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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
上周五港股收盘，恒生指数报 26844.96 点，下跌
0.29%；恒生国企指数报 9220.81 点，下跌
0.5%；恒生科技指数报 5822.18 点，下跌
0.11%。恒生指数成分股中 37 只上涨，49 只下
跌，其中泡泡玛特下跌 5.6%，新消费概念集体走
低；阿里健康下跌 5.1%。涨幅方面，创科实业上
涨 4.9%；李宁上涨 4.4%，股价创阶段新高，获多
家机构集体唱好。

美股市场
上周五美股小幅收跌，道指跌 0.17%，标普 500
指数跌 0.06%，纳指跌 0.06%。整周道指跌
0.29%，标普 500 指数跌 0.38%，纳指跌 0.66%。
市场受美联储鹰派立场压制，降息预期降温叠加
地缘风险升温，抑制风险偏好；尽管银行高派息
与 AI 基建投资提供支撑，但通胀担忧、供应链修
正及宏观不确定性仍主导情绪，拖累成长股与全
球科技板块表现。赛富时、联合健康集团跌超
2%。万得美国科技七巨头指数跌 0.3%，苹果跌超
1%，谷歌跌近 1%。中概股多数下跌。

市场展望
2026 年港股及 A股均实现开门红上涨，南下资金
于 1月初至上周五已累计净流入达 428 亿港元。
晨报再次强调科技自立自强及 AI 应用仍望是未来
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。上周四上周五半导体板
块连续两日积极表现，其中华虹半导体继上周四
大涨 6.3%后上周五再度大涨 7.4%，且股价再度创
出历史新高。

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)“科技自立自强”政策支持下的
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)“扩大内需消费”政策支持预
期的体育服饰及非必需性服务消费等板块；3) 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；4）受益于 2026 年美联储降息预期
且今年一季报业绩继续较好表现的上游有色金属
板块。
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市场热点
兰德公司发布《中美人工智能市场竞争》报告，指出国际大语言模型（LLM）采用受定价策略、
多语言能力及政府 AI 外交三大因素驱动。报告发现，全球 LLM 使用量激增，美国模型仍占主
导，2025 年 8 月占据约 93%的网站访问量。与此同时，中国 LLM 访问量在两个月内增长 460%，
全球市场份额从 3%升至 13%，已在 30 国渗透率超 10%，其中 11 国市场份额达 20%。中国模型
价格仅为美国同类产品的 1/6 至 1/4，且中国在 AI 外交领域启动更早、合作更广，成为其市
场扩张的重要推力。AI 人工智能已经在智慧城市、Robotaxi 以及动画制作等领域加速商业化
落地，叠加模型的持续迭代，建议积极关注在 AI 领域开发及应用的领先公司：百度集团
（9888.HK）、商汤-W（0020.HK）

国家能源局 17 日宣布，2025 年我国全社会用电量历史性突破 10 万亿千瓦时，达到 10.4 万
亿千瓦时，同比增长 5%。这一数字在全球单一国家中尚属首次，相当于美国全年用电量的两
倍多，超过欧盟、俄罗斯、印度、日本四个经济体的年用电量总和。全球 AI 数据中心高增长
带来的电力需求增长背景下，全球及我国电力需求保持较快增长势头，相关绿色电力龙头上
市公司具有业绩稳健成长与高分红特征，建议关注估值水平已处于相对低位的低碳电力运营
公司：龙源电力（0916HK）、中广核新能源（1811HK）

本周荐股

公司及代码 推荐内容 目标价/止损价

李宁

(2331.HK)

