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2024年全球主要股票指数表现
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来源：Wind；注：数据更新至2025年1月1日

2024年全球股市普涨，美股表现较为亮眼，纳指、标普年度涨幅分别达28.6%、23.3%；
港股亦取得不错表现，恒科、恒指年度涨幅分别达18.7%、17.7%；韩指年度下跌9.6%。
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2024年港股恒生行业指数表现
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来源：Wind；注：数据更新至2025年1月1日

2024年恒生行业涨多跌少，其中资讯科技业年度大涨43.3%，能源业、电讯业年度涨幅
分别达24.5%、20.6%；医疗保健业、地产建筑业、必需性消费业表现较差，年度跌幅分
别达20.1%、11.9%、9.8%。
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2024年港股IPO融资概况
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来源：Wind

2024年港股IPO市场共计招股上市70只新股，合计集资约873亿港元。行业分布，主要集中在消费、TMT、工业等
行业。其中，按照集资金额排序的前十大新股依次为美的集团（300.HK）、地平线机器人（9660.HK）、顺丰控
股（6936.HK）、华润饮料（2460.HK）、茶百道（2555.HK）、毛戈平（1318.HK）、西锐（2507.HK）、英诺赛
科（2577.HK）、德翔海运（2510.HK）、速腾聚创（2498.HK）。股价首日表现方面，新股整体的首日破发率约
35.7%，首日平均上涨8.6%。市场热度方面，共有5只新股公开发售超额认购超1000倍，其中草姬集团
（2593.HK），超购超6000倍成为年度超购王。
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海外宏观：2025年美国经济软着陆、再通胀、缓降息，政策组合为宽财政+宽
货币
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• 展望2025年，我们认为美国经济基准情形为软着陆、再通胀、缓降息，政策组合维持宽财政+宽货币：
• （1）宽财政为基准情形，将延续高债务长期化趋势，但宽松程度或有限，关键在于特朗普政策实施节奏以

及削减财政支出措施的效果；（2）预计美联储25年上半年或还有2-3次降息，下半年受再通胀等风险的影
响将停止降息。

• 三大宏观主线：
• 一是全球右翼势力崛起，政策预期转向是最大的变量之一，不确定性加剧。美国方面，预计特朗普执政2.0

逆全球化、做多赤字、做高通胀效果或更强，同时地缘政治风险加大。短期视角下，市场风险偏好抬升，特
朗普交易或延续到其正式上任。中期视角下，特朗普系列政策或推动非美货币贬值及资本流出的压力加大，
资金倾向于流入美国，同时强美元+高利率将进一步加强资金流入美国的趋势，或将形成特朗普大循环，但
循环程度或相对有限。长期视角下，制造业回流持续，全球供应链重构，部分经济体与美国供应链关系或将
更紧密，将有所利好，同时中国中端产业出海、高端产业自主可控或迎来结构性机会。欧洲方面，政策连续
性以及经济增长下行风险或加剧，避险情绪抬升。

• 二是全球央行或持续降息+逆行者日本央行继续加息，全球流动性或是最大的预期差。在本轮降息周期结束
前海外市场可能提前交易反转，即美债利率、美元反弹时间或早于持续降息的时间，则海外流动性未必会在
明年出现持续宽松。

• 三是AI科技创新仍为全球主要增长点。24年AI Agent百花齐放，25年或迎来商用的爆发，将成为下一轮投
资热点板块，延续AI投资的火热。
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• 预计2025年中国实际GDP增速目标仍在5%左右，其挑战主要在于外部经贸环境不确定性增强。预计中国宏观政
策将在促进居民消费回升、助力房地产市场止跌回稳两个方向积极发力。考虑到外贸冲击和政策见效的节奏
差，预计二、三季度中国实际GDP增速下探，低点在4.7%左右，到四季度企稳回升，实现十四五的顺利收官。
基准假设下，预计CPI同比增速中枢升至0.8%左右，PPI同比增速中枢提升至-1.5%附近。

• 外贸冲击的节奏差。（1）外贸总量与份额面临双重挑战。一方面，海外需求未必能够维持强劲增长。另一方
面，以上一轮加征关税的影响做静态推算，短期内将使中国商品在美国进口中的份额回落7个百分点左右，对
应占近一年中国出口总额的1.2%。（2）可能存在的节奏差与应对措施。第一，关税落地之前，可能存在短暂
的抢出口的效应。第二，人民币贬值能够在一定程度上对冲加征关税的影响。若美国针对中国加征关税的幅
度处于20%至30%区间，参照上一轮节奏，人民币汇率相对美元指数超额贬值约5%，或可在一定程度上缓冲负
面冲击。第三，中国可降低对其他国家的进出口关税，加强与欧洲及亚非拉的联系。

