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五震荡走低，险守二十天线。恒指随外围低开 132

点，跌幅随即扩大至 247点，低见 23730点，其后跌幅

一度收窄至仅 20点，午后大盘走势偏软，尾盘沽压再

度扩大。截至收盘，恒指收报 23831点，下跌 145 点或

0.61%；国指收报 9656点，下跌 47点或 0.49%，大市

成交进一步减至 827.99亿。港股通录得净流入资金

4.84亿，其中港股通(沪)净流入 2.83亿，港股通(深)净
流入 2.01亿。板块方面，本地地产、软件、5G概念板

块跌幅靠前；黄金股逆市走强。

1.

资料来源:WIND

恒生指数近一年走势

港股回顾
周二港股股指续涨，收盘恒生指数涨 0.69%报
25894.55 点，恒生科技指数涨 1.2%，恒生中国企
业指数涨 0.87%。大市成交 2311.49 亿港元。南
向资金大幅净买入 111.66 亿港元。科网股延续反
弹，百度集团、小米集团涨逾 4%；有色行业表现
不俗，中广核矿业涨逾 3%；龙蟠科技盘中大涨
60%，获超 450 亿元磷酸铁锂大单。

美股市场
周二美国三大股指全线收涨，道指涨 1.43%，标
普 500 指数涨 0.91%，纳指涨 0.67%。默克涨超
5%，家得宝涨逾 4%，领涨道指。万得美国科技七
巨头指数涨 0.39%，脸书涨近 4%，谷歌涨逾 1%，
而英伟达则收跌近 3%。美国 9月零售销售环比增
0.2%，预期增 0.4%，前值增 0.6%。美国 9月核心
零售销售环比增 0.3%，预期增 0.3%，前值从增
0.7%修正为增 0.6%。美国 9月 PPI 同比升 2.7%，
预期升 2.7%，前值升 2.6%。美国 11 月谘商会消
费者信心指数为 88.7，预期 93.4，前值由 94.6
修正为 95.5。中概股涨跌不一，禾赛科技涨近
11%，蔚来跌超 4%。

市场展望
晨报近日提示港股大盘再次陷入宽幅震荡之际，
自下而上优选行业及公司或成为当前最佳策略。
晨报近期提示低估红利板块仍是当前港股市场中
可以积极介入的重要方向。同时晨报再次强调科
技自立自强仍望是未来港股演绎的核心主线之
一，相关板块龙头公司有望迎来中长期发展机
遇，在近期经历宽幅震荡后或迎再次布局机会，
周一周二港股科技引领大盘持续反弹已得到验
证。

以中国资产为核心的港股配置价值再度凸显，建
议继续关注：1)人工智能及应用、半导体、工业
软件等新质生产力等科技板块；2）仍属较低估值
和较高股息的各细分行业的央国企龙头公司板
块；3)受益于美联储降息预期且中报业绩继续较
好表现的上游有色金属板块；4)受益于“人工智
能+”赋能的科网板块及各行业龙头公司。
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市场热点
香港万得通讯社报道，国家航天局印发《国家航天局推进商业航天高质量安全发展行动计划
（2025-2027 年）》。行动计划指出，到 2027 年，商业航天产业生态高效协同，科研生产安
全有序，产业规模显著壮大，创新创造活力显著增强，资源能力实现统筹建设和高效利用，
行业治理能力显著提升，基本实现商业航天高质量发展；支持商业航天主体围绕太空资源开
发利用、太空制造、在轨维护与服务、太空环境监测探测、空间碎片监测预警与减缓清除、
太空旅游、太空生物制药等新领域，加强原始创新和关键核心技术攻关、系统开发和应用服
务，创新商业模式，发展新兴业态。建议关注我国航天航空领域的相关公司：中航科工
（2357HK）、航天控股（0031HK）

11 月 25 日晚间，阿里巴巴发布 2026 财年第二季度财报，当季实现营业收入 2478 亿元，其
中云智能集团收入 398.2 亿元，均超出市场预期。阿里巴巴第二财季调整后净利润 103.5 亿
元；中国电商事业集团收入 1325.8 亿元，同比增长 16%。阿里巴巴表示，将“积极”投资于
人工智能能力的提升，不排除在已承诺的三年 3800 亿元人民币投资之外进行额外投资。考虑
到客户需求的旺盛，此前提及的 3800 亿元人民币投资可能显得偏小。具有社交通信优势及核
心壁垒的科网龙头有望显著受益于自建大模型赋能的消费者端应用，建议关注相关公司：腾
讯控股(0700.HK)、阿里巴巴(9988.HK)

本周荐股

公司及代码 推荐内容 目标价/止损价

中国联通

(0762HK)

