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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 27,027 1.76 5.45 

恒生国企 9,168 1.52 2.86 

恒生科技 5,418 1.34 -1.78 

上证综指 4,123 1.41 3.89 

深证综指 2,700 1.91 6.69 

深圳创业板 3,333 2.98 4.05 

美国道琼斯 50,136 0.04 4.31 

美国标普 500 6,965 0.47 1.74 

美国纳斯达克 23,239 0.90 -0.01 

德国 DAX 25,015 1.19 2.14 

法国 CAC 8,323 0.60 2.13 

英国富时 100 10,386 0.16 4.58 

日本日经 225 56,364 3.89 11.97 

澳洲 ASX 200 8,870 1.85 1.79 

台湾加权 32,405 1.96 11.88 

资料来源：彭博 

 

 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融  53,137  2.63 8.59 

恒生工商业  14,255  1.30 2.72 

恒生地产  21,072  2.12 19.98 

恒生公用事业  41,015  0.16 7.86 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股市反弹，港股原材料、金融与医疗保健领涨，电讯、公用事业与能源

跑输。南下资金净卖出 18.87 亿港元，快手与中移动净卖出居前，腾讯、小

米与长飞光纤光缆净买入较多。A 股通讯、综合与传媒领涨，石油石化、银

行与食品饮料跑输。美元/人民币降至 6.92 左右。习近平总书记表示建设社

会主义现代化强国关键在科技自立自强。 

 

 日本执政党在众议院选举获得远高于预期的票数，日股大幅上涨。日本国债

收益率并未大幅上升，日元兑美元并未显著贬值，因日本首相做出让步，表

示消费税减税仅限于食品，且承诺不会大幅增加赤字。但在政府债务率与通

胀居高和投资者长债需求下降的约束下，财政扩张与财政纪律很难平衡，任

何缺乏资金来源的财政支出扩张都可能引发债市与汇率的负面反应。 

 

 英国股债汇齐跌。英国首相的下属深陷爱泼斯坦丑闻，内阁大臣集体反水逼

宫首相辞职。英镑兑欧元创 1 月 22 日以来最低水平，英国 10 年国债收益率

接近去年 11 月以来高点。对冲基金正通过期权市场押注英镑进一步走弱，

欧元兑英镑期权交易量创 2019 年以来新高。 

 

 投资者逢低买入推动美股延续反弹，信息技术、材料与能源领涨，必选消费、

医疗保健与金融下跌。此前跌幅较大的软件板块和芯片板块双双大涨，科技

七巨头大幅跑赢大盘，资金重新从价值股回流至科技股。 

 

 美债收益率走平，美元指数由强转弱。美国财长回应市场对沃什史上支持缩

表立场的担忧，安抚市场称美联储不会迅速缩表，决策之前需要长达一年评

估，如果转向“充裕储备”机制，那么反而需要维持资产负债表现有规模，

显示在白宫努力压低抵押贷款利率的诉求下，美联储如果选择缩表将面临巨

大政治压力。哈塞特暗示就业增长低于预期，因人口增长放缓和生产率增长

飙升。 

 