• 2025年财政发力的突破口。一是，积极利用可提升的赤字空间，我们预计2025年赤字率提升到4-4.5%。二是，
扩大专项债券发行规模，拓宽投向领域。我们预计2025年地方专项债发行规模从2024年的 3.9 万亿扩大至
4.5-5万亿，或主要用于支持房地产止跌回稳。三是，继续发行超长期特别国债。预计2025年特别国债支持两
新规模扩大至5000亿，支持两重规模略减少至 5000亿，加上支持国有大型商业银行增加核心一级资本的1万
亿，预计2025年特别国债规模在2万亿。四是，加大中央对地方转移支付规模，加强对科技创新、民生等重点
领域投入保障力度。我们认为，中央财政加强对民生领域的投资更为关键（例如支持房地产收储、促进生育、
增加社保支出等）。

中国宏观：破浪有时
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• 综上，为应对特朗普关税冲击，2025年财政政策需额外提供2万亿以上增量。前述各项规模加总基本可以应
对外部冲击，但要扭转居民和企业家的预期与信心，促使经济走上正向循环的轨道，还需要在此基础上更大
力度的财政增量安排。

• 货币政策立场的转向。（1）降息的三点必要性。首先，从配合财政政策角度看，若降息推动国债利率曲线下
行20-50bp，预计每年可节省利息支出1560-3900亿元；若货币政策配合推动城投有息负债成本从2023年末约
5%下行至3%以内，预计每年可节省利息支出约1.5万亿元，节约比例达40%。其次，为对冲私人部门收入及投
资回报率下滑的影响，一般贷款的名义利率需要在当前基础上下行20-30bp，以对冲前期盈利回落的影响。再
次，为维持合理适度的实际利率水平，需推动实际利率与潜在GDP增速的差值提升至0.8个百分点以上，对应
名义一般贷款利率有必要降低30bp以上。综上，考虑到支持性的货币政策立场，预计2025年以7天逆回购为代
表的政策利率至少需要下行30bp。

• （2）净息差并非紧约束。若货币政策维持近三年的支持力度和降息节奏，商业银行净息差的降幅将在 20bp
左右，2025 年尚不会触碰理论底线。2025年稳息差仍有余力，可能的方向包括：进一步疏通利率传导机制；
在流动性投放过程中，降低商业银行负债成本（如进一步降准0.5到1个百分点等）；推动贷款按风险水平合
理定价；补充商业银行资本金。

• （3）汇率弹性有待释放。2025年人民币汇率可能面临四股逆风，预计央行在人民币汇率方面还将严阵以待，
在贬值预期较极端的关键节点，央行可能阶段性延后降息操作，并推出抑制人民币贬值的政策工具。不过，
稳增长才能稳汇率，要适度保持汇率弹性，不为守点位而守点位

中国宏观：破浪有时（续）
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• 展望2025年，预期港股或仍以震荡为主，反弹较易，企业盈利的好转仍待更多国内政策支持：风险溢价
及无风险利率回落空间或均有限，明年或仍以震荡为主。风险溢价方面，9月底港股大幅反弹以后，港股
风险溢价已从反弹前的9.64快速下行，最低降至6.92%。截至12月9日，风险溢价回调至9.11%，距离2024
年最高点仍有一定距离，但空间已相对有限。无风险利率方面，截至12月9日，10年中债、美债利率分别
为1.92%、4.20%，其中中债受市场情绪等影响，12 月初再度出现利率下行，往后看，受银行净息差、稳

汇率等因素制约，中债利率进一步下行空间有限；美债此前受特朗普交易影响，出现利率大幅上行，步入
12月后进入回调，但仍处于4.1%-4.2%的高位区间，短期内仍有一定下行空间，但受后续长端美债发行规
模上行、特朗普 2.0政策等的影响，美债利率中枢或将出现抬升，预期3.8%-4.1%是相对合理的 10年美债中
枢，短期下行空间已有限。

• 多项指标显示当下的港股仍处于估值便宜区域，较A股更有性价比，反弹较易。截至12月9日，一是最新
AH溢价指数为150.1，即港股相对A股的折价率达到50.1%，高于均值+1倍标准差，处于2014年以来 86.7%
分位；二是当前港股恒生指数过去12个月的股息率达到3.88%，显著高于10年期中债收益率1.92%，两者的
比值处于2014年以来 98.4%分位。

• 配置建议方面，2025年建议关注三大主线：一是供给出清后需求再度回升且盈利趋势平稳的互联网板块；

二是继续关注政策支持和产业转型方向，包括中端制造业出海、高端制造业自主可控板块；三是红利板
块。 

市场展望：港股反弹易，或以震荡为主，短期关注互联网、出海、自主可控
板块，同时红利仍有长期配置价值
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