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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 25,498 0.12 27.11 

恒生国企 8,842 -0.02 21.28 

恒生科技 5,418 -0.73 21.27 

上证综指 3,876 0.16 15.65 

深证综指 2,441 -0.70 24.70 

深圳创业板 3,107 -2.17 45.08 

美国道琼斯 47,952 0.14 12.71 

美国标普 500 6,775 0.79 15.19 

美国纳斯达克 23,006 1.38 19.14 

德国 DAX 24,200 1.00 21.55 

法国 CAC 8,151 0.80 10.43 

英国富时 100 9,838 0.65 20.37 

日本日经 225 49,002 -1.03 22.83 

澳洲 ASX 200 8,588 0.04 5.26 

台湾加权 27,469 -0.21 19.25 

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 48,256 0.89 37.34 

恒生工商业 13,875 -0.30 23.33 

恒生地产 17,553 -0.02 17.70 

恒生公用事 37,595 0.11 5.42 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 
 中国股市小幅回撤，港股可选消费、信息科技与工业领跌，能源、金融与医

疗保健领涨，南向资金净买入 12.57 亿港元，小米、美团与长飞光纤光缆净

买入居前，中移动、中海油与华虹半导体净卖出较多。A 股电力设备、通信

与电子跌幅最大，银行、煤炭与石油石化上涨明显。人民币兑美元升至

7.03 左右。 
 

 中国时隔 16 年再次对钢铁实施出口许可证管理，以减少贸易摩擦、降低碳

排放和促进产业升级。工信部表示 2026 年将以法制化与市场化手段推动光

伏业落后产能有序退出，加快实现产能动态平衡。 
 

 欧债收益率走高。欧央行连续第四次保持利率不变，重申通胀中期将回归 2%

目标。欧央行官员表示，降息周期可能结束，但现在谈论加息为时尚早。英

国央行如期降息 25 个基点，但比预期鹰派，降息决议以 5 比 4 投票结果惊

险通过，未来降息节奏存在较大不确定性。德国加大财政扩张力度，上调明

年发债规模至 5,120 亿欧元，支持基建与国防。 
 

 美股反弹，可选消费、通讯服务与信息技术领涨，能源、房地产与必选消费

领跌。美国 CPI 增速降幅超预期，市场对美元流动性宽松预期升温，加上美

光财报较好，科技股引领反弹。特朗普行政令降低大麻管制等级，投资者获

利了结，大麻股暴跌。特朗普媒体集团涨超 40%，公司拟并购核聚变公司

TAE，计划明年开始建设核聚变发电厂。 
 

 美债收益率小幅回落，美元指数微涨。黄金基本持平；白银走低，部分资金

开始获利了结。加密货币延续下跌。原油低位徘徊。美国 11 月核心 CPI 同

比上涨 2.6%，创 2021 年以来最低。 

 

行业展望 

 2026 年度策略报告：浪涌潮退 

宏观经济：2026 年美国中期选举压力、欧日振兴国防诉求和中国稳增长需

求将推动上半年政策延续宽松。但由于利率接近中性水平、通胀仍高于目标、

政府债务率攀升和前期政策透支需求，宏观政策的实际空间与边际效应递减；

AI 热潮尽管提升效率与股市估值，但也加剧就业走弱和经济 K 型分化。由

于全球流动性宽松、美元走弱和中国反内卷共振，下半年通胀可能回升，流

动性预期拐点可能引发高估值资产动荡。 
 
中国互联网软件：我们认为 2026 年将是争夺 AI 时代用户心智的关键之年，

降低使用门槛、助力提升决策效率、创造真实价值是关注重点。而传统互联

每日投资策略 

行业展望 
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网业务中，具备稳定的主业现金流支撑 AI 相关业务投资和探索、拥有丰富

