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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
周二港股延续调整态势，恒生指数收盘跌 0.29%
报 26487.51 点，恒生科技指数跌 1.16%，恒生中
国企业指数跌 0.43%。科技股领跌，中芯国际、
舜宇光学科技跌超 3%，医药股持续低迷，恒瑞医
药、药明康德跌超 4%；地产股逆势走强。泡泡玛
特大涨 9%领涨蓝筹。大市全日成交额 2377.7 亿
港元。恒生指数成分股中 44 只上涨，41 只下
跌，其中药明康德跌 4.13%，比亚迪股份跌
3.67%，舜宇光学科技跌 3.25%。

美股市场
美股周二复市后大跌，美国总统特朗普再加强威
胁以夺取格陵兰，并扬言向反对国家加徵新关
税，包括 8个北约成员国，引发市场震荡，美股
周二大幅下挫，三大指数录得自去年 10 月以来最
差单日表现。被称为「恐慌指数」的芝加哥期权
交易所波动率指数(VIX)升至 20。道指周二收市
跌 1.8%。标普 500 指数下挫 2.1%，至 6,796 点；
科技股深受影响，纳指跌势最急，收市跌 2.4%。
受孳息率上升及资金转向避险影响，科技股跌幅
居前，英伟达(NVDA.US)跌幅居首，领跌 4.4%；
其次为 Tesla(TSLA.US)跌 4.2%。

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 451 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。晨报本周推荐的体育服
饰消费龙头李宁周一上涨 2.9%后周二再涨 2.3%。

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
国际货币基金组织（IMF）19 日发布《世界经济展望报告》更新内容，将 2025 年中国经济增
长率上调 0.2 个百分点至 5%，同时上调 2026 年中国经济增长预期。该组织认为，虽然受美
国主导的贸易扰动与不确定性上升，全球经济仍展现一定韧性。预计 2026 年全球经济增速将
维持在 3.3%，较去年 10 月预测上调 0.2 个百分点，上修主要源于美国和中国等经济体表现
改善。我国经济稳健向好背景下，AI 大模型的开发以及 AI 应用成为当前科技热点和巨头公
司的必争之地，建议积极关注在此领域开发及应用的以游戏作为业务基本盘的领先科网龙头
公司：腾讯（0700.HK）、网易（9999.HK）

国家能源局发布 2025 年全社会用电量数据。2025 年，全社会用电量累计 103682 亿千瓦时，
同比增长 5.0%。从分产业用电看，第一产业用电量 1494 亿千瓦时，同比增长 9.9%；第二产
业用电量 66366 亿千瓦时，同比增长 3.7%；第三产业用电量 19942 亿千瓦时，同比增长 8.2%；
城乡居民生活用电量 15880 亿千瓦时，同比增长 6.3%。第三产业和城乡居民生活用电对用电
量增长的贡献达到 50%。其中，充换电服务业以及信息传输、软件和信息技术服务业用电量
增速分别达到 48.8%、17.0%，是拉动第三产业用电量增长的重要原因。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，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（0916.HK）、中广核新能源（1811.HK）

本周荐股

公司及代码 推荐内容 目标价/止损价

李宁

(02331.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
国家财政部：料去年全年可实现财政收支平衡 已安排好政策所需要支出
内地研究设立国家级并购基金
内地延长服务业经营主体贷款贴息政策实施期至今年底
发改委：将制定出台妨碍建设全国统一大市场及招商引资鼓励和禁止事项清单
发改委：将研出台 2026 至 2030 年扩内需战略实施方案 整治「内卷式」竞争
发改委：正谋划推进一批「十五五」时期高技术产业标志性引领性重大工程
本港最新失业率维持 3.8% 符预期
Gartner 料 2026 年全球 AI 支出将达 2.5 万亿美元
中钢协：去年全国累计生产粗钢 9.61 亿吨 降 4.4%
关税威胁加剧贸易战担忧 泛欧 Stoxx600 指数全线跌
纽约期银涨 6.7%，刷新历史高位至近 96 美元
特朗普称不会出席巴黎举行的 G7 集团会议
特朗普：将在达沃斯会见各方人士讨论格陵兰问题
美财长：特朗普或下周公布联储局主席人选
法国拒加入和平委员会 特朗普威胁对葡萄酒徵 200%关税
日本 40 年期国债孳息率突破 4% 自 2007 年推出以来首次
德国 12 月 PPI 按年跌 2.5% 跌幅略超预期
印度批准部分小麦产品出口，放宽已实施三年多的限制
马来西亚 12 月按年通胀率为 1.6%，高於之前的 1.4%

【公司信息】
阿里巴巴(09988.HK)阿里云 PolarDB 发布 AI 数据湖库等系列全新产品能力
百度(09888.HK)旗下文心助手月活用户突破 2亿
小鹏汽车(09868.HK)全球累布局超 1,000 家销售网点 海外拓展至 60 国
小米集团(01810.HK):正全力配合调查两宗汽车起火事故
小米集团(01810.HK)回购 550 万股 涉资 1.96 亿元
快手(01024.HK)回购 39.3 万股 涉资 2,995 万元
京东集团(09618.HK)成立京东美术馆 料 2027 年底正式开幕
中国中免(01880.HK)拟购 DFS 大中华零售资产并获 LVMH 入股
诺比侃(02635.HK)未有行使超额配股权
心玮医疗(06609.HK)预告扭亏 去年税前利润 8,000 万人民币
安东油田服务(03337.HK)上季新增订单 20.84 亿人民币 下降 20%
吉宏股份(02603.HK)料全年纯利最多按年升六成至 2.91 亿人币
博雷顿(01333.HK)获主席增持 17 万股
天机控股(01520.HK)拟设合资拓展沙特工业 IP 领域业务

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

鸣鸣很忙* 1768 零售 229.6-236.6 100 2025/1/23 2025/1/28

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
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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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