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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 27,000 0.56 5.34 

恒生国企 9,316 0.32 4.51 

恒生科技 5,908 0.66 7.11 

上证综指 4,126 -0.31 3.96 

深证综指 2,693 0.65 6.42 

深圳创业板 3,349 0.82 4.56 

美国道琼斯 49,150 -0.09 2.26 

美国标普 500 6,927 -0.53 1.18 

美国纳斯达克 23,472 -1.00 0.99 

德国 DAX 25,286 -0.53 3.25 

法国 CAC 8,331 -0.19 2.23 

英国富时 100 10,184 0.46 2.55 

日本日经 225 54,341 1.48 7.95 

澳洲 ASX 200 8,821 0.14 1.22 

台湾加权 30,942 0.76 6.83 

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 50,652 -0.21 3.51 

恒生工商业 14,766 1.07 6.40 

恒生地产 18,856 -0.03 7.37 

恒生公用事

业 

38,874 -0.28 2.23 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 中国股市上涨，港股可选消费、医疗保健与原材料领涨，公用事业、工业与

金融跑输，南向资金净买入 28.65 亿港币，腾讯、阿里健康与阿里巴巴净买

入居前，中移动、小米与晶泰控股净卖出较多。A 股计算机、综合与通信领

涨，银行、地产与非银金融领跌。中概股下跌，携程因面临反垄断调查而大

幅下挫。沪深北交易所将融资保证金最低比例从 80%提高至 100%，政策调

控旨在为投机活动降温和寻求股市慢牛。 

 

◼ 美股下跌，信息技术、可选消费与通讯服务领跌，能源、地产与医疗保健上

涨。特朗普的新门罗主义可能推升美国地缘风险，白宫对美联储持续施压削

弱投资者信心，高估值的美国科技板块面临抛压，资金流入贵金属与金属矿

业股、估值更低的小盘股与亚洲科技股、以及具有防御属性的医疗保健等板

块。银行股下跌，花旗、美国银行和富国银行财报低于市场乐观预期，三家

银行对美国消费者财务状况持乐观态度，但警告称特朗普提议的信用卡利率

上限将损害增长。白宫宣布从 15 日起对特定半导体、半导体制造设备和衍

生品加征 25%进口关税。 

 

◼ 美债收益率回落，美元指数转跌。美国 11月零售环比增长 0.6%好于预期，

主要受汽车销售和假日消费拉动。受能源成本上涨推动，11月 PPI增速回升

至 3%，但核心 PPI环比低于预期。美国 12月成屋销售显著回升，但房价涨

幅降至两年半以来最低。美联储褐皮书显示经济活动有所改善，就业水平基

本不变，价格温和上涨。 

 

◼ 贵金属和铜再创历史新高，ETF 资金、宏观对冲资金与趋势投资资金持续流

入令白银进入避空和超买状态，未来波动风险在大幅上升。原油价格波动剧

烈，美伊紧张局势一度推升油价，但在特朗普表示先观望伊朗形势后，油价

转跌。 

 

宏观点评 

◼ 中国经济 - 再平衡仍充满挑战 

2025 年中国商品出口面临全球挑战而展现韧性，5.5%的增长率超出预期。

这得益于中国与非美地区经贸关系加强和全球供应链通过中间商重构间接连

接中美市场。中国制造业通过创新升级保持扩张，集成电路、机动车和医疗

设备等高科技产品出口显著增长，而服装和玩具等传统行业出口则出现萎缩。

受国内需求疲软和产能过剩压力制约，商品进口增长停滞，贸易顺差扩大至

创纪录的 1.19万亿美元（约占 GDP的 6.1%）。 

 

中国 GDP 增速自 2025 年第三季度以来明显放缓，连续至少两个季度低于

5%，预计 2026 年第一季度将进一步回落，决策者或将推出新一轮刺激政策。

随着大宗商品价格回升，通缩压力可能温和缓解。预计 2026 年货物出口增
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速将从 2025年 5.5%放缓至 3.5%，而货物进口增速将从 2025年零增长回升

至 2%。 

 