的应用场景积累数据触达用户、供应链能力突出且业务运营能力出众支撑出

海打开增量空间的公司或具备更高的长期投资价值。我们仍建议采用“杠铃

型”的投资策略，同时关注盈利增长的确定性及 AI 带来的新增量。1）AI 主

题方面，建议关注 AI 拉动广告和云业务持续较快增长、且有望受益于外资

回流趋势的腾讯，确定性受益于 AI 大趋势、具备丰富应用场景但估值较 AI

同业更低的阿里巴巴，和可灵 AI 应用变现进展积极并带动收入空间和估值

提升的快手；2）盈利增长确定性方面，建议关注估值处于较为合理区间且

业绩表现稳健、盈利能见度高的网易、携程。 
 
海外互联网软件：展望 2026，我们认为大模型行业竞争将进一步加剧，而

细分领域的 AI 应用变现也有望持续起量，我们看好智能体能力提升带来的

进一步变现潜力，也看好图像编辑及视频生成大模型能力提升带来的进一步

付费用户渗透及变现。我们目前仍不担心云厂商存在过度投资的风险，认为

2026 年美股龙头公司盈利增速有望支撑其估值，但同时提示需要更加精选

个股、关注投资回报周期，建议更加关注 AI 变现实质性起量、AI 相关投资

能高效拉动营收和盈利增长的公司。我们推荐微软、谷歌、亚马逊、派拓网

络。 
 
半导体：展望 2026 年，我们维持四大核心投资主线推荐：1) 人工智能驱动

的结构性增长；2) 中国半导体自主可控趋势；3) 高收益防御性配置；4) 行

业的整合并购。自 2024 年以来人工智能驱动的投资与科技自主可控两大主

题一直是我们的首选推荐（详见 2024/25 年年度策略报告），并已实现显着

回报。截至 2025 年 12 月 10 日，首推标的中际旭创（300308 CH：年内涨

幅达 407%）、生益科技（600183 CH：+172%）及北方华创（002371 CH：

+64.9%），表现优异。据 WSTS 2025 年秋季预测，2026 年全球半导体市

场预计将同比增长 26%至 9,750 亿美元。其中以人工智能为核心的细分领域

引领增长（逻辑芯片+32%、存储芯片+39%），而中国本土半导体板块有

望继续跑赢其他板块、大盘指数（如上证）。 
 
科技：展望 2026 年，全球科技产业将呈现终端需求分化与 AI 创新加速并

存的格局。在 AI 大模型迅速迭代驱动下，算力产业链景气度持续高企，端

侧 AI 新品（AI 手机/AI PC/AI 眼镜）落地提速 。然而，受全球宏观不确定

性、中国补贴红利退坡及存储成本影响，中低端消费电子需求预计将短期承

压。我们认为，算力需求扩张与端侧 AI 创新周期将是核心增长动力，建议

关注两条主线： 

1）AI 算力基础设施：预期 GPU/ASIC 服务器双轮驱动，VR/ASIC 架构升

级带动 ODM 及零部件（互联/散热/电源）量价齐升；2）端侧 AI：苹果将迎

来创新大年，折叠 iPhone 及 AI 手机/眼镜/PC 产品创新有望加速渗透，看

好立讯精密（002475 CH）、鸿腾精密（6088 HK）、比亚迪电子（285 

HK）、舜宇光学（2382 HK）、瑞声科技（2018 HK）和小米集团（1810 

HK）等龙头企业。 
 
必选消费：我们认为 2026 年居民消费的核心约束为 “资产端缩水 + 收入端

预期修复缓慢”：资产端受一线城市次新房集中入市、银行涉房不良资产批

量处置影响，二手房价或进一步探底，抑制消费意愿；需求端因国际贸易环

境不确定性仍存，外需波动传导至就业与收入，消费延续 “降级” 主基调，

支出向 “不可压缩的刚性需求” 与 “低成本情绪慰藉” 倾斜，可选消费需求
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弹性走弱。基于此，我们认为三大投资主线值得关注，包括：1）消费分层