公司作为国内三大运营商之一，为国内外用户提供全方位、高

质量信息通信服务， 包括移动宽带、固网宽带、数据通信服务

以及其他相关增值服务。公司 2025 年上半年算网数智业务收入

达 454 亿元，同比增长 4.3%，占主营业务收入比重升至 26%。

联通云收入 376 亿元，同比增长 18.6%；数据中心收入 144 亿

元，同比增长 9.4%；AIDC 签约金额同比增长 60%。智能服务方

面，构建了 30+可信数据空间及上百个 AI 智能体，推动 AI 在多

个领域规模化应用。公司 2025 年上半年研发费用同比增长

16%，科技创新人才占比超 40%，总规模达 4.7 万人。公司通过

持续的研发投入，推动向科技创新驱动的数字科技企业转型。

公司近五年平均股息率超过 6%，2025 年中期派息每股 0.2841

元（含税），同比增长 14.5%。公司上半年实现归母净利润 145

亿元，同比增长 5%，利润释放能力增强，股东回报持续提升。

公司在云计算、物联网、大数据及人工智能等领域优势凸显，

并核心受益于我国数据要素作为生产要素的发展机遇。作为我

国数字经济发展的主力军之一，当前估值水平在今年 Wind 一致

预期的 12 倍 PE 左右，且 PB 仍然低于 0.8 倍，较为低估，建议

积极关注。

10.1/8.3

HKD
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财经要闻
习近平晤汤加国王 冀加强治国理政及发展经验交流
网信部门查处一批移动互联网应用程式 涉 AI 生成合成内容标示违规
中国商务部：再延长对进口牛肉保障措施调查期限至明年 1月 26 日
民航局：10 月国际航线旅客及货邮运输量年增均逾两成
外交部：高市早苗错误涉台言论影响中日之间交流合作
福州拟出台针对多子女家庭的购房补贴政策 最高获 5万人币
李家超：「十五五」规划有助巩固提升香港国际金融、航运及贸易中心地位
香港金管局：将继续致力加强与 AMRO 及国际清算银行合作 推动区域金融融合与稳健
香港特区护照持有人可免签证前往阿尔及利亚 最长逗留 14 天
本港 10 月商品出口货值按年升幅扩至 17.5% 胜预期
年内港股公司合计回购金额逾 1500 亿港元
泛欧 STOXX 600 指数高收近 1% 诺和诺德升逾 4%
欧洲 10 月新车注册量连续第四个月上升 比亚迪(01211.HK)增逾两倍
德国第三季经济按季无增长
马来西亚拟禁 16 岁以下未成年人用社交媒体 明年起生效
澳央行首席经济学家：或将於明年重新考虑加息

【公司信息】
阿里巴巴(9988.HK)次财季 Non-GAAP 净利润录 103.52 亿人民币 按年跌 71.7%符预期
阿里巴巴(9988.HK)过去四个季度 AI+云基础设施资本开支达 1,200 亿人民币
腾讯(00700.HK)混元 OCR 模型开源
腾讯(00700.HK)斥近 6.36 亿回购 101.4 万股
小米集团(01810.HK)斥逾 1亿元回购 250 万股
百度-SW(09888.HK)百度智能云牵头制定首个智能云国家标准 明年 2月实施
周大福(01929.HK):10 月 1 日至 11 月 18 日零售值同比增长 33.9%
中集安瑞科(03899.HK)凌钢钢焦一体化项目投产
中国通号(03969.HK)：中标十个重要项目 合计金额 25.39 亿元
广汽集团(02238.HK)番禺全固态电池中试产线近期已正式建成并投产
京东物流(02618.HK)海外仓全面升级「黑五」保障举措
基石药业(02616.HK)：舒格利单抗获欧盟委员会批准用于治疗Ⅲ期非小细胞肺癌
维他奶(00345.HK)受内地市况疲弱影响 上半年度收入跌 6%
蔚来-SW(09866.HK)第三季度经营亏损 35.215 亿元人民币
信达生物(01801.HK):玛仕度肽高剂量 9mg 上市申请获国家药监局受理
海昌海洋公园(02255.HK)上海公园上周收入按年升 14.6%
同程旅行(00780.HK)第三季经调整溢利增加 16.5%
佑驾创新(02431.HK)签署无人物流领域战略合作
复宏汉霖(02696.HK)HLX13 治疗肝细胞癌药物于中国境内完成首例患者给药
优必选(09880.HK)中标 2.64 亿人币人形机械人项目 料 12 月交付
北森控股(09669.HK)料 2027 年度后考虑是否向股东分红
京城机电(00187.HK)董事长辞职
长风药业(02652.HK)建议实施 H股全流通
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新股资讯
公司名称 上市代号 行业 招股价 每手股数 招股截止日 上市日期

