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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  24,382  -3.54 -4.87 

恒生国企  8,308  -3.11 -6.80 

恒生科技  4,712  -3.28 -14.57 

上证综指  3,813  -3.63 -3.92 

深证综指  2,481  -4.19 -1.98 

深圳创业板  3,235  -3.49 1.00 

美国道琼斯  46,208  1.38 -3.86 

美国标普 500  6,581  1.15 -3.86 

美国纳斯达克  21,947  1.38 -5.57 

德国 DAX  22,654  1.22 -7.50 

法国 CAC  7,726  0.79 -5.19 

英国富时 100  9,894  -0.24 -0.37 

日本日经 225  51,515  -3.48 2.34 

澳洲 ASX 200  8,366  -0.74 -4.00 

台湾加权  32,723  -2.45 12.98 

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  47,841  -4.80 -2.23 

恒生工商业  12,809  -2.87 -7.70 

恒生地产  19,344  -3.83 10.14 

恒生公用事业  39,294  -2.85 3.34 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 3 月 23 日 A 股大跌，上证综指下跌 3.63%，创业板指下跌 3.49%。所有板

块普跌，中东局势升级与油价冲击主导定价，市场转向系统性去风险。港股

同样承压，恒生指数下跌 3.54%，恒生科技指数下跌 3.28%，科技股与保险

股领跌。南向资金全天净买入297.28亿港元，显示内地资金在急跌中积极抄

底。人民币方面，避险美元走强拖累亚洲货币，人民币在 6.89附近震荡。 

 

 日韩股市受中东冲突和能源供应担忧拖累，韩国综指和日经 225 分别下跌

6.5%和 3.5%。欧洲则出现剧烈波动，STOXX 600开盘一度跌逾 2%，收盘

反而转涨 0.6%，市场在特朗普宣布推迟对伊朗能源基础设施打击后，迅速

削减对欧央行和英央行加息的极端押注。  

 

 美股显著回升，标普 500上涨 1.15%，纳指上涨 1.38%。 特朗普宣布与伊朗

谈判进展良好，油价暴跌触发风险偏好修复，美股大幅反弹。 盘面上，航空、

邮轮、房屋建筑等对油价敏感的板块反弹更明显，而能源股因油价大跌而跑

输。 

 

 

 美国 10年期国债收益率回落至 4.36% 左右，2年期和 10年期收益率均较盘

中高位回落 4-5 个基点；美元指数转跌，欧元一度升破 1.158。芝加哥联储

主席古尔斯比已开始警告可能需要加息以应对高企的通胀，未来联储政策仍

将视能源与地缘风险演进情况。  

 

 在特朗普 TACO后，国际油价大幅回落，布伦特原油跌 10.9%至 99.90美元

/桶。此前被抛售的黄金则出现低位修复，金价一度跌至 4,100 后重回 4,400

大关。加密货币市场表现坚挺，比特币站回 7万美元大关。 
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公司点评 

