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全生态布局
见证未来

Message from 
our
Management

香港虚拟资产市场发展迅速，随着香港《稳定币条例草案》于上月通过，并将于2025年8月1日正式实施，加密货币的投

资及应用得到市场的广泛关注。与此同时，美国也通过相关法案(Genius Act)，显示全球对稳定币的监管正逐步完善。

这一趋势不仅彰显稳定币的潜力，也料将为资本市场和加密货币市场注入了新的活力。

稳定币作为连接法定货币与虚拟资产的桥梁，以其价值稳定性成为市场焦点。香港的监管框架相对较为灵活，没有硬性

要求稳定币挂钩特定资产，支持港元、离岸人民币甚至欧元等多种法定货币的稳定币发展。这与美国要求美元稳定币投

资美债形成与别不同的定位。香港稳定币未来有望在完善的监管环境与丰富的应用场景下为香港提供更大的金融创新空

间，稳定币可能成为全球支付的主流媒介，巩固香港作为全球虚拟资产中心的地位。当前全球稳定币市场规模约2,500亿

美元，预计年底将增至3,000亿美元，未来数年更可能突破1万亿美元。

胜利证券正积极打造虚拟资产服务全生态，超越传统交易，积极构建包括稳定币以内的虚拟资产生态，

将提供无缝衔接加密货币、投资以及支付等应用场景，客户可以以不同形式参与全新的虚拟资产使用体验。我们将秉持

创新与稳健并重的理念，与客户共同把握稳定币与加密货币的未来发展机遇，成为国际虚拟资产枢纽的推动者。

“

胜利证券副行政总裁兼执行董事 KENNIX陈沛泉

”
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美股市场

2025年第二季度，标普500指数在贸易政策缓和与经济基本面支撑下强势反弹，累计涨幅达10.57%。经济基本面上看美

国二季度消费支出与制造业活动等关键指标持续释放扩张动能，劳动力市场保持稳健，失业率维持在低位，为股市提供

坚实支撑。尽管通胀数据较一季度温和回落，但核心CPI仍高于美联储2%的长期目标区间，显示价格压力尚未完全消

退。在降息预期上，考虑到通胀回落趋势明确，市场普遍预期美联储将在9月开启降息周期，政策宽松预期为股市继续

提供上行动力。展望三季度，在经济扩张动能未减与降息预期升温的双重驱动下，标普500指数有望延续震荡上行格

局。然而，投资者需密切关注美国与其他国家的关税谈判进展，若贸易政策出现超预期变化，或对市场情绪形成扰动。



A/H股市场

2025年第二季度，在政策支持与产业趋势的双重驱动下，A股与港股市场延续结构性行情，但风格特征与核心驱动力呈

现明显分化。A股市场以小盘股与政策受益板块轮动为主线，港股则聚焦科技主线与估值修复逻辑。从具体表现来看，A

股市场上半年震荡收红，但二季度走势相对温和，上证指数虽于季度末突破3400点整数关口，但整体仍维持箱体震荡格

局，未形成持续性突破。相比之下，港股市场在政策博弈与风险偏好修复的推动下表现更为强势，上半年累计涨幅达

20%，展现出更强的弹性。

展望三季度，国内经济在复杂外部环境与结构性问题的双重压力下仍展现出韧性。尽管外贸承压带来长期挑战，但宏观

政策持续加码（如财政刺激与产业扶持）有望对冲外部风险，为资本市场提供支撑。若三季度贸易谈判风险缓释，市场

或将延续结构性震荡上行趋势；但需警惕关税战升级可能引发的短期波动。板块上应该关注国内政策支持与产业趋势共

振的科技创新主线，重点挖掘深海经济、高端装备制造、AI应用及航天科技等战略新兴领域，优先配置具备核心技术优

势和业绩增长确定性的行业龙头标的。
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黄金

综合当前宏观经济环境、地缘政治动态及市场供需结构，预计 2025 年第三季度黄金价格将呈现震荡上行趋势：在宏观

