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香港及中國市場指數 收市 每日升跌 今年累升

恒生指數 26,433 1.0% 31.8%

中資企業指數 9,467   1.1% 29.9%

紅籌指數 4,115   0.6% 8.9%

滬深300指數 4,716   1.2% 19.9%

上海A股 4,190   1.2% -2.1%

上海B股 261      0.3% -2.1%

深圳A股 2,639   1.3% 28.9%

深圳B股 1,333   -0.5% 9.9%

主要市場指數 收市 每日升跌 今年累升

美國道指 47,544 0.7% 11.8%

標普500 6,875   1.2% 16.9%

美國納斯達克指數 23,637 1.9% 22.4%

日經平均指數 50,371 -0.3% 26.3%

英國富時指數 9,653   0.1% 18.1%

法國證商公會指數 8,239   0.2% 11.6%

德國法蘭克福指數 24,308 0.3% 22.1%

商品價格 收市 每日升跌 今年累升

金價 (美元/盎司) 3,982   -3.2% 52.1%

鋼價 (美元/盎司) 2,363   1.9% 32.3%

銀價 (美元/盎司) 46        -3.6% 62.1%

原油 (美元/桶) 61        -0.3% -14.7%

銅價 (美元/盎司) 11,029 1.6% 25.8%

鋁價 (美元/盎司) 2,874   0.4% 12.7%

鉑價 (美元/盎司) 1,589   -1.3% 73.4%

鋅價 (美元/盎司) 3,055   1.2% 2.6%

小麥 (美分/蒲式耳) 526      2.6% -4.9%

玉米 (美分/蒲式耳) 428      1.3% -3.5%

糖 (美分/磅) N/A N/A #VALUE!

黃豆 (美分/蒲式耳) 1,085   2.3% 5.1%

PVC (美元/噸) N/A N/A -14.2%

CRB 指數 301      -1.1% 3.0%

BDI ####### #VALUE! 99.7%

匯率

美元 港元 歐羅 日元 瑞郎 人民幣

美元 7.8 0.9 152.9 0.8 7.1

港元 0.1 0.1 19.7 10.2 0.9

歐羅 1.2 9.0 178.0 1.1 8.3

日元 0.0 5.1 0.6 0.5 0.0

瑞郎 1.3 9.8 1.1 192.2 8.9

人民幣 0.1 1.1 0.1 21.5 0.1

市場情緒 目前 5日升跌

信貸違約掉期 - 美元五年期 

希臘 N/A N/A

愛爾蘭 83            -2.4%

義大利 139          -0.6%

葡萄牙 207          -0.0%

西班牙 108          0.3%

波動率指數 15            -13.4%

今日焦點:

►青島啤酒股份 (0168 HK, 港元54.20元, 市值739億港元) 

行業疲弱中展現韌性執行力

產品組合優化支撐毛利率 – 青島啤酒公佈3Q25收入為人民幣88.8億元

，按年下降0.17%，按季下降11.7%。季度毛利率為43.6%，按年上升0.5

個百分點，但按季下降2.3個百分點，並達到同期最高水平。細看驅動因

素，總銷量達到216萬千升，按年上升0.3%，但由於消費復甦疲弱，按季

下降12.6%。中高檔產品銷量達94萬千升，按年上升6.8%，按季下降3.9%

，將產品組合佔比提升至43.6%，較去年同期提高2.6%。例如，「奧古特

」系列（高端淡色拉格品牌）錨定高端市場，定位於人民幣15元以上價

位，強化了品牌的高端形象。此外，3Q25每千升平均售價為人民幣

4,106.9元，按年輕微下降0.4%，反映促銷帶來的溫和價格壓力。

成本控制提振核心經營利潤：營運開支下降至人民幣15.2億元，按年下

降1.9%，營運開支比率改善至17.1%，按年下降30個基點。此改善主要由

銷售費用減少所驅動，銷售費用佔總營運開支近80%，期內按年下降5%。

受惠於強有力的成本控制措施，核心經營利潤按年上升7.5%至人民幣

18.0億元，核心利潤率按年上升80個基點至21.3%。其他收入及公允價值

收益減少約人民幣4,000萬元，按年下降約30%，抵銷了部分經營槓桿效

益。因此，股東應佔淨利潤達到人民幣13.7億元，按年增長1.6%，淨利

潤率為15.4%，按年上升1.5%。

我們的觀點：在消費環境低迷的背景下，中國啤酒行業依然承壓，拖累

行業整體增長。在此背景下，青島啤酒展現了韌性的營運能力，今年維

持低單位數收入增長，同時透過更高的中高檔產品組合及有效的結構升

級推進其高端化戰略。儘管收入增長勢頭仍然溫和，但透過有效的成本

控制，盈利能力得以改善，實現了逆周期的利潤率擴張，並表現優於同

業。近期的催化劑將是消費復甦的趨勢。該股目前交易於14倍預計2025

財年市盈率，股息率為4.85%。（研究部）
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圖 1: 總營收 (人民幣 十億) 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 