 众安在线 (6060 HK, 买入，目标价：18港元) – 2H25 盈利走弱；众安银行

首次实现全年盈利 

众安在线 2025 年归母净利润同比大幅增长 83%至 11.02 亿元，低于我们的

预期的 12.09 亿元，其中 2H25 归母净利润同比下降 21%至 4.34 亿元。经

调整后净利润 18 亿元，同比增长 198%，调整项主要为集团对下属合营公

司众安国际前期出资的一次性减值损失(6.98 亿元)加回的影响。2025 年承

保综合成本率（COR）同比改善 1.1 个百分点至 95.8%，优于我们的预期

96.6%，主要得益于健康险和车险板块承保盈利表现强劲，综合成本率分别

为 92.1%和 93.1%，同比下降 3.6/1.1 个百分点。总保费同比增长 6.9%至

357亿元，其中，车险（+35%）和健康险（+23%）是保费增长主要驱动。

众安银行实现首次全年盈利 1,727 万港元，其中 1H25 净利润 4,900 万港元，

2H25 净亏损 3,173 万港元。从收入结构上看，2025 年众安银行的净收入

8.92亿港元（+62.7%），成本收入比受规模效应的影响同比改善 32个百分

点至 77.7%，实现营运利润转正。2025 年 7 月，公司进行 5 亿美元 H 股配

售，进一步优化资本结构，带动全年资产负债率同比下降 8.3 个百分点至

45.5%。 

展望 2026 年，我们认为健康险和车险仍将是驱动公司承保盈利和保费收入

增长的两大主要生态，消金业务规模收缩有望持续，我们下调 FY26/27E 综

合成本率预期至 95.6%/95.4% (前值: 96.5%/96.4%)，对 FY26/27总保费增

速预测下调至+8%/+7% (前值: +10%/+10%)。我们基于分布估值法得出新

目标价 18 港元，对应 1.1 倍 FY26E 市净率。公司当前股价交易于 0.74 倍

FY26E，近 3年均值-1个标准差(0.73倍)。维持“买入”评级。（链接） 

 

 绿城服务（2869 HK， 买入， 目标价：6.55港元）- 提效成果持续释放 

绿城服务 2025 财年实现净利润 8.80 亿元人民币，同比增长 12.1%，较彭

博一致预期低 6.3%，与我们的预测基本吻合。核心经营利润（毛利扣除销

售及管理费用）同比增长 24.6%，显著高于管理层前期 15% 的业绩指引，

主要得益于公司持续推进降本增效。公司在分析师沟通会上披露 2026 财年

核心经营利润指引同比增长超 15%，并将持续深化效率提升、维持高分红

比例，会后公司股价上涨 6.5%。我们维持 “买入” 评级，基于 2026 年预测

市盈率 18 倍，将目标价下调 1% 至 6.55 港元。目标 P/E倍数由 22 倍下调

至 18 倍（折让约 20%），以反映新房销售疲软带动新交付项目空置率上行，

我们判断该因素中期将对行业物业费收缴率形成压制。 

 

公司降本增效成效突出。2025 财年，效率优化举措推动毛利率同比提升 0.5 

个百分点至 17.3%，销售及管理费用率同比下降 0.9 个百分点至 7.5%，两

项合计节约成本 2.63 亿元，贡献核心经营利润增量的 70%。核心经营利润

同比大增 24.6% 至 18.78 亿元人民币，大幅超越管理层指引。该盈利表现

为公司同比大幅增长 121% 的大额减值计提提供了充足空间，最终实现净利

润同比增长 12.1%，净利率同比提升 0.2 个百分点。我们认为该趋势具备持

续性，公司盈利改善并非依赖简单人员缩减，而是通过精细化管理、跨项目

协同、科技赋能及聚焦高质量业务实现综合提效。2025 财年公司员工规模

同比增长 7%，人均净利润同比提升 5%。 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12813.html?lang=tc
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新交付项目空置率获为行业核心关切。公司未披露综合物业费收缴率，我们

测算显示收缴率小幅下行；公司提及 2025 财年新交付项目空置率走高，主

要受商品房销售放缓拖累，进一步加剧市场担忧。与此同时，公司净新增在

管面积中关联方贡献占比由 2024 财年的 19% 提升至 2025 财年的 27%。

我们预计新房销售疲弱引发的高空置率格局未来 1-2 年仍将延续，且短期缺

乏有效化解方案。新交付项目物业费收缴压力或将持续显现，成为行业未来

核心拖累因素，进而压制行业中期增长中枢。 

 

公司 2026 财年业绩指引超出市场预期。管理层指引 2026 财年核心经营利

润同比增长超 15%，毛利率进一步提升 0.5 个百分点，管理费用率再下降 

0.5 个百分点，打开市场对公司效率提升的预期空间。叠加公司表态将维持

高分红比例，分析师沟通会后公司股价上涨 6.5%，同期恒生指数下跌 3%。 

（链接） 
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