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港股策略月度数据观察 (2025年 10月) 

中美元首会晤达成框架共识，港股仍待新催化破局

过去一个月，港股出现盘整，恒生指数、恒生国企指

数和恒生科技指数下跌 1%至 5%。恒生综合行业指数

多数上涨。其中，能源和公用事业板块表现最佳，分

别上涨 8%和 4%。医疗保健和资讯科技板块表现落

后，分别下跌 12%和 4%。本月迄今，能源和公用事

业板块表现最佳，分别上涨 8%和 4%。医疗保健板块

表现最差，下跌 12%。 

根据 RRG 分析，原材料和能源板块在过去一个月获

得了强劲的动能。本月迄今，原材料和能源的 RS 动

量出现了 4.3 和 1.4 个百分点的积极变化，而资讯科

技和金融的该指标下降，分别下滑 1.0 和 0.2 个百分

点。 

过去一个月，20 个行业中 13个行业的年度预测每股

收益有所下调。在 20个主要行业中，现有 16个行业

的市盈率高于 5年平均预期市盈率，其中非必需性消

费服务的市盈率低于 5年平均水平 0.6个标准差，而

银行的市盈率则高于 5年平均市盈率 1.9个标准差。 

在沪港通和深港通活跃股中，南向资金继续偏向成长

股。阿里巴巴上月录得最高的南向净买入量，但其股

价下跌 2%。中芯国际上月录得最高的南向净卖出

量，其股价上涨 1%。上月大部分时间，南向资金均

呈流入趋势。 

金属表现不尽相同： 

 能源和原材料：布伦特原油环比下跌 5%，同比

下跌 11%。WTI 原油环比下跌 5%，同比下跌

12%。黄金价格飙升，继续创下历史新高。其他

有色金属，包括铜、铝、镍和锂，走势分化。铁

矿石等黑色金属价格环比下跌。 

 工业工程：基建出现反弹。9 月份中国挖掘机销

量环比增长20%，同比增长25%，其中国内市场

销量同比增长 22%，出口销量同比增长 29%。 

 工业运输：波罗的海干散货指数环比下跌 11%，

同比下跌41%；上海综合指数环比上涨26%，同

比下跌 36%；中国综合指数环比下跌 9%，同比

下跌 27%。下游行业出现了一些复苏迹象。汽车

和房地产市场呈现部分复苏，而消费市场则进一

步下滑： 

 汽车：中国乘用车零售销量同比增长 6%，高于

8 月份的 6%；中国新能源汽车零售销量同比增

长 16%，高于 8 月份的 8%；中国汽车出口同比

增长 21%，高于 8月份的 20%；中国汽车整体库

存指数从 8月份的 1.31 升至 9月份的 1.35，低

于 1.50的警戒线。 

 券商：据我们估计，9 月份中国 A 股市场平均交

易额环比增长 4%，同比增长 182%；香港股市

平均交易额环比增长 14%，同比增长 87%，达

到 3165 亿港元。 

 地产：1- 9月份，中国房地产投资和住宅投资同
比增速分别放缓至-13.9%和-12.9%。中国住宅

开工量同比增速收窄至-19.0%，连续 50 个月保

持负增长；竣工量同比增速也收窄至-15.4%。中

国住宅均价同比增速收窄至-2.3%，其中住宅均

价同比增速收窄至-1.9%。 

 消费：中国社会消费品零售总额同比增长从 8月

份的 3.4%下降至 9月份的 3.0%，连续第四个月

下降。 

 资讯科技： SOX 环比上涨 11%，同比增长

35%。半导体出货量环比增长 5%，同比增长

22%。 

举世瞩目的中美元首会面昨日正式落幕，整体成果略

超市场预期。双方在多个关键议题上达成框架性共识，

包括中方将恢复采购美国大豆等农产品、推迟实施稀

土出口管制；美方则同意进一步暂缓新增对等关税并

降低芬太尼关税，并就控制芬太尼流通展开合作。这

些成果虽具积极信号，但尚未形成具有法律约束力的

正式协议，后续仍需观察双方能否在执行层面延续共

识。参考 2019 年 6 月大阪峰会的经验，当时两国元

首同样在高层会谈中就框架性问题达成一致，而真正

具约束力的书面协议直至 2020 年初才正式签署。由

此判断，本次成果更可能为下一阶段谈判奠定政治基

础，而明年 4月前后（若特朗普如期访华）或成为观

察中美关系走向的重要窗口。另一方面，美联储 10

月如期降息并宣布停止量化紧缩，符合市场预期。但

FOMC对 12月是否进一步降息分歧明显，鲍威尔在

会后表态中也强调“降息并非板上钉钉”，美元指数

在降息后反而企稳回升。综合来看，无论是中美会晤

还是美联储政策动向，这两项“利好落地”后，市场

并未出现明显反弹，显示投资者此前已有较为充分的

预期定价。我们判断，恒生指数短期内仍将维持在

26000 点上下区间震荡，市场情绪仍需新的政策催化

或盈利层面的实质改善。
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