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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 25,911 1.84 29.17 

恒生国企 9,251 1.89 26.90 

恒生科技 6,075 2.57 35.97 

上证综指 3,912 1.22 16.72 

深证综指 2,478 1.56 26.60 

深圳创业板 3,026 2.36 41.29 

美国道琼斯 46,253 -0.04 8.72 

美国标普 500 6,671 0.40 13.42 

美国纳斯达克 22,670 0.66 17.40 

德国 DAX 24,181 -0.23 21.46 

法国 CAC 8,077 1.99 9.43 

英国富时 100 9,425 -0.30 15.32 

日本日经 225 47,673 1.76 19.50 

澳洲 ASX 200 8,991 1.03 10.19 

台湾加权 27,276 1.80 18.41 

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 44,474 1.35 26.57 

恒生工商业 14,858 2.21 32.07 

恒生地产 18,292 0.61 22.66 

恒生公用事业 36,677 0.83 2.84 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 中国股市反弹，港股可选消费、综合与必选消费领涨，电讯、公用事业与能

源跑输，南向资金净卖出 54.4亿港币，恒生中国企业、盈富基金与中芯国际

净卖出规模居前，阿里、华虹半导体与小米获得较多净买入。A 股电气设备、

家庭用品与硬件设备领涨，电信服务、钢铁与石油石化下跌。债券价格走平，

商品价格小幅下跌，人民币兑美元回升。 

 

◼ 在中美贸易冲突升级之际，美元/人民币汇率中间价与市场价价差扩大，显示

央行稳汇率态度。9 月新增贷款依然疲弱，因家庭购房需求和企业资本支出

依然较弱，但 M1 增速仍处于回升通道，显示商业活动改善。9 月企业新发

放贷款和个人新增住房贷款的加权平均利率均为 3.1%，相比去年同期延续

下降，贷款供给相对充裕。 

 

◼ 中美贸易冲突升级将降低市场风险偏好，引发前期涨幅较大板块回调。在未

来双方开启实质性会谈后，市场风险偏好可能再次回升。中国宏观政策可能

在 11-12 月再度发力，央行可能再次降准降息，财政扩张力度可能加大，新

的消费政策可能出台，国债收益率、股市和人民币汇率可能走高，我们相对

看好互联网、医疗、工业、原材料、必选消费和高股息板块。 

 

◼ 美股反弹，地产、公用事业与通讯服务领涨，材料、工业与金融下跌。银行

财报亮眼，摩根士丹利和美国银行分别收涨近 5%和逾 4%。芯片指数上涨，

AMD 大涨超 9%，但英伟达盘初上涨后转跌。美国陆军公布核能开发计划，

核能股暴涨。微软签订 140亿美元欧洲 AI云大单。媒体曝光 OpenAI下一个

五年规划：新收入、新融资、新硬件支撑万亿美元算力支出，公司今年营收

有望达到 90 亿美元，明年营收可能翻近两倍。 

 

◼ 美国两年国债收益率先降后升，美元指数连续跌至一周低位。美联储褐皮书

显示 9 月初以来经济活动变化不大，就业总体稳定，关税推高物价，消费支

出略有下降。美联储统计银行体系准备金跌破 3 万亿美元，银行体系流动性

从充裕向合理转变，美联储结束缩表时机成熟。 

 

◼ 黄金连创历史新高，白银反弹，加密货币下跌，铜价先涨后跌。原油价格延

续弱势，贸易冲突升级打击需求前景与市场风险偏好，而加沙停火协议和

OPEC+增产加剧市场对原油供大于求预期。 
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宏观点评 

◼ 中国经济 - 信贷仍较疲软，流动性延续宽松 

9 月社会融资规模超出市场预期，但增速依然走弱。政府债券发行进一步放

缓，显示财政支持力度可能减弱。实体经济信贷需求依然疲弱，家庭和企业

部门人民币贷款增速均有所下降，因房地产市场和企业资本支出不振。M1

增速继续反弹，显示商业活动改善。展望未来，央行将保持流动性宽松以促

进信贷增长。我们预计 2025 年第四季度 LPR 将下调 10 个基点，存款准备

金率将下调 50个基点。（链接） 

 

◼ 中国经济 - 上游行业价格回升 

9 月 CPI 同比小幅回升，食品价格反弹，核心 CPI 增速 1%升至近期高位，

表明消费需求正在缓慢复苏。PPI 降幅收窄，主要因为上游采矿业价格明显

回升，但下游消费品价格依然低迷。 

 

