
每週研報 05/01/2026

2025 年全球金融市場在多重變數交織中前行，美國關稅政策波動、AI 產業爆發、美聯儲貨幣

政策調整以及全球經濟復蘇分化等因素，共同塑造了港股與美股的年度走勢。兩大市場呈現出

“整體分化、局部共振”的特徵：美股在科技浪潮與流動性寬鬆的支撐下實現顯著上漲，創下

市值新高；港股則在內外需博弈中震盪修復，結構性機會集中於有色金屬週期、消費以及科技

等細分領域。本文將從市場表現、核心驅動、關鍵事件及未來展望四大維度，對 2025 年港股

與美股市場進行全面複盤。

2025 年港股與美股市場回顧：分化中的共振與結構性機遇
2025 年全球金融市場於複雜變數交織中演繹年度脈絡，美國“對等關稅”政策的反復調整、AI 產業爆

發式增長熱潮、美聯儲多輪降息與技術性擴表的政策組合，以及全球經濟復蘇呈現的發達經濟體與新

興市場分化格局，合力主導了港股與美股的全年走勢。港股市場方面，2025 年港股市場呈現震盪上行

態勢，創下多年來最佳年度表現。恒生指數全年累計上漲 27.77%，創下 2017 年以來新高；恒生科技

指數上漲 23.45%，錄得指數推出後的歷史最佳成績。政策支持、內外資回流及結構性機會成為核心驅

動力，科技龍頭、硬科技、黃金股及創新藥板塊表現突出，港股 IPO 市場也迎來爆發式增長，全年募

資規模登頂全球交易所。

美股市場方面，2025 年美股延續強勢格局，三大指數實現連續三年兩位數漲幅。標普 500 指數全年

上漲約 16.4%，納斯達克綜合指數大漲 20.4%，道瓊斯工業指數上漲 12.9%，儘管年初 4月曾因關稅

威脅出現短期暴跌，但隨後在美聯儲降息、AI 熱潮及企業盈利韌性支撐下快速回升。市場流動性充裕，

散戶資金與企業回購持續注入，但高估值與AI 盈利兌現壓力也成為年末市場關注的潛在風險。
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圖一：年初以來恒生指數表現情況

資料來源：Wind

圖二：年初以來標普 500 指數表現情況

資料來源：Wind



每週研報 05/01/2026

美股市場：科技狂歡與政策衝擊交織，市值再攀高峰

2025 年美股上漲的核心邏輯在於人工智慧產業爆發與美聯儲貨幣政策寬鬆形成的強勁共振。在AI 領

域，全球AI 基礎設施建設進入爆發期，算力需求呈指數級增長，推動相關產業鏈企業業績與估值雙升。

其中，英偉達（NVDA.US）憑藉GPU和 CUDA生態系統壟斷 80%-90%的 AI 晶片市場，成為最大贏

家，市值在 10月 29日一舉衝破 5萬億美元大關，成為全球首家達成這一里程碑的企業，其市值從 4

萬億美元躍升至 5萬億美元僅用時 113 天，展現出驚人的增長動能。值得注意的是，英偉達 10 月季

度財報雖營收與淨利潤均超預期，且披露未來 Blackwell 和 Rubin 晶片將帶來 5000 億美元營收可見

度，但次日AI 板塊仍高開低走，相關個股集體下挫，反映出市場對AI 泡沫的警惕情緒。AI 熱潮進一

步傳導至存儲領域，開啟“存儲超級週期”，閃迪（SNDK.US）以年內 376%的漲幅成為標普 500 頭

號牛股，美光科技（MU.US）作為存儲龍頭表現亮眼，全年營收達 373.78 億美元，淨利潤 85.39 億

美元，首季營收同比增長 56.7%至 136.4 億美元，經營利潤同比大增 168.1%至 64.19 億美元，股價

年內漲幅超 200%，西部數據(WDC.US)、希捷科技(STX.US)等存儲巨頭股價年內漲幅亦均超 200%。

貨幣政策方面，美聯儲的降息週期為市場提供了充足的流動性支撐。儘管年初市場經歷了關稅政策衝

擊，但隨著通脹壓力趨緩，美聯儲逐步開啟寬鬆週期，市場對政策寬鬆的預期不斷強化，推動資金持

續流入權益市場。寬鬆環境不僅支撐了科技股的估值擴張，也為美國經濟的修復提供了條件，2025 年

第三季度美國實際GDP年化增長率達到4.3%,這是自 2023年第三季度以來最快的增速,高於市場預期

的 3.3%,也高於第二季度的 3.8%，進一步夯實了市場信心。

圖三：美聯儲 12 月點陣圖

資料來源：FED
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*關鍵事件：關稅風暴與 AI 泡沫爭議的演繹