乐摩科技* 2539 休闲用品 27-40 100 2025/11/28 2025/12/03

金岩高岭新材* 2693 金属及矿物 14.28 500 2025/11/28 2025/12/03

海伟股份 9609 电气设备 14.28 200 2025/11/25 2025/11/28

量化派 2685 电子商贸 8.8-9.8 500 2025/11/24 2025/11/27

资料来源：阿斯达克财经网 *招股中

经济数据
日期 国家 指数 期间 预测值 前值

11 月 26 日 美国 周度 MBA 抵押贷款申请指数环 #N/A -- -0.052

11 月 26 日 美国 周度首次申领失业救济人数 #N/A 226k 220k

11 月 26 日 美国 Initial Claims 4-Wk Moving #N/A -- 224.25k

11 月 26 日 美国 持续领取失业救济人数 #N/A 1965k 1974k

11 月 26 日 美国 耐用品订单环比 九月初值 0.5% 0.029

11 月 26 日 美国 耐用消费品(除运输类) 九月初值 0.2% 0.003

11 月 26 日 美国 非国防资本货物出货(飞机除 九月初值 -- -0.004

11 月 26 日 美国 非国防资本货物订单(飞机除 九月初值 0.3% 0.004

11 月 26 日 美国 MNI 芝加哥 PMI 十一月 4400.0% 43.8

资料来源：彭博
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重点公司股票表现
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分析员声明
主要 负责 编制本 报告之 研究 分析员 确认： （ 1）所有 在本 报告所 表达的 意见 真实地 反映其 对本 报告内

所评 论的 发行人 （“该公 司” ）及 其证 券当时 的市场 分析 的个人 意见。 （ 2）其 薪酬 过去、 现在或 未
来，没有直接或间接与本报告所表达的市场分析意见或建议有关连。

根据香港《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》所适用的范围及相关定义，分析员

确认 其本 人及其 有联系 者均 没有（ 1）在研 究报 告发出 前 30 日内 曾交 易报告 内所述 的股 票；（ 2）在
研究 报告 发出后 3 个营 业日 内交易 报告内 所述 的股票 ；（ 3）担 任本 研究报 告所评 论的 发行人 的高级
人员；（ 4）持有本研究报告所评论的发行人的任何财务权益。

免责声明

本报告由平安證券 (香港 )有限公司 (下称“平安证券 (香港 )” )提供。平安证券 (香港 )已获取香港证券

及期货事务监察委员会 (“ SFC” )第 1 类 (证券交易 )和第 4 类 (就证券提供意见 )受规管活动牌照。

本报告所载内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、
广告及推荐等，并非及不应被理解作为提供明示或默示的买入或沽出证券的要约，亦不构成要约或邀

请的一部分，而且本报告或其中的任何内容都不构成与订立任何合同或承诺有关的基础或依赖，也不
作为任何诱因。

本报告的信息来源于平安证券 (香港 )认为可靠的公开数据并真诚编制，纯粹用作提供信息，当中对任

何公司或其证券之描述均并非旨在提供完整之描述，平安证券 (香港 )并不就此等内容之公平性、准确
性、完整性或合理性作出明示或默示之保证，亦不对因使用本报告或其内容或与此有关的其他方面而
产生的任何损失承担任何责任。

本报告表达之所有内容、意见和估计等均可在不作另行通知下作出更改，且并不承诺提供任何有关变
更的通知。

对部分司法管辖区而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法规、规定或其他注册或发牌的
规则。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告所提到的证
券或不能在某些司法管辖区出售。

本报告所列之任何价格仅供参考，并不代表对个别证券或其他金融工具的估值。本文件并无对任何交
易能够或可能在那些价格执行作出声明或保证。此外 , 平安证券 (香港 )以理论模型为基础的估值是基
于若干假设，并不一定能够完全反映证券的真实价值。由平安证券 (香港 )研究或根据任何其他来源作
出的不同假设或会产生截然不同的结果。

证券价格可升可跌，甚至变成毫无价值。买卖证券未必一定能够赚取利润，反而可能会招致损失。如
果一个投资产品的计价货币乃投资者本国或地区以外的其他货币，汇率变动或会对投资构成负面影响。
过去的表现不一定是未来业绩的指标。某些金融产品的交易（包括涉及金融衍生工具的交易）会引起
极大风险，并不适合所有投资者。

此外，谨请阁下注意本报告不构成投资建议。分析员并无考虑阁下的个人财务状况和可承受风险的能
力。投资者须按照自己的判断决定是否使用本报告所载的内容和信息并自行承担相关的风险。因此，
阁下于作出投资前，必须自行作出分析并咨询阁下的法律、税务、会计、财务及其它专业顾问(如需)，

以评估投资建议是否合适。

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。
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如此报告被平安证券(香港)以外其他金融机构转发，该金融机构将独自承担其转发报告的责任。如该金融机构的客户欲就本报告所提到的证券进行交

易或需要更多资料，应联系该转发的金融机构。本报告不是平安证券(香港)作出的投资建议，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。 ·
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投资 评级系 统由平安 证券 (香港 )建构 ，只反 映平安证 券 (香港 )对该 证券及 /或指 数之自 家建议， 只作
参考用途。

股票投资评级 备注

强烈推荐 预计 6 个月内，股价表现强于恒生指数 20%以上

推   荐 预计 6 个月内，股价表现强于恒生指数 10%至 20%之间

中   性 预计 6 个月内，股价表现相对恒生指数在±10%之间

回   避 预计 6 个月内，股价表现弱于恒生指数 10%以上

行业投资评级 备注

强于大市 预计 6 个月内，行业指数表现强于恒生指数 5%以上

中   性 预计 6 个月内，行业指数表现相对恒生指数在±5%之间

弱于大市 预计 6 个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上
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