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2025年9月全球主要股票指数表现
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来源：Wind

2025年9月全球股市普涨，恒科月度大涨13.9%，恒指、韩指月度上涨超7%以上，美股方
面，道指、标普、纳指月度分别上涨约2%至6%不等。
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2025年9月全球主要股票指数表现



2025年9月港股恒生行业指数表现
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来源：Wind

2025年9月恒生行业涨多跌少，原材料业、非必需性消费月度涨幅分别高达21.7%、
20.0%，资讯科技业月度上涨10.3%；电讯业、能源业、公用事业表现较差，月度分别
下跌5.3%、1.3%及0.9%。
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2025年9月港股IPO融资及再融资概况

3来源：Wind

2025年9月港股IPO市场共计10只新股上市，集资约462.5亿港元，主要受益于两只大型新股紫金
黄金国际（2259.HK）及奇瑞汽车（9973.HK）所带动。9月新股首日破发率仅约10%。新股首日表
现方面，3只新股首日涨超1倍以上，其中据格隆汇数据显示，金表概念新股首日涨超2.5倍，暂
列今年港股新股首日涨幅第一。

2025年9月港股再融资方面，共计67家上市公司公告增发配股，预计募集金额约377.6亿港元，主
要集中于TMT、医药等行业。
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海外宏观：鲍威尔提示美股估值过高压制风偏，美国8月PCE通胀维持稳定
保障降息预期。
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• 政策方面，9月23日美联储主席鲍威尔表示部分资产价格相对历史水平处于高位，
如股票价格，但目前并非金融稳定风险高企之时，美联储的职责并非盯住股价或判
断合理估值。 市场对此解读相对负面，资金风偏受到压制，9/23-9/25美股连续下
跌的，纳指累计跌1.8%。

• 基本面来看，9月26日，美国公布8月核心PCE物价指数同比增长2.9%,环比增长0.2%，
均符合预期，显示通胀态势维持稳定，市场预期美联储将继续维持当前降息节奏，
10月降息25BP概率升至87.7%（前一日为85.5%）；同时，美国8月实际消费支出增
长0.4%高于预期，仍显韧性。此外，海外商品市场表现强势。
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• 基本面来看,政策显效叠加低基数带动工业企业利润改善。1-8月工业企业利润同比由负转为
正增0.9%，当月同比增长 20.4%。结构上，装备制造业仍是主要支撑，铁路船舶航空航天、
电气机械行业利润实现两位数增长。专用设备、电子行业利润增速加快；原材料制造业利润
增速改善明显，主要受需求回暖、价格回升等因素带动。

• 政策方面，货币政策例会强调落实，新一轮十大重点行业稳增长方案陆续落地。三季度货币
政策例会研判我国经济运行稳中有进，保留“国内需求不足、物价低位运行”的表述；下阶
段政策思路重在落实，表述由Q2的“实施好适度宽松的货币政策”调整为 “落实落细适度宽
松的货币政策”删除“加力实施增量政策”、新增“保持政策连续性稳定性，增强灵活性预
见性”的表述。2025-2026年钢铁、建材、石油石化行业的稳增长工作方案陆续落地，此前轻
工业、电子信息制造业、汽车、电力装备行业方案已经出台。

• 产业方面，AI、新能源领域的积极催化不断。阿里巴巴（9988 HK）宣布与英伟达（NVDA HK）
开展合作，并积极推进 3800亿元的AI基础设施建设；国产GPU企业摩尔线程科创板IPO成功过
会。国家主席习近平提出2035年我国风电和太阳能发电总装机容量达到2020年的6倍以上、力
争达到36亿千瓦等绿色转型目标。

中国宏观：工业企业利润明显改善 科技产业积极催化持续积累。 
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市场展望：港股估值相对全球仍具优势，关注高景气与政策受益行业。

• 我们认为，在国内供给和需求政策协同发力，科技产业积极变化持续积累的背景下，高景气行业
盈利有望持续兑现。政策方面，供需政策协同推进，供给端推动全国统一大市场建设、优化市场
竞争秩序；需求端大力推进重大工程建设、支持居民消费，生育补贴等政策陆续落地。科技产业
政策支持也在加码，8月国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动意见》；9月香港特区行政
长官李家超发表新一份施政报告，香港将通过科企专线协助内地科技企业来港融资，科技企业将
以港交所的强大融资能力为助推器，提高研发投入，并加速出海布局。这将有助于改善公司基本
面，并进一步提升港股含科量。在此背景下，当前高景气行业如医疗保健、资讯科技、新消费等
业绩有望持续兑现。

• 港股估值相对全球仍具优势，宽裕的流动性环境有望推动港股估值持续修复。对比全球主要股指
的市盈率与历史分位数，港股在全球资产中依然具有性价比。9月美联储已重启降息，美元仍处于
低位震荡阶段，海外资金流动性宽裕，此外，今年以来南向资金大幅流入港股，港股流动性有望
维持宽松态势。

• 往后看，我们认为，在海外不确定性仍存的背景下，国内政策支持坚定，科技产业自主可控建设
有望持续深化，共同支撑实体上市公司盈利改善。同时，港股在全球资产中依然具有性价比，有
望在宽松的流动性环境中收益。结构上，建议关注三条方向：一是关注景气度高位运行的科技产
业，包括AI科技板块、生物医药等领域；二是受益于政策利好的新消费、服务类消费板块；三是
业绩稳健的红利防御性资产，包括分红水平较高的金融板块、景气度较高的原材料板块。



近期要闻回顾
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• 陈茂波：香港已吸引逾80尖端技术企业落户。香港财政司司长陈茂波表示，政府近年大力完善创
新链条，从基础研究到成果转化再到先进制造业，重点发展人工智能、生物科技、金融科技、新
能源与新材料等优势领域，积极吸引全球尖端技术企业落户，目前已吸引80多间龙头企业，总投
资额约65亿美元，创造逾2万个就业机会。（Wind）

• 香港家族办公室数目突破200间。香港特区政府财经事务及库务局透露，在特区政府推动下，经投
资推广署协助来港落户或扩展业务的家族办公室数目已超200间。这一成果超前完成2022年施政报
告绩效指标，让香港作为亚洲领先跨境私人财富管理中心及全球家族办公室枢纽的地位更稳固。
（Wind）

• 香港金管局：仍未发出任何稳定币发行人牌照。香港金管局表示，近日社交媒体流传，全球首个
与离岸人民币挂钩的稳定币已经在港发行，提醒市民留意相关消息是假新闻。金管局在社交平台
发文表示，《稳定币条例》8月1日正式生效，任何人在业务过程中，在香港发行法币稳定币，或
者向香港公众积极推广相关发行活动，都需要先取得金管局牌照，而目前为止，金管局仍未发出
任何稳定币发行人牌照，若有人现时进行相关活动属于违法。（Wind）



免责声明

8
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