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港股晨报

2025 年 2 月 20 日星期四

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
周三港股指数盘初跳水，恒生科技指数一度跌超
2%，随后转涨。收盘恒生指数跌 0.14%报 22944
点，恒生科技指数涨 0.59%，恒生国企指数跌
0.15%。大市成交 2626 亿港元，南向资金净买入
103 亿港元。恒生行业指数多数上涨，大消费、
工业、医疗保健板块走强。晨报持续重点提示的
半导体板块再显强势，华虹半导体涨 23%，中芯
国际涨超 8%再创新高。科网龙头则多数下跌。

美股市场
美股周三小幅收高。道指涨 71.25 点，涨幅为
0.16%，报 44627.59 点；纳指涨 14.99 点，涨幅
为 0.07%，报 20056.25 点；标普 500 指数涨
14.57 点，涨幅为 0.24%，报 6144.15 点。周三盘
中，标普 500 指数最高上涨至 6147.43 点，再创
盘中历史新高。目前道指与纳指也处在接近各自
的历史最高水平。美联储货币政策会议纪要暗示
官员们将按兵不动直至通胀取得更多进展。投资
者继续关注特朗普关税政策的进展及其影响。

市场展望
晨报近半年以来持续坚定看好低估的港股表现。
随着去年年底及今年以来内地无风险利率不断走
低背景下，港股市场已经是内地资产的重要配置
方向。今年以来南下资金已累计净买入 1957 亿港
元。低成本高性能 DeepSeek 的成果有望显著降低
下游 AI 应用成本，推动包括算力芯片、云服务、
端侧智能和企业或消费端应用在内的中国科技产
业链进入新一轮发展周期,同时各行各业也相继利
用 DeepSeek 等 AI 工具进行赋能，或将有效提升
全社会生产率。

港股全面价值重估行情仍有望延续，建议继续关
注：1)半导体、人工智能、工业软件等新质生产
力等科技板块；2)受益于 AI 及大模型广泛应用的
科网龙头公司以及传媒类公司；3)竞争力持续提
升的智能电动车龙头公司以及面向高质量发展的
人形机器人及高端装备制造业板块；4）受益于内
地无风险利率保持低位的低估红利煤炭油气及电
信板块。
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市场热点
新浪科技报道，在近日启动的京东(9618HK)超级国补日活动期间，京东公布了一组新数据：
2024 年，京东“以旧换新”关键词搜索量同比增超 500%；通过以旧换新服务，京东 2024 年
共回收旧家电超 2000 万台；截至目前，京东在洗衣机、电视等核心大家电品类的送装一体率
已达到 97%以上。2025 年 1 月 1 日起继续实施家电类产品以旧换新补贴政策，对国内的家电
等消费有望形成持续的拉动，建议关注相关龙头公司：海尔智家（6690HK）、海信家电
（0921HK）

阿里巴巴(9988HK)副总裁、大数据和智能实验室负责人叶杰平在今日人工智能赋能科学研究
研讨会上透露，截至目前阿里通义千问开源模型下载量为 2亿，基于阿里通义模型衍生模型
数量超过 9万个。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 DeepSeek 等大模
型的消费者端应用，建议关注相关公司：腾讯控股(0700HK)、阿里巴巴(9988HK)

在 DeepSeek 出现后，大型科网公司对人工智能的资本开支并未减少。最新财报显示，北美的
云端服务供应商未受其影响，资本开支超预期。一些知名龙头巨企纷纷把资本开支大幅上调，
甚至翻倍。由此可见，领先的 AI 公司不会放弃使用更先进的芯片，加上美国公司在获取先进
芯片上仍具优势，而更高 AI 成本效率将推动 AI 普及，计算需求依旧强劲，建议积极关注：
英伟达（NVDA）、英特尔（INTC）

本周荐股

公司及代码 推荐内容 目标价/止损价

中兴通讯

(0763HK)