但经济再平衡仍充满挑战。中国高储蓄率、产能过剩、通缩压力、贸易顺差

和低利率与美国低储蓄率、产能不足、通胀压力、贸易逆差和高利率形成鲜

明对比。根本性的经济与社会改革势在必行，但挑战重重。 

 

中国金融市场的走势取决于中国政策的重心。激进的再平衡政策将提振再通

胀预期，推升债券收益率、人民币汇率和股市，周期性板块与消费类股票相

对受益；而有限的经济再平衡政策则带来更小的提振效应，科技板块可能独

领涨势。（链接） 

 

◼ 美国经济 - 通胀可能先降后升 

美国 12月 CPI数据喜忧参半，同比增速走平仍显著高于 2%目标，环比增速

有降有升。各类价格增速趋势分化，食品、住房、医疗、娱乐等类别价格涨

幅回升，但能源、交通运输、通信等类别价格涨幅回落。由于之前联邦政府

停摆，11月和 12月 CPI数据统计质量下降。根据我们的分析预测，今年一

季度 CPI 增速可能小幅回落，因为能源、房租、教育与通讯价格涨幅下降将

抵消其他商品和服务价格涨幅回升；第二季度 CPI 增速基本走平，价格涨幅

升降力量基本平衡；下半年 CPI 增速可能回升，因为油价和房租通胀可能见

底，而其他商品和服务通胀上涨将推动整体通胀止跌回升。CPI 数据公布后，

市场对美联储今年两次降息的预期变化不大，我们仍维持美联储今年仅在 6

月降息一次的预测，因为美国经济增长依然平稳、通胀仍高于目标、风险资

产延续上涨和政策利率已接近中性利率。通胀先降后升预示流动性先松后紧，

美元先贬后升，风险资产价格上半年可能创出新高，但下半年面临回调风险。

（链接） 

 

行业点评 

◼ 中国互联网 – AI主题研究：AI应用商业化快速落地 

全球大模型市场空间广阔，在大模型迭代及 AI应用渗透率提升的推动下，未

来有望实现强劲的收入增长。据CIC，2029年全球大模型市场规模有望达到

2065亿美元（2024-2029 CAGR 80.7%）。其中大模型应用市场将是主要增

长驱动力，预计 2029年市场规模达到 1515亿美元（同期复合增速 84.4%）。

对于 C 端 AI 应用，我们认为具备模型能力、产品能力及财务资源三大优势

的厂商有望在各自细分赛道取得领先。分赛道我们看好：1）AI 通用助手：

字节跳动、腾讯、阿里巴巴；2）AI娱乐陪伴；3）视觉生成：快手。（链接） 

 

公司点评 

◼ 丘钛科技（1478 HK， 买入，目标价：13.18港元）- FY25盈喜超预期；非

手机业务（手持相机/汽车/XR）2026年持续增长 

丘钛科技发布了 2025年盈喜，预计盈利同比增长 400-450%，超出我们及市

场预期，主要驱动力来自非手机业务（手持/汽车/XR）增长、摄像头模组/指

纹模组升级（潜望式/OIS/超声波）、印度业务处置收益以及 Newmax 盈利

转正。我们调整了预测，以反映 FY25的正面盈利预告及 FY26E业务展望。

我们预计非手机业务将成为主要增长动力，FY26E/27E 收入同比增长

42%/30%（物联网/汽车/XR 摄像头模组分别+40%/50%/30%），占丘钛 

https://www.cmbi.com.hk/article/12558.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12557.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12555.html?lang=cn
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FY26/27E收入的 40%/47%，由物联网客户的无人机/手持设备需求及规格升

级驱动。我们的新目标价 13.18港元基于前滚至 FY26E的 17倍市盈率（此

前为 19.5倍 FY25E市盈率），主要反映智能手机行业逆风。该股现交易在

13.2 倍/10.5 倍 FY26/27E 市盈率，我们认为具有吸引力。重申“买入”评

级。近期催化剂包括物联网客户订单、手持设备/无人机订单以及 FY26E 业

绩指引。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12559.html?lang=en
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