李宁公司为中国领先的体育品牌企业之一，拥有本身之品牌、

研究、设计、制造、经销及零售实力。集团之产品包括运动及

休闲用途之运动鞋、服装及配件，而该等产品主要以集团自有

之李宁牌出售。公司 2025 年上半年收入达 148.17 亿元，同比

增长 3.3%。毛利率为 50%，同比下降 0.4 个百分点，主要由于

直营渠道促销竞争加剧，折扣加深导致毛利率下降 0.2 个百分

点，直营渠道占比下降及渠道结构调整进一步压降毛利率 0.1

个百分点。费用端，广告与营销费用增加 8,700 万元，主要由

于新增奥运赞助费用；电商收入增长带动相关费用增加 6,100

万元，物流及新业务费用增加 500 万元。费用率同比上升 0.3

个百分点至 9%。净利润为 17.37 亿元，同比下降 11%；净利率

为 11.7%，同比下降 1.9 个百分点。公司在专业运动领域的品牌

力正在恢复，尤其在跑步品类中表现突出。2025 年上半年，专

业运动产品收入贡献已超过 60%。2025 年 5 月起，公司与中国

奥委会展开合作，预计未来三年将进一步提升其在专业运动领

域的品牌声量。2024 年，李宁在中国跑步市场中市场份额达

15%，仅次于 Nike，跑鞋在专业跑者中的穿着率高达 61.35%。

公司估值水平在今年 Wind 一致预期业绩的 17 倍 PE 左右，随着

国家政策开始在国民体育消费领域有所倾斜，公司未来发展空

间有所增强，建议积极关注。

22.5/18.0

HKD
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财经要闻
习近平晤加国总理：中加关系健康稳定发展符合两国共同利益
中国加拿大续签双边本币互换协议 规模 2,000 亿人币
何立峰周一起出席世界经济论坛 2026 年年会并访问瑞士
中证监：巩固市场稳中向好势头 全力营造「长钱长投」生态
陈茂波：抓紧「十五五」机遇 推动香港高质量发展
陈茂波：不会下调股票印花税 本财年印花税增加主要来自股票
地缘政治紧张局势持续 金价周涨近 2%
WTI 2 月原油期货收涨 0.42%，报 59.44 美元/桶
评估国际局势 泛欧 STOXX 600 指数微跌
美最高法院定於周二发表下一份关税政策意见
美国 1月 NAHB/富国银行住宅市场指数下降至 37 逊预期
加拿大 12 月房屋开工量升 11% 高於预期
德国 12 月 CPI 确认按年升 1.8% 符预期
俄罗斯 12 月按年通胀率为 5.6%，低於之前的 6.6%
马来西亚第四季 GDP 初值按年升 5.7% 胜预期

【公司信息】
腾讯(00700.HK)斥资 6.36 亿港元回购 101.7 万股
阿里巴巴(09988.HK) CEO 吴泳铭新年家书:今年几场大仗都打得漂亮
中国移动(00941.HK)：年内打造通讯、算力及智能服务三大增长曲线
小米集团(01810.HK)2026 年已累计回购超 14 亿港元
复宏汉霖(02696.HK):中国证监会就 H股全流通出具备案通知书
中国神华(01088.HK)12 月商品煤产量按年降 5.4% 销售量同比升 8.9%
中国中冶(01618.HK)：预计 2025 年归母净利同比下降 50%以上
天域半导体(02658.HK)与青禾晶元签订战略合作
华润医药(03320.HK)旗下沙美特罗替卡松吸入粉雾剂获 FDA 批准上市
华润电力(00836.HK)去年 12 月附属电厂售电量增加 6.6%
天立国际控股(01773.HK)主席增持 50 万股 公司回购 20 万股
新耀莱(00970.HK)折让约 13.64%配股筹 4277 万元
趣致集团(00917.HK)料全年转赚 2.7 亿至 3.3 亿人民币
四环医药(00460.HK)童颜针新增规格获国家药监局批准上市
重塑能源(02570.HK)折让 18%配股 集资 2.65 亿元
TCL 电子(01070.HK)预计全年经调整净利润增长 45%-60%

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

龙旗科技* 9611 通信 31 100 2025/1/19 2025/1/22

资料来源：阿斯达克财经网 *招股中
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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。 ·

6

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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