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2025年5月全球主要股票指数表现
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来源：Wind

2025年5月全球股市齐涨，纳指、德国DAX、标普表现较好，月度分别上涨9.6%、6.7%、
6.2%。
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2025年5月港股恒生行业指数表现
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来源：Wind

2025年5月恒生行业齐涨，能源业、金融业及电讯业表现较好，月度涨幅分别达9.0%、
8.6%、7.7%。
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2025年5月港股IPO融资及再融资概况

3来源：Wind

2025年5月港股IPO市场共计10只新股上市，集资约556.6亿港元，受益于大型AH新股宁德时代
（3750.HK）、恒瑞医药（1276.HK）所带动。行业分布于能源及医药。股价方面，首日平均涨幅
达15.1%，首日破发率30%。

2025年5月港股再融资方面，共计46家上市公司公告增发配股，预计募集金额约79.9亿港元，主
要集中于消费、医药、TMT等行业。
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海外宏观：关税效应初见端倪，后续影响将逐步显现
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• 美国4月CPI、PPI同比均回落，关税对通胀的影响尚未显化，但核心商品价格回升反
映关税效应初见端倪；4月零售销售环比增速回落，进口商品相关分项普遍下行，或
因此前的关税预期下消费前置导致的需求透支。

• 其一，4月CPI同比回落主因能源延续降温，但部分具有中国制造属性的商品价格上涨，
关税效应初显。4月核心CPI同比2.8%，持平前值；CPI同比2.3%，较前值回落0.1pct，
主因能源价格同比跌幅扩大。4月CPI环比转正至0.2%；核心CPI环比0.2%，较前值提升
0.1pct。从环比分项看，核心商品中，休闲商品（0.4%）、教育和通讯商品（0.3%）、
家具（0.2%）等具有中国制造属性的商品价格上涨，开始体现关税效应，但影响尚未
扩散；核心服务通胀上行主因医疗护理价格（0.5%）上涨推动。

• 其二，PPI同比亦回落，其中服务价格下降而商品价格提升，也指向关税效应初步反应
在商品端。服务价格环比-0.7%，其中贸易服务价格环比-1.6%，指向关税扰动下贸易
需求减弱；核心商品价格环比0.4%，指向受关税影响商品成本有所提升。往后看，对
华大部分关税取消/暂停+企业抢先囤货可能导致短期通胀难以大幅提升；但考虑到10%
的全球关税并未暂缓，不排除企业会有在库存消耗前提前提价的行为，后续通胀向上
压力仍然较大，6月公布的5月CPI为重要观测节点。



海外宏观：关税效应初见端倪，后续影响将逐步显现（续）
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• 其三，4月零售销售环比增速显著下行，或主因上月消费前置透支需求。零售销售在上
月因居民抢消费而环比增长1.7%后，本月环比仅录得0.1%；同比5.2%，较前值小幅回
落0.1pct。结构上，绝大多数分项环比增速回落，尤其是上月零售销售大幅增长的机
动车辆及零部件、娱乐用品（运动/爱好/书及音乐）和杂货等；同时餐馆和酒吧仍维
持相对稳定的较高环比增速，指向居民消费能力尚可。因此，4月零售销售整体回落可
能更多是因关税扰动导致商品消费意愿的波动；而随着后续关税政策的变化，这种波
动可能还会持续。

• 整体看，大部分关税暂停将为美国经济提供缓冲；不过，后续关税谈判以及通胀节奏
仍有不确定性，叠加鲍威尔称“货币政策框架修改不影响目前行动”，预计短期内美
联储仍不急于降息，以观察经济的实质性变化。