深化，高净值人群向轻奢、国奢及小众品牌迁移，秉持 “品质不降级、支出

适度收缩” 逻辑，大众市场则强化基础消费品平价替代与硬折扣模式扩张，

利好具备供应链优势的国产科技消费品；2）聚焦 “刚性生存需求 + 低成本

情绪慰藉”，前者如米面粮油、基础调味品、包装水等必需赛道需求韧性凸

显；后者涵盖年轻群体的高性价比体验型消费、陪伴型消费，中老年群体的

基础保健品与短途康养旅游，及平价国货美妆、香水香薰等；3）出海对冲

内需不确定性，供应链优势企业向新兴市场拓展，差异化产品企业通过跨境

电商进入欧美细分市场。选股方面，食品饮料板块我们建议关注持续受益于

果汁、功能饮料等品类的农夫山泉（9633 HK）及包装水市场份额降幅收窄

且估值处于低位的华润饮料（2460 HK）。美妆板块我们建议估值有吸引力

的巨子生物（2367 HK）、颖通控股（6883 HK）等。 
 
可选消费：我们对 2026 年中国可选消费行业持「同步大市」评级，预期整

体零售销售增长约 3.5%，较 2025 年的约 4%略有放缓。整体展望偏向谨慎，

因不利因素明显多于利好因素，包括国补及外卖补贴退潮、出口动能放缓，

以及 AI 应用普及导致职位减少等。不过，春节时间延后、超长连假、房地

产板块或出现复苏和股市保持畅旺为少数可能的正面因素。我们预计 2026

年上半年行业股价承压，下半年反弹空间相对较大。行业估值 2025 年已筑

底修复，目前约 15 倍 PE 较过去 8 年 20 倍均值仍不贵，但未来 12 个月增

速可能放缓、地缘风险仍高。缺乏大规模利好或地产明显复苏下，估值难快

速上升。建议耐心等待更佳时机，逢低加仓。投资策略方面，按消费属性有

三大主题：1）生存型消费（强调节俭、低客单与高性价比）、2）补偿型

消费（廉价娱乐）及 3）具防守属性的标的（黄金、白银及高股息），对耐

用品、房地产相关、高端及奢侈消费则维持审慎。但假若股市持续畅旺、楼

市企稳带来明显财富效应，将转而更积极推荐高端消费标的。子板块方面，

对茶饮与咖啡、潮玩、服装及纺织行业有“优于大市”评级，但对餐饮、体

育用品、旅游－酒店及家电维持“同步大市”评级。茶饮咖啡和潮玩具低价

高频、情绪价值与出海空间，但增速将放缓，推荐瑞幸（LKNCY US，买

入）。服装受益晚春冷冬、低估值高股息，推荐波司登（3998 HK，买入）。

纺织押注减息带动外需但需留意关税风险。餐饮面临补贴退潮与竞争，推荐

锅圈（2517 HK）和百胜（9987 HK / YUMC US）。体育用品受消费降级与

库存压力影响，推荐李宁（2331 HK）和滔搏（6110 HK）。旅游酒店因假

期红利减弱趋保守，家电倚赖出口，推荐 JS 环球（1691 HK）。 
 
汽车：鏖战升维，破界竞争。2026 年中国汽车行业虽面临“以旧换新”补

贴和新能源购置税优惠退坡的压力，但行业韧性或强于市场预期，我们预计

乘用车零售销量有望同比持平，批发量因出口增长或同比增长 2.9%；新能

源乘用车零售、批发量市占率将分别达到 61.8%、59.2%。行业将呈现三大

核心趋势：竞争烈度升级，新车型数量或创历史新高；补贴退坡、插混新车

型密集推出、电池涨价三重催化下，插混车型有望重获增长动能；储能需求

改善优化供需格局，电池价格或上涨。投资端需聚焦“竞争下半场”，新能

源车竞争将从单一造车延伸至 AI（Robotaxi、机器人），区间交易与逆向投

资或成优选策略，整车板块首选吉利汽车（175 HK）：新能源车型矩阵完

善空间+高毛利车型放量+出口加速，估值具吸引力；电池板块关注正力新

能（3677 HK）：港股 IPO 后价值待挖掘，轻历史包袱+卓越运营构筑毛利

率优势，客户结构优化+潜在电池涨价双击。 
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医药：创新药板块在 2025 年至今经历了大幅上涨，主要驱动因素是创新药

