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丰硕成果
共创财富未来

Message from 
our
Management

2025年，全球金融市场充满生机，香港作为国际金融中心的地位更加耀眼。港股市场交易活跃，节节上升，ETF和新股市

场表现亮眼，您的每一次参与，都为市场增添了活力。 港股及美股市场稳健前行，科技与消费板块表现突出，AI和新能

源企业的亮眼财报，让我们感受到市场的无限可能。 虚拟资产市场同样生机勃勃，比特币稳健运行，Solana等新兴区块

链代币交易热络，展现了数字金融的广阔前景。

这些市场动态，无疑为您的投资开启了新的可能。无论追求稳健回报还是探索新兴资产，今年的市场都为您准备好舞台。

在这充满机遇的一年，胜利证券始终与您同行，以您的需求为核心，稳步推进服务升级。 我们不仅专注于港股、美股与

虚拟资产交易，更与个人及企业共同探索新的投资方式： 1)虚拟资产结构性产品；2) 虚拟资产全权委托投资帐户； 3) 实

体资产代币化项目(RWA)，4）独角兽私募基金；5）数字资产基金等，共同创造财富价值。 同时，亦为胜利建立更前沿

领先的交易生态作积极的部署。

2025年上半年，我们的数字资产业务收入增长20倍，成为公司发展的核心支柱之一。 我们更有幸参与Bitcoin Asia 

2025、Token2049新加玻等国际盛会，与全球数字资产行业领袖交流，将前沿洞见带回胜利，融入为您量身定制的服务

中。这些成果，属于胜利证券的每一位同仁，更属于每一位与我们同行的客户。

我们一如以往成为客户的服务后盾，确保每位客户都能在合规、安全的环境中，捉紧每个机遇。未来，我们将继续深化服

务，优化VictoryX（胜利通App）平台功能，无论是股票投资，还是新兴的虚拟资产机会，胜利希望成为您身边最值得信

赖的伙伴。

“

胜利证券行政总裁—高鹃

”
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美股市场

2025年第三季度，标普500指数在美联储降息与美国经济韧性支撑下继续走强，累计涨幅达7.79%。经济基本面上看美

国三季度经济增长韧性显著，消费支出延续扩张态势，亚亚特兰大联储GDPNow模型预计美国三季度GDP季环比折年增

速为3.8%，三季度消费支出增长接近3%，显示美国经济韧性仍在。通胀数据方面，美国3季度通胀数据较为温和，但仍

高于美联储2%的长期目标区间，意味着通胀压力并未完全消散。在降息进程上，美联储9月启动第一次降息，目前市场

普遍预期美联储将在今年继续降息两次，政策上的宽松预期为股市上行继续提供支撑。展望第四季度，在经济仍具韧性

与降息预期持续升温的双重推动下，标普500指数大概率延续震荡上行态势。不过，投资者仍需重点留意美国同其他国

家的关税谈判进程，若贸易政策出现超出市场预期的调整，或将对市场情绪产生扰动影响。



A/H股市场

2025年第三季度，在产业政策加码与业绩兑现的双重驱动下，A股与港股市场延续结构性行情，风格演绎与核心主线较

二季度呈现显著深化特征。A股市场前期以科技成长与资源品领涨为主线，9月后伴随政策预期切换出现风格再平衡；港

股则持续聚焦高景气科技赛道与贵金属板块，估值修复逻辑进一步强化。从具体表现来看，A股市场前三季度震荡上

行，三季度攻势尤为强劲，上证指数于季度末突破3900 点整数关口，科创50指数第三季度累计涨幅达49%，但板块轮

动节奏加快，呈现 "新兴领涨、传统补涨" 的阶梯式行情。相比之下，港股市场在流动性改善与业绩共振推动下弹性更

甚，恒生指数前三季度累计涨幅达33.88%，恒生科技指数涨幅更是高达44.71%，半导体产品、有色等板块领涨市场。

展望四季度，国内经济在政策保障与需求回升等有利因素下有望维持平稳运行。在美联储降息预期升温释放的外部政策

空间，与国内超长期特别国债续发、消费补贴扩容等政策加力提效的双重支撑下，3季度国内工业生产、消费等数据显

示，我国宏观经济运行总体平稳，经济转型升级稳步推进。不过外部环境仍存在较多不稳定不确定因素，结构性分化特

征依旧显著，国内政策的协同推进，仍是保障国内经济平稳运行的核心要素。若存量政策持续落地见效，迭加四季度消