 

圖 2: 營收細拆 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 

 

0.98 0.99 0.93 0.34 0.96 0.94 0.88 0.38 1.01 0.98 0.94 

2.36

2.81

2.12

0.71

2.18
2.45

2.16

0.75

2.26
2.47

2.16 

41.6%
35.2%

43.7%

47.4%
44.0%

38.3% 41.0%

49.8%
44.7%

39.7%
43.6%

11.0% 8.5%

-17.2%

-10.5%

-7.6%
-13.0%

1.7%
5.6% 3.5% 1.1% 0.3%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

比率單位:百萬千升

中高端銷量（百萬千升） 總銷量（百萬千升）

中高端占比 同比增長



滙富金融服務有限公司-http://www.sunwahkingsway.com

請務必參閱後文重要資訊披露(如有)及免責聲明

2025年10月28日

 

 

圖 3: 每升價格 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 

 

圖 4: 運營費用細拆 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 
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圖 5: 盈利細拆 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 

 

 

圖 6: 歸母净利潤細拆 

 

資料來源: 公司數據, 新華滙富研究 
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市場洞察-主要大宗商品和貨幣
 

貴金屬 價格(美元 ) 本季 % 本年 % 按年 % 有色金屬 價格 (美元 ) 本季% 本年% 按年 %

黄金 (盎司) 4002 4.2 51.5 45.9 銅 (噸) 11029 7.4 25.8 15.6

白金  (盎司) 1578 (0.4) 76.6 52.2 鎳 (噸) 15275 0.3 (0.3) (4.6)

銀  (盎司) 47 0.3 60.0 37.6 錫 (噸) 35970 1.6 23.7 14.4

能源 價格(美元 ) 本季% 本年% 按年 % 煤炭 價格 本季% 本年% 按年 %

原油 (桶) 61.3 (1.7) (14.5) (9.0) 中國-焦煤 (RMB/t) 1490.0 7.2 (7.5) (17.7)

天然氣 (百萬英熱) 3.4 4.2 (5.3) 49.1 澳洲動力煤 (US$/t) 104.3 (1.8) (16.8) (27.9)

   

價格(美元 ) 本季% 本年% 按年 % 價格 (美元 ) 本季% 本年% 按年 %

美元指數 98.8 1.0 (8.9) (5.3) 人民幣 7.1 (0.2) (2.6) (0.3)

價格(美元 ) 本季% 本年% 按年 % 價格 (美元 ) 本季% 本年% 按年 %

歐元 1.2 (0.8) 12.5 7.7 日元 152.9 3.4 (2.7) (0.3)

英鎊 1.3 (0.8) 6.6 2.8 韓圜 1432.5 2.0 (3.1) 3.4

資料來源：彭博
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美國經濟發布表

指標項目 頻率 觀察期 預計公佈日期

消費者信心指數 月 25年10月28日

批發庫存 月 25年10月29日

首次申請失業保險金人數 週 25年10月30日

國內生產毛額 季 25年10月30日

個人收入與支出 月 25年10月31日

採購經理人指數 月 25年11月3日

貿易收支 月 25年11月4日

耐久財訂單 月 25年11月4日

工廠訂單 月 25年11月4日

就業報告 月 25年11月7日

消費者物價指數 月 25年11月13日

生產者物價指數 月 25年11月14日

商業庫存 月 25年11月14日

零售業銷售額 月 25年11月14日

工業生產指數 月 25年11月18日

新屋開工與營建許可 月 25年11月19日

成屋銷售量 月 25年11月20日

新屋銷售 月 25年11月26日

汽車銷售 月

2025年10月28日

中國經濟發布表

指標項目 頻率 觀察期 預計公佈日期

採購經理人指數 月 25年10月31日

外匯儲備 季 25年11月7日

貿易收支 月 25年11月7日

M2貨幣供應量 月 25年11月9日

生產者物價指數 月 25年11月9日

消費者物價指數 月 25年11月9日

零售業銷售額 月 25年11月14日

工業生產報告 月 25年11月14日

國內生產毛額 年

香港經濟發布表

指標項目 頻率 觀察期 預計公佈日期

國內生產毛額 季 25年10月31日

M2貨幣供應量 月 25年10月31日

零售業銷售額 月 25年10月31日

採購經理人指數 月 25年11月5日

外匯儲備 月 25年11月7日

失業率報告 月 25年11月18日

消費者物價指數 月 25年11月20日

貿易收支 月 25年11月25日

生產價格 季 25年12月15日

工業生產報告 季 25年12月15日

綜合利率 月
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分析員
王學宏（Howard Wong）
劉恩妍 (Ensley Liu)
 