管线的出海授权。但鉴于行业长周期特征，单纯的 BD 交易落地已难支撑板

块持续上涨。我们认为未来的核心催化剂将由“首付款”转向“里程碑”，

即海外合作伙伴对已授权管线的实质性临床推进与商业化落地。同时，得益

于资本市场复苏及出海交易活跃，国内研发需求回暖，叠加美国降息预期，

CXO 行业有望在 2026 年继续业绩修复。受宏观与控费影响，医疗服务板块

前期表现较弱，但部分个股估值已极具吸引力，建议关注业绩增长健康、股

息率吸引的个股。医疗器械板块仍受集采、控费等政策影响，内需拉动有限，

海外市场将是器械企业打破僵局的重要增长极。 
 
装备制造：2026 年主题：矿山机械 + 数据中心电源 + 设备更新周期。我们

认为矿山机械特别是大型矿挖与大型矿卡将于 2026 年成为中国工程机械厂

商的主要增长领域，主要受益于（1）在金属价格高企、矿石品位下降及设

备老化的背景下，全球矿企资本支出预计维持高位；（2）中资矿企出海将

持续拉动中国品牌设备需求。我们认为中联重科(1157 HK / 000157 CH, 买

入)、三一重工(6031 HK / 600031 CH, 买入)与三一国际(631 HK, 买入)将成

为主要受益者。国内市场方面，我们预计总体设备更换周期仍将延续，且预

计雅下水电项目招标进程有望于 2026 年提速，从而形成新增需求动力。在

电力设备领域，我们预测 2025-30 年间全球数据中心备用发电机组需求将大

增 70%，为潍柴动力(2338 HK / 000338 CH, 买入)切入该赛道提供良机。 
 
天然铀：全球天然铀紧供应将持续，将支撑铀价延续上升周期。我们自下而

上的行业分析显示，在美国核电站恢复的推动下，2026-2030 年的天然铀需

求可能会出现超预期上涨，而人工智能将在长期（2030 年后）推动核电结

构性需求增长。然而，在供应方面，我们预测现有铀矿产量将在 2027 年达

到峰值，而新矿的贡献率将从 2027 年的 4%上升到 2030 年的 17%，这使

得整体供应容易受到投产延迟的影响。我们的分析意味着铀价将受到供应紧

张的支撑，且供应紧张的持续时间可能比预期更长，强化我们对铀行业的乐

观看法。我们维持对中广核矿业（1164 HK）的买入评级。 
 
保险：寿险产品渠道改革持续深化，2026 年行业全面转型分红险。2025 年

伴随个险渠道“报行合一”落地，寿险行业全渠道实现报行合一。监管引导

行业从利差依赖向死差和费差驱动转型，险企负债成本有望进一步压降，费

差改善将利好价值率稳步提升。我们预计 2026 年寿险负债端迎来高质量发

展拐点，带动行业估值筑底回升。银保有望延续成为头部险企的重要战略布

局，新合作网点的拓展增量可期。伴随传统险和分红险预定利率差值收窄至

25 个基点，分红险将成为行业发展的共识。我们看好权益弹性贡献寿险公

司盈利的增量，预计保险服务业绩将受益于居民无风险利率中枢回升和分红

险新单期交占比提升而稳健增长。中资寿险公司有望在权益增配叠加资本市

场回暖的背景下，迎来“戴维斯”双击。财险行业，关注非车综合治理落地

改善承保盈利及人保车险海外扩张策略引领行业新增量。近年来，非车险承

保盈利波动，主要受无标准化费用投放和大灾频发提升出险率的影响。

2025 年行业老三家非车险保费增速放缓，部分受政策类业务承保限制和各

家经营定位差异。2026 年伴随非车险综合治理政策落地，引导高赔损类险

种重新备案，有望带动行业非车险 COR 明显改善，头部险企有望在行业共

保协议制定、新备案产品定价和风险减量管理的大数据优势下更为受益。车

险保费近三年增长放缓，逐步趋近国内零用车新车销量增速，亟待寻求行业

发展新增量。人保财险于 11 月 7 日正式提出车险“出海”战略，目标未来
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5 年车险海外新增保费规模达到 30%，龙头定调有望引领行业发展新趋势，

