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2025年10月全球主要股票指数表现
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来源：Wind

2025年10月全球股市普涨，恒指和恒科分别累计收跌3.5%和8.6%，港股正处于低位布局的
窗口期，配置性价比抬升。美股方面，道指、标普、纳指月度分别上涨约2%至5%不等。
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2025年10月港股恒生行业指数表现
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来源：Wind

2025年10月恒生行业呈现“防御占优、成长承压”的结构性分化。能源、公用事业、金融
小幅走强，能源涨幅居前达6.6%。信息科技与医疗保健显著回调，分别下跌8.7%与11.0%。
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2025年10月港股IPO融资及再融资概况

3来源：Wind

2025年10月港股IPO市场共计12只新股上市，集资约277.11亿港元，主要受益于两只大型剑桥科
技（6166.HK）及广和通（0638.HK）所带动。10月新股首日破发率仅约8.3%。新股首日表现方面，
5只新股首日涨超1倍以上，金叶国际集团（08549.HK）首日涨幅330%，暂列今年港股新股首日涨
幅第一。

2025年10月港股再融资方面，共计48家上市公司公告增发配股，预计募集金额约107.99亿港元，
主要集中于TMT、医药等行业。
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海外宏观：政策微松、监管放宽预期与PMI回暖并行，消费者信心回落、降
息押注小幅下调。
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• 政策方面，特朗普政府正在低调地放松多项关税政策，近几周来已将数十种产品从
其所谓的“对等关税”中豁免，并在各国与美国达成贸易协议时提出愿意将更多产
品排除在关税之外。货币政策方面，美联储拟放宽针对大型银行的资本要求提案。

• 基本面来看，标普全球公布数据显示，美国10月制造业PMI初值52.2，服务业PMI初
值55.2，综合PMI初值54.8，均较9月有所回升，且都好于预期。密歇根大学公布数
据，美国10月消费者信心指数终值从9月的55.1下滑至五个月低点53.6，低于早先
公布的初值。CMEFedWatch数据显示（截至10月24日），相较一周前，10月至少降
息25BP的概率由100%下降至98.3%；2025年末政策利率加权平均预期由3.49%（再降
息2.0次）上升至3.52%（再降息1.9次）。
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• 基本面来看，三季度GDP增速回落，生产维持高增，投资消费增速回落。三季度我国GDP同比
增长4.8%（一季度5.4%，二季度5.2%），增速有所回落；9月单月数据来看，工业增加值同比
增速提升1.3pct至6.5%，其中高技术产业增速加快至10.3%；社零同比增速放缓至3.0%，“以
旧换新”政策效应退坡影响有所显现，相关品类零售增速放缓；固定资产投资累计同比增速
下滑1.0pct至-0.5%，制造业和基建投资增速回落幅度较大，房地产投资延续两位数负增；房
地产销售面积、金额降幅亦有扩大，70大中城市新房、二手房房价环比延续负增。

• 政策方面，四中全会明确“十五五”经济社会发展主要目标。10月23日，党的二十届四中全
会公报发布，明确“十五五”期间“科技自立自强水平大幅提高”“国家安全屏障更加巩固”
等发展目标；次日中共中央新闻发布会解读提到，“十五五”期间将继续培育壮大新兴产业，
前瞻布局量子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六代移动通信等
未来产业，未来10年将再造一个高技术产业。

中国宏观：“十五五”聚焦科技自立自强，高水平开放持续深化、内需动能
协同释放。 
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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。

• 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。2025年10月29日（美东）FOMC将联
邦基金利率目标区间下调25bp至3.75%–4.00%；受联汇机制影响，香港金管局于10月30日同步将
基本利率下调至4.25%，资金面边际宽松，有利于港股折现率下行与估值修复。同期，南向资金通
过互联互通持续净流入，强化对港股的边际定价作用。

• 往后看，在美国通胀温和、就业数据缺失的背景下，市场已充分定价下周将降息25bp。美股再创
新高后面临的波动因素增加，包括本周科技巨头财报将密集发布，可能出现“卖事实”的风险，
以及美国政府停摆、中美贸易谈判等事件均易对美股形成扰动。从国内看，短期港股有望受益于
较为积极的政策面，关注后续中美贸易谈判、APEC元首会晤等事件进展。结构上，建议关注三条
主线：一是景气向上的科技成长板块（AI/互联网/半导体等）；二是行业景气有望改善的板块
（新能源/建材/传统周期等）；三是受益于内需政策支持和居民消费结构转型的新消费领域。



近期要闻回顾
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 陈茂波：200多家公司计划在香港进行IPO。香港财政司司长陈茂波表示，目前有超过200家公司排
队准备在香港上市，这将为香港这个亚洲金融中心今年火热的股票发行锦上添花。有众多公司等
待首次公开招股(IPO)，香港财政司司长陈茂波在纽约接受媒体采访时说道，“对于走出去的内地
企业来说，利用香港这个平台筹集资金、聘用人才，帮助他们拓展海外业务，是一个非常好的商
业选择。”（Wind）

 
 香港特区立法会秘书处建议在港发展离岸人民币稳定币。2025年10月，香港特区立法会秘书处推

出定期《专题快讯》，阐述了香港特区金融科技、数字资产等领域发展状况。《专题快讯》指出，
有立法会议员建议争取中央支持，在做好国家金融安全防火墙的同时，在数字资产和加密货币等
新兴金融领域探索实践，发挥好“稳定币试验田”作用，以及争取在香港发展离岸人民币稳定币。
（Wind）

 金管局下调基本利率25个基点至4.25%。香港金管局10月30日宣布，将贴现窗基本利率由4.5厘下
调0.25厘至4.25厘，即时生效。因应美国于10月29日(美国时间)调低联邦基金利率的目标区间25
基点，当前的美国联邦基金利率目标区间的下限加50基点是4.25%，而隔夜及1个月香港银行同业
拆息的5天移动平均数的平均值是3.21%，所以根据预设公式，基本利率设定于4.25%。同步美联储
降息，边际宽松的货币环境有助支持本地融资与资产估值。（Wind）



免责声明
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平安證券(香港)控股有限公司及/或其在香港从事金融业务的关联公司（下统称“平安证券（香港）集团”）可能持有该公司的财务权益，而本报告所评论的是涉
及该公司的证券，且该等权益的合计总额可能相等于或高于该公司的市场资本值的1%或本报告所讨论的该公司证券的1%。一位或多位平安证券（香港）集团成员公
司的董事、行政人员及/或雇员可能是该公司的董事或高级人员。平安证券（香港）集团成员公司及其管理人员、董事和雇员等（不包括分析员），将不时持长仓
或短仓、作为交易当事人，及买进或卖出此研究报告中所述的公司的证券或衍生工具（包括期权和认股权证）；及/或为该等公司履行服务或招揽生意及/或对该等
证券或期权或其他相关的投资持有重大的利益或影响交易。平安证券（香港）集团成员公司曾任本报告提及的该公司的联席保荐人、联席环球协调人和联席账簿管
理人等，或现正参与或涉及本报告所讨论证券的庄家活动，或在过去12个月内，曾向本报告提及的该公司提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要
意见或投资服务。平安证券（香港）集团成员公司在过去12个月内就投资银行服务收取补偿或受委托及/或可能现正寻求该公司投资银行委托。
平安证券(香港)或其任何董事、雇员或代理人概不就因使用本文件内所载数据而蒙受的任何直接或间接损失承担任何责任。本报告只供指定收件人使用，不得复印、
派发或发行本报告作任何用途，平安证券(香港)可保留一切相关权利。