2025 年美股市場的核心轉折與爭議均圍繞關鍵事件展開。4月初，美國總統特朗普簽署行政令宣佈對

所有貿易夥伴徵收“對等關稅”，引發市場恐慌性拋售，上演“黑色 48小時”崩盤，美股市值兩日蒸

發 6.6 萬億美元，標普 500 指數兩日累計跌幅達 10.53%，羅素 2000 指數和納斯達克綜合指數先後跌

入技術性熊市，成為全年市場的最低穀。此後，隨著特朗普政府逐步撤回激進關稅措施，市場恐慌情

緒消退，疊加AI 題材的持續發酵，美股開啟強勁反彈行情，標普 500 指數從 4月 7日的低點 4835.04

點至年末最大漲幅達 43.65%，完成深度修復。

年末，AI 泡沫爭議成為市場焦點。《大空頭》主角原型邁克爾·伯裏重出江湖，直指當前 AI 熱潮已演

變為非理性狂潮，質疑英偉達晶片使用壽命、股權稀釋等問題，並通過持有看跌期權狙擊AI 核心標的。

這一爭議背後，是市場對高估值的擔憂：巴菲特指標（股市總市值/GDP）已升至 223%，遠超 70%-80%

的合理區間，甚至高於 2000 年互聯網泡沫時期峰值，提示市場潛在的回調風險。行業層面，OpenAI

的償付能力引發質疑，其與雲廠商、晶片企業的巨額合作超出當前營收，疊加 CoreWeave 等合作方

的債務融資問題，進一步加劇了市場對 AI 泡沫的警惕；同時穀歌發佈的 Gemini 3 模型性能超越

ChatGPT，且基於自研 TPU訓練，削弱了市場對英偉達晶片的依賴度，衝擊板塊情緒。此外，甲骨文

的市值過山車也成為市場理性回歸的縮影，其 9月因雲服務業績預期暴漲導致市值激增，創始人短暫

登頂世界首富，但隨後因自由現金流惡化、債務高企等問題股價回調逾 40%，凸顯市場開始以盈利能

力檢驗AI 敘事的真實性。

港股市場：震盪修復中的結構性機會，有色金屬成主線

2025 年港股市場呈現出“震盪築底、逐步修復”的特徵，核心指數全年波動幅度收窄，結構性機會凸

顯。收盤數據顯示，港股市場三大指數延續上行態勢，連續第二年錄得年度上漲。具體來看，恒生指

數全年累計攀升 27.77%，恒生科技指數全年漲幅達 23.45%，國企指數亦收穫 22.27%的年度漲幅。

從成交數據看，港股市場流動性呈現“階段性改善”特徵，年末部分交易日成交額突破 2000 億港元，

顯示資金對港股的關注度逐步提升，但整體流動性仍弱於美股市場。

*核心驅動因素：大宗商品走強與內需修復預期

2025 年港股的結構性行情主要由兩大邏輯驅動：一是大宗商品價格上漲帶來的週期板塊機會；二是內

需弱修復背景下消費板塊的左側佈局機會。在大宗商品領域，美元信用趨弱推動黃金等貴金屬價格大

幅上漲，黃金全年漲幅超 50%，白銀全年漲幅超 140%，創五年新高；銅、鋁等工業金屬下半年加速

走強，形成“貨幣屬性重估+商品屬性支撐”的雙重邏輯。對應到港股市場，有色金屬、黃金股、化工

等週期細分領域因性價比優勢獲得資金青睞，成為全年表現最佳的板塊之一。
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在消費領域，儘管 11月經濟數據顯示內需依然疲軟，地產修復力度存疑，但南向資金近三個月持續“高

