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2025全球主要股票指数表现

1来源：Wind

2025全球股票指数整体呈现出明显的“分化式上行”格局。韩国综合指数以75.6%明显领跑，
形成远高于其他市场的单一高点；第二梯队主要集中在港股与东北亚市场，包括国企指数、
恒生指数、日经225、台湾加权及恒生科技。欧洲市场表现居中，全球基准与美股科技相关
指数亦偏强。
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2025年港股恒生行业指数表现

2来源：Wind

2025年港股恒生行业指数呈现出显著的“强结构、弱扩散”特征：原材料以161.3%大幅领跑，
中游板块如非必需消费、工业与综合业表现相对稳健。相较之下，偏防御属性的公用事业与
电讯、以及必需消费处于低位，显示市场全年风险偏好与定价主线更集中在资源品驱动与结
构性景气方向。
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2025年港股IPO融资及再融资概况

3来源：Wind

2025年港股IPO市场共迎来117只新股上市，合计募资约2857亿港元。新股首日涨幅中，诺比侃
（2635.HK）首日表现最为突出，录得363.75%的显著涨幅；在公开发售认购层面，金叶国际集团
（8549.HK）的超额认购倍数以11,464.72倍超额认购居首。就融资规模而言，全年募资额最大的
项目为宁德时代（3750.HK），集资规模约410亿港元。

2025年港股再融资方面，共计685家上市公司公告增发配股，预计募集金额约3618亿港元，主要
集中于TMT、金融等行业。

港股2025年IPO融资行业分布 港股2025年IPO再融资行业分布
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海外宏观：2025年三季度美国GDP超预期上行、就业稳健与降息预期后移
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• 基本面来看，三季度美国经济增速回升，就业市场暂无大幅恶化迹象。美国三季度GDP环比
折年增速超预期上行，主要得益于私人消费韧性、净出口状况改善。2025年三季度美国GDP
环比折年率为4.3%，预期3.3%，前值3.8%。从环比折年率分项贡献看，个人消费支出
（2.4pct）、净出口（1.6pct）为主要贡献，这表明在关税影响下，居民消费仍具韧性，
同时进口持续收缩；此外，贸易谈判可能推动部分国家增加对美采购，从而带动出口改善。
此外，固定资产投资整体承压。其中，AI相关的信息处理设备及软件投资贡献度减弱，且
波动较大；住宅投资则持续受偏高的长端利率抑制。就业市场暂无大幅恶化迹象。12月周
度初请、续请申领失业金人数四周移动平均值均小幅下行。基本面数据偏韧性，市场降息
时点的预期延后，截至12月27日，CME数据显示市场预期2026年4月、7月将各降息25bp（上
周为3月、7月各降息25bp）。

• 政策方面，特朗普近期或宣布新任美联储主席人选，日本推进对美投资的兑现。特朗普称
新任美联储主席需同意其意见。特朗普将在未来几周内任命新任美联储主席，表示如果市
场表现良好，他希望下一任美联储主席能够降低利率。日本政府将在2026财年提供低息贷
款和担保，兑现对美投资协议。据日本经济新闻12月17日报道，日本将通过日本国际协力
银行拨出 7.18 万亿日元用于低息贷款和担保，部分原因是支持两国今年达成的5500 亿美
元对美投资协议。
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• 新动能继续支撑工业企业利润修复，光伏与半导体出现新一轮行情。1—11月工业企业利润
累计同比+0.1%，虽较前期回落但仍延续8月以来回升趋势；装备制造业与高技术制造业表现
相对突出，铁路船舶航空航天、电子及半导体专用设备等行业利润保持两位数增长。政策端，
北京进一步优化限购（放宽非京籍购房条件、下调社保/个税年限，多子女家庭五环内可增购
1套）。价格端，光伏受硅片与银浆涨价带动，N型G12R单晶硅片周环比涨近10%；半导体存储
在产能调整与需求改善下，多家晶圆厂上调报价约10%，三星与SK海力士拟上调明年HBM3E价
格、幅度近20%。此外，国家创业投资引导基金启动（财政出资1000亿元），有望撬动万亿级
社会资本，重点投向集成电路、AI、量子、脑机接口、航天及氢能储能等领域。