费旺季的季节性提振，市场有望延续结构性行情；板块上需把握“政策红利+业绩确定性”主线，优先关注三大方向：一

是政策加码的科技创新领域，半导体设备与材料、新能源储能、人工智能有明确增长逻辑；二是供需格局优化，估值修

复明确的周期性板块，如光伏、有色等板块或迎价值重估。配置上建议聚焦具备核心技术壁垒、研发转化效率高、财务

健康度优良的行业龙头。
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黄金

综合当前宏观政策面、地缘政治动态及市场供需结构，预计2025年第四季度黄金价格将继续呈上行趋势：在宏观环境

上，全球货币政策宽松成为趋势，回溯自8月下旬开启的这轮金价上行趋势，美联储货币政策的转向是最为关键的直接

驱动力，美联储9月开始降息，目前点阵图显示年内还将累计降息50个基点（10月、12月各25个基点），这一动作直接

推动实际利率下行，而黄金作为零息资产，其持有成本优势随利率回落显著增强。同时，市场对2026年宽松周期的延续

预期进一步强化，因此黄金价格有望持续获得支撑。另外，从全球地缘政治风险来看，全球地缘政治风险多点爆发与经

济基本面隐忧迭加，持续推动避险资金涌入黄金市场。地缘层面，美国联邦政府因预算分歧停摆（关键经济数据延迟致

预期紊乱）、法国政局动荡、美日经济增长隐忧，及 9 月中东冲突升级（以色列打击卡塔尔多哈），形成 “事件集群效

应”，放大市场恐慌；经济层面，美国财政赤字率升至近十年高位 6.8%（债务上限问题未决）、日本陷货币政策两难、

欧元区制造业 PMI 连 8 个月低于荣枯线，全球“弱复苏”下黄金对冲属性凸显。综合来看，2025 年第四季度黄金价格，

将在美联储持续降息、美元汇率趋弱、地缘风险溢价攀升这多重力量的共同推动下呈现震荡上行态势，不过市场波动性

或有所加剧。投资者需重点聚焦美联储月度议息会议释放的利率路径信号、中东局势的后续发展态势，以及全球经济运

行动态，上述因素将共同主导黄金价格的突破方向。
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比特币

2025 年第四季度比特币价格大概率延续震荡上行态势。此前三季度比特币价格稳维持上行基调，进入四季度后，机构资

金的持续涌入与宽松货币环境的双重支撑，将为市场持续注入强劲增长动能。虽短期受获利回吐、市场情绪切换等因素

影响，价格波动仍难完全规避，但在多重利好共振支撑下，BTC四季度仍有望保持震荡上行节奏。

政策面来看，随着美联储及其联邦公开市场委员会（FOMC）就后续利率政策展开讨论，市场对政策转向鸽派的预期正

持续升温。据CME数据显示，当前市场仍预计今年内将再实施2次降息，且单次降息幅度大概率落在25至50个基点区

间。在投资者看来，这一货币政策转向有望为股票与加密货币市场释放大量流动性资本。从历史表现来看，降息历来是

风险资产的重要催化剂，其中比特币往往是主要受益品种之一。通常情况下，更多流动性注入市场后，会推动资金向数

字资产领域轮动配置，进而为这类资产的表现提供支撑。

除了当前备受关注的货币政策调整之外，美国国内拟议的比特币相关法案，也有望为比特币的长期普及与合规采用搭建

关键支撑框架。该法案明确要求美国相关部门在未来五年内逐步增持总计一百万枚比特币，不少分析师指出，这一举措

不仅能为机构资金入场提供政策层面的明确信号，还能有效降低普通投资者对加密资产的风险顾虑，进而加速机构资金

流入与大众层面的接受使用。

整体来看，2025年三季度比特币在机构资金密集流入与宏观流动性宽松共振中延续震荡上行，四季度进入政策预期与资

金结构共同博弈的关键周期。若美国比特币法案审议取得实质性进展、美联储如期推进后续降息，比特币有望突破前期

震荡区间向更高点位迈进，但需警惕短期获利回吐引发的价格波动与全球监管协同收紧的潜在风险。
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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10月15日
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