财险承保盈利改善将直接驱动估值中枢稳健上行。寿险推荐买入资负匹配完

善、分红险转型成效显著和寿险合同服务边际释放迎来转正预期的中国平安

（2318 HK, 买入，目标价：75 港元），高权益弹性和负债结构均衡的中国

人寿（2628 HK, 买入，目标价：31 港元）；区域型寿险推荐将受益于美元

弱周期和重回聚焦“中国增长”战略的友邦保险(1299 HK，买入，目标价：

89 港元）。财险推荐车险和非车险承保盈利增量可期的行业龙头中国财险 

(2328 HK，买入，目标价：23.6 港元)，公司股价近期回调并非基本面因素

扰动，估值回调或带来中长期配置良机。 

 

房地产及物管：2025 年宽松政策力度弱于预期，购房需求持续萎缩，预计

全年一二手住宅销售额同比下降 6% 至 14.78 万亿元，其中新房销售额降 11%

至 7.53 万亿元（销售面积 - 9%/ 均价 - 3%），二手房销售额持平至 7.25 万

亿元（销售面积 + 15%/ 均价 - 13%）。2026 年预计综合销售额再跌 8% 至 

13.55 万亿元，新房销售额降幅收窄至 6% 达 7.09 万亿元（销售面积 - 5%/ 

均价 - 1%），主要基于开发商拿地强度增加、一季度宽松政策出台及收储

推进等假设；二手房销售额转跌 11% 至 6.46 万亿元（销售面积 + 5%/ 均价 

- 15%），核心受一线城市次新房供应放量、银行批量处置涉房资产等供给

端压力拖累。基于此，我们认为投资主线主要为两条：1）存量市场相关标

的，随着存量市场主导地位强化，物业服务商凭借收费面积永续、现金流稳

定的逆周期防御属性迎来价值重估，推荐华润万象生活 (1209 HK) 等企业，

交易生态龙头贝壳（BEKE US）将受益于行业换手率提升及存量房装修、

租赁等全生命周期延伸机会，在集中度提升中凸显份额收割效应；2）聚焦

重资产领域抗风险与弹性优势，开发运营并重企业依托商业资产运营能力具

备抗周期韧性，其零售业务受周期波动影响小、复苏弹性足且融资优势显著，

开发业务则重点关注 “拿地强度合理 + 拿地质量优异”的标的。（链接） 
 

 中国房地产行业 - 2026 展望： 总量收缩持续，价格磨底深化  

销售展望：总量再收缩，价格再探底。 在 2025 年宽松政策小步出台、整体

力度弱于预期的背景下，购房需求进一步萎缩，我们预估 2025 全年一二手

住宅销售额较去年的同比下降 6%至 14.78 万亿元， 其中新房（新建商品住

宅）销售额同比降 11%至 7.53 万亿元（销售面积 -9%/销售均价 -3%）， 二

手房销售额同比持平至 7.25 万亿元（销售面积+15% / 销售均价 -13%）。

预计 2026 年全年一二手住宅综合销售额将继续下跌 8%至 13.55 万亿元， 

其中新房销售额降幅收窄至- 6%达 7.09 万亿元（销售面积-5% / 销售均价 -

1%）基于重点开发商拿地强度增加等事实及宽松政策于一季度适量出台、

收储工作持续推进等假设；预估二手房销售额转跌，降 11%至 6.46 万亿元

（销售面积+5%/销售均价-15%）主要受价格拖累，我们预测二手房价格再

下台阶主要源于一线城市次新房供应放量、银行批量处置涉房资产等供给端

压力，将对市场价格形成显著压制。 
 
投资主线一：存量市场生态的构建者与服务商的价值重估。在行业需求总量

下行、模式转换的背景下，存量市场主导地位将进一步强化，我们认为

2026 年板块内投资主题主要为：1）存量市场服务商的价值重估；随着存量

市场的主导地位的深化，物业管理对资产价格的重要作用将进一步凸显，其

价值也将不断重估。且其收费面积永续、现金流稳定等特性在逆周期中防御

价值凸显。建议关注华润万象生活 (1209 HK)、绿城服务 (2869 HK)、保利

物业 (6049 HK)、滨江服务(3316 HK)等。2）存量市场交易生态构建者；行
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业换手率提升带来的交易规模支撑及存量房全生命周期延伸机会，包括装修、