公司是全球领先的综合性通信制造业上市公司，拥有通信业界

完整端到端的产品线和融合解决方案。随着全球 5G 建设持续推

进、国内千兆宽带、东数西算等发展推动算力网络建设投资增

长，公司作为国内 ICT 龙头公司，有望进一步在无线、核心

网、承载、固网等运营商产品提升市场份额。公司 2024 年前三

季度公司实现营业收入 900.45 亿元，同比增长 0.73%；实现

归母净利润 79.06 亿元，同比增长 0.83%；扣非净利润 68.98

亿元，同比下降 2.86%。对应到 3Q24 单季度，公司实现营收

275.57 亿元，同比下降 3.94%；归母净利润 21.74 亿元，同比

下降 8.23%；扣非净利润 19.35 亿元，同比下降 11.73%，业

绩小幅低于市场预期，主要由于当时国内运营商需求景气度较

低，运营商网络业务承压。行业承压背景下，公司继续在有

线、无线关键产品市场保持领先。根据公司官网援引电信咨询

机构最新数据，公司 5G 基站、5G 核心网累计发货量全球第

二，固网产品市场份额全球第二。公司在保持以无线、有线产

品为主的第一曲线业务竞争力增强的同时，加速拓展以算力为

代表的第二曲线业务。Wind 一致预期公司 2024 年及 2025 年净

利润分别为 99.7 亿和 109.8 亿人民币，对应当前市值分别仅为

12 和 11 倍 PE 左右，较为低估，建议积极关注。

30.0/24.8

HKD
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财经要闻
【宏观信息】
泛欧 Stoxx600 指数跌近 1% 嘉能可绩後跌 7%
标普 500 指数再创收市新高 微软推新量子晶片扬逾 1% 苹果微升
现货黄金周三创历史新高
俄罗斯供应减少 油价小幅高收
克里姆林宫：不排除普京与特朗普在本月底前会面
巴西宣布加入“欧佩克+”
英国 1月核心通胀率按年增长 3.7%，高于之前的 3.2%。预测值为 3.7%
以色列外长：将与哈马斯展开第二阶段停火谈判
日本 1月出口按年增长 7.2% 连升 4个月
日本去年 12 月核心机械订单按月意外跌 1.2%
全球最大电容生产商村田制作所拟把部分产能迁往印度
香港财政司：引进办助力产业升级 2027 年智能生产线目标 130 条
陈茂波：金融创新需监管配合 香港正投资 Web3 基础设施及人才发展
香港运输署：将就网约车平台订定规管立法建议 促进长远健康可持续发展
世贸组织中方代表：美国单边关税政策给全球带来冲击 敦促美方取消错误做法
财政部在港发 125 亿人民币国债 最长 30 年期限超购 2.336 倍
中国内地投资者周二港股通净买入额创四年来最高
内地发布稳外资行动方案：研究完善医药领域开放政策 打造「投资中国」品牌
国统局：上月一二三线城市商品住宅销售价格按年降幅均持续收窄
工信部：未獲批准不得開展稀土開採和冶煉分離生產活動
内地 1月 FDI 按月增 27.5% 按年减 13.4%
内地今起下调成品油价

【公司信息】
腾讯控股(00700.HK)构建 AI 新矩阵：四大产品线合龙
腾讯控股(00700.HK)腾讯云协助富融银行成功上线全新银行核心系统
阿里巴巴(09988.HK)阿里云墨西哥数据中心正式开服
阿里巴巴(09988.HK)阿里通义千问开源模型下载量突破 2亿
京东集团(09618.HK)3 月起为全职外卖骑手缴纳五险一金
美团(03690.HK)：将为全职及稳定兼职骑手交社保
国泰航空(00293.HK)1 月载客逾 235 万人次 按年增 37%
快手(01024.HK)旗下剪辑软件快影接入 DeepSeek-R1 满血版
讯飞医疗(02506.HK)：与一脉阳光(02522.HK)达成战略合作
优必选(09880.HK)拟折让 8.54%配售 H股筹 9.14 亿元
中国铁塔(00788.HK)股份合并及削减股本今日生效
恒生银行(00011.HK)去年纯利升 3%至 183.8 亿元胜预期 第四次中期息维持 3.2 元
百度集团(09888.HK)李彦宏料今年萝卜快跑车队规模和载客量增长将加快 采轻资产模式发展
纷美包装(00468.HK)停牌 直至公众持股量恢复至至少 25%为止
天齐锂业(09696.HK)预计 2024 年计提资产减值准备 21.63 亿人民币
德琪医药(06996.HK)计划加大投入成立专门 AI 部门
交个朋友(01450.HK)直播业务中台「朋友云」接入 DeepSeek
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创维集团(00751.HK)否认收购日本船井电机电视业务
亲亲食品(01583.HK)下调出售土地使用权及物业代价

经济数据
日期 国家 指数 期间 预测值 前值
02/20 美国 FOMC 会议纪要 一月二 -- --

02/20 美国 费城联储企业前景 二月 20 44.3

02/20 美国 周度首次申领失业救济人数 二月十 215k 213k

02/20 美国 持续领取失业救济人数 二月八 1879k 1850k

02/20 美国 世界大型企业研究会领先指数环 一月 -0.10% -0.10%

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 证监 会持牌 人操 守准则 所适 用的 范围及 相关 定义 ，分析 员确 认本 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

本报告由平证证券 (香港 )有限公司 (下称“平证证券 (香港 )”)提供。平证证券 (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。

本报告的信息来源于平证证券 (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，平证证券 (香港 )并不就此等内容之准确性、完整

性或正确性作出明示或默示之保证。

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，此外任何价格并不一定能够反映平证证券 (香港 )以理

论模型为基础的估值，并且可能是基于若干假设。由平证证券 (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所载的投资建议并非特别为阁下而设。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。

平证 证券 (香港 )有限 公司及 /或其 在香港 从事金 融业务 的关联 公司（ 下统 称“中国 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%或该 公司 就新 上市已 发行 股本的 1%。一 位或 多位 中国

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。 中国

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。中国平安证券（香港）集团成员公司可能曾任本报告提及的任何机构所公开发售证券

的经 理人 或联 席经理 人， 或现正 涉及 其发 行的主 要庄 家活 动，或 在过 去 12 个月 内， 曾向 本报告 提及

的证券发行人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。中国平安证

券（香港）集团成员公司可能在过去 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。

平证证券 (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，未获平证证券(香港)事先书面同意前，不得复印、

派发或发行本报告作任何用途，平证证券 (香港)可保留一切相关权利。

投资评级系统公司(由平证证券 (香港 )建构。其“投资评级指数”及“行业投资评级指数”之百份比数据

只反映平证证券 (香港 )对该评级及指数之自家建议，只作参考用途。)



如此报告被平证证券(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。本报告不是平证证券(香港)作出的投资建议，平证证券(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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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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