近期总理座谈会明确未来政策重点包括加大宏观政策逆周期调节力度、扩大

内需和推进反内卷。在贸易关系更趋紧张和零售与房地产销售增速可能大幅

放缓背景下，需求侧刺激和供给侧去产能对支持经济复苏和价格回升尤为必

要。 

 

我们预计 2025年第四季度将迎来政策宽松窗口，LPR将进一步下调 10个基

点，存款准备金率将进一步下调 50 个基点，财政政策将加大对消费和房地

产市场支持。 2025 年 CPI 可能维持在 0.2%不变，PPI 可能从 2024 年的-

2.2%下降至 2025 年的-2.5%，而四季度 CPI 和 PPI 同比增速可能分别从三

季度的-0.2%和-2.9%回升至 0.3%和-2.3%。（链接）  

 
 

公司首发 

◼ 富途控股（FUTU US，首次覆盖-买入，目标价：224 美元）–全球领先的

一站式金融服务供应商，驭浪加密交易新纪元；首次覆盖给予“买入”评级 

富途是全球领先的科技驱动型一站式金融服务平台，业务范围遍及全球八大

市场，通过旗下富途牛牛和 Moomoo为客户提供证券交易、财富管理、市场

数据及资讯和企业服务。我们认为其核心竞争优势在于：1）以科技驱动为

保障的卓越用户体验，2）全球化战略的跨市场协同效应，3）四大核心业务

正向闭环，以及 4）加密基础设施布局构建结构性长期增长动能。富途作为

互联网券商，其不断丰富的产品矩阵和技术迭代能力是推进全球市场扩张、

驱动付费用户数增长和净资产流入、提升盈利稳定性的核心动力。我们预计

公司 FY25-28E 营业收入和 Non-GAAP 净利润的年复合增速为 12%/14%，

得益于有资产客户数增长和持续改善的经营效率。 

 

我们首次覆盖给予“买入”评级，目标价为 224 美元，核心投资逻辑包括：

1）全球化布局高速增长，背靠香港的优势经验，扩展至 7 大海外市场，跨

市场协同效应显著。2）经纪、两融、财富管理和企业服务四大核心业务正

向循环，以港美股经纪业务起家，将财富管理打造成第二增长曲线，ToC 业

务赋能 ToB企业客户拓展。2022-2024 年，公司经纪收入、利息收入和其他

业务收入年复合增速分别为 23%/44%/50%。3）加密基础设施布局构建长期

结构性增量。公司目前在香港、新加坡和美国市场提供加密货币现货交易；

https://www.cmbi.com.hk/article/12163.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12164.html?lang=en
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截至 2Q25，公司代客持有的虚拟资产 AUM 达 40 亿港元，环比增长 40%；

我们预计到 2027年，公司代客持有的虚拟资产 AUM有望达到客户总资产的

8%-10%，贡献 24-31亿港元增量收入。4）公司相较于同业的估值折价有望

随海外市场贡献度的提升而进一步改善。历史上，富途的 P/E 较同业存在

30%-40%的折价，当前股价交易于 FY25E/26E 19x/17x P/E，较同业折价超

过 45%，估值具备吸引力，短期回调创造买入时点。 

 

我们预计 FY25-28E EPS 分别为 67.8/75.5/85.8 港元。基于 DCF 和目标市

盈率，我们给予目标价 224 美元，对应 FY25E/26E P/E 26.0x/23.3x，首次

覆盖给予“买入”评级。短期催化剂包括：1）四季度关税逆风影响后，港

美股交易量及虚拟资产价格回升；2）美联储降息落地推升市场风险偏好；3）

3Q25 业绩披露等。 

 

潜在风险：1）特朗普关税影响港美股市场交投情绪及风险偏好；2）中国

CRS 税务申报对存量内地客户现有资产和投资交易活动的影响；3）行业竞

争加剧，公司将面临来自 Robinhood 和蚂蚁收购耀才证券后在香港及新加坡

市场的直接竞争，或影响获客及市场份额的提升；4）美联储利率政策变动

超出市场预期等。（链接）  
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招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际环球市场并未给予投资评级 

 

招银国际环球市场行业投资评级  
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招银国际环球市场有限公司 
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