• 往后看，当前在企业盈利周期延续修复、国内政策基调明晰、市场流动性相对偏宽的情况下，
春季行情兑现率较高，结构上或将进一步偏向高景气成长，关注业绩确定性及政策受益方向：
一是内外需共振下景气向上的科技成长（TMT/创新药等）；二是有望受益于行业需求回暖和
技术升级的先进制造（新能源/军工等）；三是受益于商品涨价预期的周期（有色金属/化工
等）；四是红利资产仍具配置价值。

中国宏观：淡季生产承压下需求韧性仍存，结构性机会聚焦光伏/半导体



6

市场展望：美股延续修复但上行受限，港股窄幅震荡等待催化

• 近期地缘扰动增加带动贵金属上涨，美股迎来“圣诞老人行情”。除英、法外，多数地区股指上涨。
美股反弹延续，迎来“圣诞老人行情”（年末最后5个交易日及次年年初2个交易日），标普500、
纳指、道指、罗素2000分别上涨1.4%、1.2%、1.2%、0.2%。10年期、2年期美债收益率均小幅变动-
2bp至4.14%、3.46%。美元指数下降0.69%至98.03；COMEX黄金、白银，ICE布油分别上涨4.42%、
18.22%、0.35%。港股方面，假期市场交投平淡，港股小幅上涨。恒生指数、恒生科技、恒生综合
指数、恒生中国企业指数、恒生港股通分别上涨0.5%、0.4%、0.4%、0.2%、0.5%。结构上，多数行
业上涨，原材料业受贵金属涨价影响领涨。资金面上，南向资金流入规模减少，外资转为流出。

• 往后看，短期受美联储新任主席遴选事件，以及“圣诞老人行情”催化，美股有望延续修复；但美
股向上空间打开还需要科技企业业绩超预期或释放利好消息作为支撑。从国内看，2026年1月港股
解禁市值较2025年12月大幅降低，内部流动扰动有望缓和，同时海外流动性宽松基调将对港股形成
支撑，建议把握春节前春季躁动机会，关注估值有所回落的资讯科技、医疗保健行业。



近期要闻回顾
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 香港旅游促进会总干事：圣诞节访港旅客人数理想 料元旦会持续上升。香港旅游促进会总干事崔
定邦表示，圣诞节访港旅客人数理想，即使今年取消除夕烟花汇演，西九文化区及中环圣诞小镇
等节庆活动，对旅客的吸引力不减。崔定邦指出，高消费旅客仍是香港主要旅客群之一，酒店海
景房间需求殷切，一房难求，预料元旦访港人数会持续上升。（Wind）

 
 2025年第三季香港本地居民总收入同比增1.5%。香港特区政府统计处15日公布，2025年第三季以

当时市价计算的香港本地居民总收入(指香港居民通过从事各项经济活动而赚取的总收入)较去年
同期上升1.5%，达9082亿港元，较本地生产总值多出545亿港元，相当于该季本地生产总值的6.4%，
主要是由于投资收益录得净流入。（Wind）

 香港第三季保险业、金融业业务收益分别增长40.7%、31.4%。香港政府统计处发表的业务收益指
数的临时数字显示，2025年第三季与2024年第三季比较，不少主要服务行业以价值计算的业务收
益均有不同程度的升幅。2025年第三季与2024年第三季比较，保险业（+40.7%）、金融业（银行
除外）（+31.4%）、进出口贸易业（+24.5%）及银行业（+12.9%）的业务收益指数均录得双位数
升幅。另一方面，运输业的业务收益指数同期则下跌5.8%。（Wind）
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