電郵
Howard.wong@sunwahkingsway.com
Ensley.liu@sunwahkingsway.com

電話
(852)22837307
(852)22837618
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資料來源：香港交易所
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上市法團名稱 大股東名稱 買入／賣出或涉及的股份數目 每股的平均價
中國智能科技有限公司 China Yuen Capital Limited 4,692,000(L) HKD 1.0851

中國智能科技有限公司 劉學忠 4,692,000(L) HKD 1.0851

中國智能科技有限公司 李月蘭 4,692,000(L) HKD 1.0851

小魚盈通控股有限公司 趙志堅 65,000,000(L) HKD 0.4550

世紀聯合控股有限公司 嚴斐 500,000(L) HKD 1.5690

世紀聯合控股有限公司 嚴斐 500,000(L) HKD 0.8100

中民控股有限公司 CIVIOS GROUP LIMITED 2,000,000(L) HKD 0.0310

中民控股有限公司 LOFTY KEY LIMITED 2,000,000(L) HKD 0.0310

中民控股有限公司 RENOWN CITY HOLDINGS LIMITED 2,000,000(L) HKD 0.0310

中民控股有限公司 莫世康 2,000,000(L) HKD 0.0310

中民控股有限公司 莫云碧 2,000,000(L) HKD 0.0310

嘉興市燃氣集團股份有限公司 - H股 孫連清 5,500(L) HKD 7.6955

大同集團有限公司 曾亦海 2,023,231(L) HKD 0.4801

大禹金融控股有限公司 Allied Group Limited 295,000(L) HKD 0.1200

大禹金融控股有限公司 李成煌 295,000(L) HKD 0.1200

大禹金融控股有限公司 李成輝 295,000(L) HKD 0.1200

大禹金融控股有限公司 李淑慧 295,000(L) HKD 0.1200

大象控股集團有限公司 Ever Persist Holdings Limited 16,484,000(L) HKD 1.5349

大象控股集團有限公司 狄小光 16,484,000(L) HKD 1.5349

日照港裕廊股份有限公司 - H股 Rizhao Port Co., Ltd. 44,000,000(L) HKD 0.7980

日照港裕廊股份有限公司 - H股 Rizhao Port Group Co., Ltd. 44,000,000(L) HKD 0.7980

日照港裕廊股份有限公司 - H股 Shandong Port Group Co., Ltd. 44,000,000(L) HKD 0.7980

旭日企業有限公司 楊振鑫 80,000(L) HKD 1.3450

東瑞製葯(控股)有限公司 李其玲 108,000(L) HKD 1.1989

東瑞製葯(控股)有限公司 熊融禮 108,000(L) HKD 1.1989

永升服務集團有限公司 林祝波 100,000(L) HKD 1.8000

潤邁德醫療有限公司 - B 霍雲龍 101,000(L) HKD 0.2800

澳至尊國際控股有限公司 Beatitudes International Ltd. 640,000(L) HKD 0.3746

澳至尊國際控股有限公司 何家敏 640,000(L) HKD 0.3746

澳至尊國際控股有限公司 蔡志輝 640,000(L) HKD 0.3746

綠色能源科技集團有限公司 吳龍川 100,000,000(L) HKD 0.1800

美亞娛樂資訊集團有限公司 李國興 100,000(L) HKD 0.1020

英皇鐘錶珠寶有限公司 Albert Yeung Watch & Jew ellery Group Holdings Limited 6,980,000(L) HKD 0.2802

英皇鐘錶珠寶有限公司 Emperor Watch & Jew ellery Group Holdings Limited 6,980,000(L) HKD 0.2802

英皇鐘錶珠寶有限公司 Primafides (Suisse) S.A. 6,980,000(L) HKD 0.2802

英皇鐘錶珠寶有限公司 楊受成 6,980,000(L) HKD 0.2802

英皇鐘錶珠寶有限公司 楊諾思 60,000(L) HKD 0.2850

英皇鐘錶珠寶有限公司 陸小曼 6,980,000(L) HKD 0.2802

華富建業國際金融有限公司 Quam Tonghai Holdings Limited 10,000(L) HKD 0.1480

華富建業國際金融有限公司 林建興 10,000(L) HKD 0.1480

華富建業國際金融有限公司 韓曉生 10,000(L) HKD 0.1480

貪玩 吴旭波 100,000(L) HKD 14.8000

錦欣生殖醫療集團有限公司 董阳 500,000(L) HKD 2.5600

阿爾法企業控股有限公司 陳建國 1,428,000(L) HKD 0.2500

雲康集團有限公司 Huizekx Limited 1,070,000(L) HKD 1.0900

雲康集團有限公司 YK Development Limited 1,070,000(L) HKD 1.0900

雲康集團有限公司 張勇 1,070,000(L) HKD 1.0900

於前兩個交易日大股東所提交的披權益露通知
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