经济环境上，全球经济需求端疲软态势延续，国际贸易波动加剧，迭加关税政策调整与地缘冲突，三季度全球经济下行

风险显著提高；在地缘政治和避险需求上，乌克兰战争、中美紧张关系、中东局势（如伊朗核问题、以色列与黎巴嫩冲

突）等地缘风险未缓解，黄金作为传统避险资产的需求依然强劲。在美联储政策方面，目前市场普遍预计2025年将会有

两次降息，首次降息可能在九月份进行，因此黄金将受益于3季度的宽政策宽松预期。但投资者需注意若3季度美国通胀

反弹超预期或就业以及经济数据强劲，美联储可能推迟降息甚至维持高利率，进而可能进一步压制金价。整体来说，

2025年三季度黄金价格将在美联储降息预期升温、美元走弱、地缘风险溢价上升的多重驱动下震荡上行，但市场波动可

能加剧，投资者需重点关注美联储月度议息会议对利率路径的指引、中东局势演变及全球经济动态，这些因素将决定金

价突破方向。
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比特币

2025年三季度比特币价格或呈现震荡上行走势。在二季度强劲反弹基础上，机构资金持续流入迭加宏观宽松预期，为市

场注入强劲动能。尽管短期内价格波动难以避免，但基于多重利好因素迭加，BTC有望在三季度创出历史新高，开启本

轮牛市第四轮上涨周期。

政策面来看，特朗普政府主导的加密货币政策改革为市场提供长期支撑。白宫最新发布的《数字资产监管框架》明确

SEC与CFTC职责分工，加速推进美国CBDC布局，并启动"加密货币战略储备"计划，将BTC、ETH纳入国家战略资产体

系。同时，美国ETF审批进程提速与香港"持币申赎"机制创新，有效降低合规风险，推动传统资金加速入场。政策红利的

持续释放显著提升了比特币的金融资产属性与投资吸引力。

资金面数据显示，截至2025年上半年，全球上市公司及养老基金已累计购入超24万枚比特币，远超同期ETF吸纳量，企

业将比特币纳入资产负债表的趋势持续强化。现货比特币ETF（如贝莱德IBIT、富达FBTC）累计资金流入突破500亿美

元，以太坊ETF审批亦在三季度加速推进。机构资金的持续涌入不仅提升市场流动性，更通过"结构性吸筹"机制形成有力

支撑。

宏观层面，美联储降息预期（预计9月首次降息25基点）将成为市场流动性关键变量。若通胀数据超预期回落，7月或提

前释放鸽派信号，推动比特币突破110,000美元关键阻力位。综合分析，2025年二季度比特币在机构主导与宏观博弈中

维持震荡上行，三季度进入政策红利与资金流入共振的关键窗口期。若美联储降息预期兑现、机构购币持续加码，比特

币有望突破历史高点，但需警惕监管政策调整与美联储货币政策路径的潜在风险。
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风险披露
证券交易的风险
证券价格有时可能会非常波动。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。

以上风险披露声明不能披露所有涉及的风险。在进行交易或投资前，投资者应负责本身的资料搜集及研究。投资者应按本身的财政状况及投资目标谨慎考虑是否适
宜进行交易或投资。胜利证券建议投资者于进行交易或投资前应寻求独立的财务及专业意见。假如投资者不确定或不明白任何有关以下风险披露声明或在进行交易
或投资中所涉及的性质及风险，投资者应寻求独立的专业意见。

免责声明
本内容不应被视为邀约、招揽、邀请、建议买卖任何投资产品或投资决策之依据，亦不应被诠释为专业意见。投资涉及风险。在作出任何投资决策前，投资者应完
全了解其风险以及有关法律、赋税及会计的特点及后果，并根据个人的情况决定是否切合个人的财政状况及投资目标，以及能否承受有关风险，必要时应寻求适当
的专业意见。

施彤

胜利证券有限公司

2025年7月18日
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