 弱美元提振大宗商品，金属价格普涨。因预期美国大部分地区气温回升，天

然气价格连续第二个交易日下跌。油价小幅上涨，白宫建议美国船只在霍尔

木兹海峡避开伊朗水域。 
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行业点评 

 中国金融行业 – 首次确立现实世界资产代币化监管框架，中国虚拟资产行业

从境内禁止到跨境监管新路径 

2026年 2月 6日中央八部门联合印发《关于进一步防范及和处置虚拟货币风

险的通知》（银发 42号文），同日证监会落地《关于境内资产境外发行资产

支持证券代币的监管指引》，标志着监管首次正面定义现实世界资产代币化

(RWA)并给予明确的监管框架，相较于此前 2021 年对虚拟货币交易炒作风

险的通知 (银发 237 号文)，通知(42 号文)将合规 RWA 业务从虚拟货币相关

业务的标签中剥离，纳入正式的金融监管体系，为境内金融机构参与跨境

RWA融资明确了合规路径。 

我们认为此次监管包含三大意义：1) 区分虚拟货币和现实世界资产代币化

(RWA)的业务形态，明确 RWA 定义，为境内资产境外代币化发行确立备案

制监管框架，允许境内主体和境内金融机构的境外子公司在境外合规推行

RWA 代币化融资；2)按 RWA 基础资产分类实施监管，监管认为境内主体赴

境外开展 RWA业务，应按照“相同业务、相同风险、相同规则”原则，与传统

融资业务实施相对应的合规监管，分类包括外债类 RWA、股权类 RWA、资

产证券化类 RWA 和其他形式 RWA，其中，外债类 RWA 归于发改委监管；

股权类和资产证券化类 RWA归于证监会监管；其他类 RWA由证监会会同相

关部门共同监管；涉及境外募集资金汇回境内等问题由外汇局监管。3)香港

作为全球数字资产中心有望率先受益于国内优质资产出海的增量需求，推动

香港 RWA 领域从创新尝试逐步迈入常态化、规模化阶段。在境外可提供合

规上架、托管和交易清算等全链条服务机构中，香港持牌的虚拟资产交易平

台(VATP)有望成为产业链的核心参与方。 

我们认为将受益于境外 RWA 融资链路拓宽的相关标的包括两层，“一阶导”

相关标的包括：1) 金融基础设施及服务提供商，如宇信科技(300674 CH, 未

评级)、朗新科技(300682 CH,未评级)、长亮科技(300348 CH,未评级)；2)具

备跨境证券化经验的券商境外子公司，如中信证券(6030 CH/600030 CH, 未

评级)、华泰证券(6866 CH/601688 CH, 未评级)、中银香港(2388 HK,未评级)

和国泰君安国际(1788 HK,未评级)；“二阶导”相关标的包括香港持牌的

VATP 券商及交易所平台，如富途(FUTU US,买入,目标价: 228 美元)、向上

盈科(TIGR US, 未评级)、HASHKEY (3887 HK, 未评级)和 OSL(863 HK,未评

级)。 

下行风险：1)监管加强离岸 RWA 代币化备案审批；2) 境内企业开展境外

RWA 参与度低于预期；3) 基础设施和技术建设合规成本过高；4)香港 RWA

政策进展慢于预期；5) 加密资产波动加剧导致市场避险情绪升温等。（链接） 

 

公司点评 

 贝壳（BEKE US，买入，目标价：21.8 美元）- 4Q25 业绩前瞻：降本举措

与新业务盈利改善推动盈利复苏 

我们预计贝壳 4Q25 收入为 222 亿元人民币，受高基数影响同比下降 28.5%；

考虑一次性降本措施影响后，non-GAAP净利润为 4.27 亿元人民币，对应净

利润率 1.9%。若剔除一次性降本措施影响，我们对 4Q25收入及 non-GAAP

https://www.cmbi.com.hk/article/12653.html?lang=en
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净利润预测与彭博一致预期相符。我们仍看好贝壳凭借强大的技术能力、优

质的服务质量以及成熟的经纪人合作网络，有望在房屋交易业务中扩大市场

份额。展望 2026 年，我们预计核心房产交易业务的成本优化措施叠加新业

务盈利改善将推动盈利复苏，预计 non-GAAP 净利润为 70 亿元人民币

（2025 年预测： 49 亿元人民币），同比增长 42%。考虑到成本优化举措有

望带来长期经营现金流前景改善，我们将基于分部估值法的目标价上调 5% 

至 21.8 美元（前值：20.7 美元），对应 2026/2027 年 25.9x/21.6x non-

GAAP PE。维持买入评级。（链接）

https://www.cmbi.com.hk/article/12652.html?lang=en
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