低切”，增持商貿零售、消費者服務等板塊，反映出防禦性調倉需求。當前港股消費板塊整體估值處

於近五年 30%分位，全球橫向比較具備吸引力，其中以泡泡瑪特（9992.HK）、老鋪黃金（1448.HK）、

蜜雪集團（2122.HK）為代表的“新消費三姐妹”表現極具代表性，三者上半年股價漲幅顯著，但下

半年深度調整，截至 12月 31日收盤，較年內最高點分別下跌 45%、43%、33.8%。從業績來看，三

者基本面未出現惡化，蜜雪集團上半年營業收入、淨利潤增速分別達 39.3%、44.1%，老鋪黃金上半

年非國際財務報告準則經調整淨利潤同比增長 290.6%，當前估值已回歸合理區間。此外，出行鏈（酒

店、航空、OTA）受益於供需優化，汽車板塊受 L3 自動駕駛等政策催化，均呈現出左側佈局價值；人

民幣穩中有升也有助於提升外資配置港股的信心，為市場修復提供了額外支撐。

*市場特徵：內外因素博弈，板塊分化顯著

港股市場全年受內外多重因素博弈影響，板塊分化顯著。外部方面，美股風格輪動（從科技向順週期

切換）對港股形成一定傳導，但港股順週期板塊的修復節奏慢於美股，存在補漲潛力；內部方面，內

需修復節奏、地產政策調整等因素持續影響市場情緒，導致消費板塊呈現“震盪築底”的走勢。恒生

科技指數作為港股科技企業的代表，全年跟隨全球科技股趨勢震盪走高，但受國內監管政策穩定、AI

產業鏈關聯度較低等因素影響，漲幅低於納斯達克綜合指數，凸顯港股科技股與美股科技股的分化。

圖四：港股板塊年漲幅統計

資料來源：Wind

值得注意的是，港股市場的風險因素仍未完全消除。美國經濟未來是“再加速”還是陷入“滯脹”的

分歧，可能影響全球風險偏好，進而傳導至港股；此外，地緣政治風險、全球流動性收緊預期等潛在
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因素，仍可能導致港股市場出現階段性波動。

*總結與展望

回顧 2025 年，美股在科技狂歡與寬鬆政策的支撐下實現強勢上漲，但高估值帶來的泡沫風險已引發

市場警惕；港股則在內外因素博弈中完成震盪修復，結構性機會凸顯但整體流動性仍待改善。展望 2026

年，兩大市場均面臨新的機遇與挑戰，其中第一季度作為年度開局，核心矛盾集中於政策落地節奏與

業績驗證窗口，市場波動或有所加劇：

美股方面，需重點關注美聯儲貨幣政策的落地節奏，根據美聯儲 12月議息會議紀要，內部對 2026 年

降息路徑存在明顯分歧，市場當前押注年內兩次降息，而 1月以及 3月兩次 FOMC會議將成為關鍵指

引；同時AI 產業鏈將迎來 2026 年首個業績驗證窗口，博通等龍頭已給出第一季度AI 晶片收入同比翻

倍至 82億美元的指引，若更多 AI 企業業績兌現，有望緩解市場對泡沫的擔憂，反之則可能引發科技

板塊階段性回調。

港股方面，春節消費數據將成為內需修復的核心觀察點，出行鏈、商貿零售等板塊或迎來短期催化；

大宗商品價格的延續性以及人民幣匯率走勢將影響週期板塊表現與外資流向，疊加港股順週期板塊此

前修復節奏慢於美股的補漲潛力，Q1或存在結構性機會。中長期來看，美股需關注AI 盈利兌現持續

性、美聯儲政策調整節奏及板塊輪動能否持續；港股則有望受益於大宗商品價格延續強勢、內需修復

加速以及外資回流，順週期板塊的補漲潛力與消費板塊的估值修復機會值得期待。

對於投資者而言，2026 年第一季度的操作需聚焦短期關鍵變數：美股市場需平衡科技股的成長紅利與

估值風險，重點跟蹤AI 產業鏈龍頭的Q1業績指引與兌現情況，同時關注美聯儲議息會議釋放的政策

信號，規避高估值且業績缺乏支撐的標的；港股市場可把握春節消費數據窗口期，佈局估值處於低位

的消費龍頭與出行鏈標的，同時關注AI 應用、商業航空等成長性行業板塊的上行機會，依託國內政策

與人民幣匯率波動靈活調整倉位。中長期來看，仍需警惕全球宏觀風險（如美國經濟復蘇分歧、地緣

政治波動）帶來的階段性衝擊，聚焦兩大市場的結構性主線機會。
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