租赁。在行业集中度持续提升背景下，龙头企业份额收割效应进一步凸显，

建议关注贝壳（BEKE US）。 
 
投资主线二：开发运营并重及资源储备优质企业。我们认为重资产领域应聚

焦抗风险能力与弹性优势。1）开发运营并重企业：商业资产运营能力较强

的标的在房地产开发业务持续缩量的行业背景下具备显著的抗周期韧性，防

御性层面：零售商业资产具备刚性消费属性支撑，运营收入受行业周期波动

影响相对有限；弹性层面：若后续宏观经济企稳回暖，零售业务将较开发业

务率先受益于消费复苏；融资优势：在当前融资环境收紧背景下，优质零售

资产因现金流稳定、抵押价值明确，更易获得金融机构增量融资支持，资金

面优势进一步凸显。2）开发业务关注“拿地强度合理 + 拿地质量优异”标

的。（链接） 
 

 中国必选消费行业 - 2026 展望：资产价格约束下的结构性机会 

我们认为 2026 年居民消费核心约束为 “资产缩水 + 收入预期修复缓”。资

产端：一线次新房集中入市、银行涉房资产批量处置或推二手房价探底，居

民房产价值缩水抑制消费意愿；需求端：外贸不确定性拖累就业收入，消费

延续 “降级”，支出向刚性需求、低成本情绪慰藉倾斜，基于此，建议关注

三大投资主线： 
 
投资主线一： 消费分层深化 —— 高净值消费降级与大众的极致性价比。消

费分层趋势在 2026 年将进一步强化，不同收入群体的消费偏好呈现差异化

迁移： 1）高净值人群的 “理性化消费”：从高端奢侈品类向轻奢、国奢或

特殊小众品牌迁移。核心逻辑是 “品质不降级、支出适度收缩”。2）大众

市场的 “成本优先逻辑”：基础消费品的 “平价替代” 趋势持续强化，或进

一步推动硬折扣模式扩张，包括临期食品、自有品牌快消品渠道（如零食量

贩店、社区硬折扣店）等。 
 
投资主线二：让生活过得下去 + 稍微有点安慰。居民消费支出收缩的同时，

需求结构向 “刚性生存需求” 与 “低成本情绪慰藉” 聚焦，对应两大细分方

向： 1）让生活过得下去：刚性必需赛道的需求韧性。此类赛道是居民支出

中 “不可压缩” 的核心载体，需求韧性显著。如米面粮油、基础调味品、包

装水等。2）稍微有点安慰：低成本情绪价值赛道。居民在压缩可选支出的

同时，倾向于通过低客单价消费实现情绪纾解，核心逻辑是 “体验价值＞物

质价值”，包括但不限于：①年轻群体的压力排解：如零食、啤酒、短途游、

演唱会等体验消费；②年轻群体的精神寄托：“陪伴型消费”如宠物食品 / 

用品、平价潮玩玩具；③中老年群体的刚性慰藉：基础保健品（维生素、益

生菌）、短途康养旅游等；④ 日常生活中的低成本体验升级：如国货美妆、

香水香薰等 
 
投资主线三：出海 —— 内需波动的业绩对冲。在国内消费环境不确定性延

续的背景下，全球化布局有显著进展的企业，可通过海外市场拓展对冲内需

波动风险： 1）供应链优势驱动的出海：调味品、休闲食品企业凭借成本与

产能优势，向东南亚、拉美等新兴市场拓展，实现收入端的增量贡献；2）

品牌力输出的全球化：部分具备产品差异化的企业（如特色休闲零食、宠物

食品）通过跨境电商渠道进入欧美细分市场，逐步建立区域品牌认知；此类

企业的海外业务有望成为 2026 年业绩增长的核心弹性来源，是内需波动环

境下的经营稳定性保障。 
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选股方面：食品饮料板块中，建议关注受益于果汁、功能饮料等品类的农夫

山泉（9633 HK）及包装水市场份额降幅收窄且估值处于低位的华润饮料

（2460 HK）；在美容护肤板块中，我们建议关注估值较有吸引力的巨子生

物（2367 HK）、颖通控股（6883 HK）。（链接） 
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