• 据CME数据显示，截至5月23日，市场预期2025年降息次数从月初的3次减少至2次，首
次降息时间从7月推迟至9月。
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• 基本面来看，以旧换新与服务消费增长较好，部分高技术行业扩产加速。生产端，4月
工业增加值同比增6.1%，其中，航空航天相关设备制造、集成电路制造增加值4月同比
增速超过20%，3D打印设备、工业机器人等产品4月产量同比增速高于50%。需求端，4月
社零同比增5.1%，以旧换新消费品、文体娱升级类消费增长较快；1-4月服务零售额同
比增5.1%，连续2个月加快；1-4月固定资产投资同比增4%，其中，信息服务业、计算机
及办公设备制造业等高技术产业的投资增长快于一季度（同比增速25%以上）；地产方
面，1-4月新建商品房销售面积同比为-2.8%，降幅较一季度收窄0.2pct。

• 政策方面，多部委明确加码科技金融支持，监管推动便利境内企业跨境融资。5月22日，
国新办举行新闻发布会介绍科技金融政策有关情况，其中，人民银行将重点支持排名靠
前、投资经验丰富的头部股权投资机构发行债券；金融监管总局将批复第三批保险资金
长期投资改革试点、规模600亿元，并且将指导银行保险机构在绩效考核、内部资金转
移定价等方面给予科技领域小微企业融资倾斜；证监会将继续为科技企业境外上市提供
更加透明的监管环境，支持优质的红筹科技企业回归境内上市。5月23日，人民银行和
国家外汇管理局发布《关于境内企业境外上市资金管理有关问题的通知（征求意见
稿）》，进一步简化管理程序、予以企业更多元的外汇风险管理途径选择等。

中国宏观：4月经济数据彰显韧性，高景气行业延续；科技金融支持政策进
一步细化
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• 贸易暂缓期内，尽管谈判反复带来的扰动将持续，但市场或更加关注基本面以及预算
协调法案内容的变动。在美国长期债务可持续性担忧下，美元资产信心仍较脆弱，美
债利率再度升至高位，在没有硬数据明显恶化或财政政策出现收紧的情况下，美债利
率难以下行，美股面临估值压力。在外部环境缓和、内部基本面向上预期强化背景下，
港股仍有上行空间。

• 腾讯（700.HK）和阿里巴巴（9988.HK）一季报显示AI正在驱动业绩增长；宁德时代
（3750.HK）、恒瑞医药（1276.HK）先后于5月20、23日在港股上市，截至5月23日，
二者AH溢价率分别为-9.8%、7.6%，宁德时代甚至在港股出现溢价，港股“含科量”提
升有助于改善港股流动性。

• 结构上，建议关注三大主线：一是港股科技资产具备中长期投资价值，AI、互联网、

创新药等领域的机遇值得关注；二是政策支持的内需消费领域的优质资产；三是关注
业绩稳健的红利资产。 

市场展望：海外贸易局势边际缓和，叠加港股科技股业绩亮眼与IPO热
潮，推动港股持续上行



近期要闻回顾
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• 香港首季经济按年增长3.1%。香港政府发布修订数字，首季经济按年增长3.1%，与预
估数字相同，较去年第4季的2.5%加快0.6个百分点。经季节性调整后按季比较，实质本
地生产总值增长1.9%，先前估算增长2%，上一季上升0.9%。（Wind）

• 香港回应信用评级：具备稳定前行韧性。评级机构标普及穆迪27日分别发表报告，维

持香港的信用评级。香港特区政府发言人当日回应表示，最近三家评级机构惠誉、标
普及穆迪，分别确认香港的评级，并一致给予香港“稳定”的评级展望，反映香港在
全球经济和金融不确定性增加之际，具备稳定前行的韧性。（Wind）

• 香港今年以来新股集资额超过760亿港元。据香港特区政府财政司司长陈茂波25日发
表网志透露，今年以来，香港新股集资额超过760亿港元，较去年同期增加超过七倍，

并已达到去年全年新股集资总额近九成。陈茂波表示，在外围环境充满不确定之际，
香港作为连接内地与全球的“超级联系人”，正全力抢抓机遇。（智通财经）
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