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馬年伊始，勝利證券衷心祝願大家馬到成功，財運亨通！

2025年無疑是亞洲股票市場的蓬勃一年，港股表現尤為突出，遠超美股的穩健回報。這反映出全球投資者對亞洲增長潛

力的重新認可，與此同時，香港作為亞洲數字資產樞紐的地位持續強化，證監會積極推進「ASPIRe」監管路線圖，在虛

擬資產（VA）領域推出多項前瞻性措施——從穩定幣牌照落地、擴大產品範圍，到引入保證金融資、未來可見日子推出

永續合約——這些政策不僅提升市場流動性，更吸引機構資金大舉參與，為整個生態注入強勁基石。

見證過去一年資金如何加速回流亞洲，讓我更堅定我們的戰略方向，我們深信，多元化配置國際資產正是投資致勝的關鍵

之道。因此，我們不斷擴充更深更廣的產品池，透過與多家持牌交易所的高效銜接，為客戶提供除股幣交易以外的更多投

資方案：貨幣市場基金、新增的虛擬資產結構性產品及RＷA方案、定投策略等。而隨著香港稅務優勢、政策支持與虛擬

資產監管完善落地，共同塑造多樣化投資生態，環球投資者繼而將香港視為「避風港」與「增長引擎」。在過去兩年，財

富管理及家族辦公室（Family Office）投資需求更呈現爆炸性增長。勝利證券正積極深化財富管理服務，提供涵蓋環球市

場、增值及保障、多元化資產的跨境資產配置及傳承規劃方案。

勝利證券將計劃積極拓展業務版圖至亞太及中東地區，捕捉新興市場的增長紅利。我們的緊密合作夥伴VDX最近更獲證監

會頒發虛擬資產交易平台運營牌照，這不僅標誌著我們在數字資產領域的領先一步，更強化了集團整體的協同效應，為客

戶帶來更全面、更安全的投資體驗。

勝利證券聯席行政總裁兼執行董事 KENNIX陳沛泉

勝利躍進
財富共贏
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美股市場

2025年第四季度，標普500指數在美聯儲降息落地、美國經濟韌性延續與通脹溫和回落的支撐下穩步上行，累計漲幅達

2.35%。從海外政策層面來看，12月美聯儲如期降息25個基點，將聯邦基金利率目標區間下調至3.5%-3.75%。本次議息

會議整體基調偏鴿派，與市場此前普遍預期的鷹派降息形成明顯反差。美聯儲同步啟動以準備金管理為目的的國債購買

操作，首月購債規模400億美元，且後續數月大概率維持高位，以緩釋貨幣市場潛在的流動性壓力。此外，相較於9月經

濟預測，本次美聯儲下調明年通脹預期、上調GDP增長預期，也反映出其對關稅相關通脹壓力的擔憂有所緩解。

當前美國經濟基本面仍具備韌性，通脹延續溫和回落態勢，就業市場雖出現降溫跡象，但並未大幅走弱。基本面的穩健

表現為海外市場提供核心支撐，疊加流動性寬鬆預期逐步兌現，共同推動海外市場在一季度延續震盪上行格局。但是，

投資者仍需重點留意美國國際貿易關稅政策調整、通脹數據反復等因素擾動，若出現超預期的政策變化，或將對市場情

緒與走勢形成階段性擾動。



A/H股市場

2025年第四季度，在產業政策持續發力、流動性寬鬆加持與業績結構性回升的多重驅動下，A股市場延續結構性行情，

風格演繹較三季度更趨均衡；而港股市場則受全球流動性波動、成分股結構錯位等因素影響出現深度調整，與A股走勢

形成鮮明分化。A股市場延續科技成長主線的同時，週期品種與紅利風格同步發力，呈現 “成長引領、週期補位”的均衡

格局，前期聚焦的AI算力、液冷等賽道持續兌現業績，四季度伴隨稀土永磁、貴金屬等週期板塊景氣度改善，風格再平

衡進一步推進，主題性機會顯著增多；港股則結束前三季度的強勢走勢，此前聚焦的高景氣科技賽道承壓，估值修復邏

輯受阻，市場重心轉向少數防禦性板塊，核心矛盾集中於全球流動性收緊與AI主線回調帶來的估值壓制。

展望2026年一季度，國內經濟在政策刺激與需求恢復等有利因素下有望維持穩增長態勢。受益於美聯儲降息帶來的外部

流動性寬鬆，疊加國內貨幣與財政政策持續發力，四季度國內消費、工業生產等核心數據表現亮眼，宏觀經濟運行總體

平穩，新質生產力培育加速推進；但全球地緣政治擾動、民營經濟活力不足、地產行業深度調整等結構性矛盾仍較為突

出。近期中央經濟工作會議明確，我國經濟雖面臨內外挑戰，但長期向好基本面未變，明年將堅持穩中求進總基調，實

施積極有為的宏觀政策—財政政策加力提效，貨幣政策適度寬鬆，加大逆週期調節力度。會議聚焦擴大內需、創新驅動

培育新動能等核心任務，強化政策協同。整體而言，在政策持續發力支撐下，市場信心有望修復，資本市場環境持續優

化，對後續經濟及資本市場走勢持積極展望。板塊配置需牢牢錨定政策紅利+業績增長核心主線，這也是當前市場結構

性行情中，兼顧安全邊際與上漲彈性的最優思路，可優先聚焦二大方向佈局：一是政策持續加碼的科技創新領域，半導

體設備與材料、AI、商業航太等兼具頂層政策支撐與產業景氣度上行邏輯，成長確定性突出，是中長期核心配置方向；

二是供需格局持續優化、估值修復預期明確的週期板塊，化工、有色等板塊經過前期調整後，行業供需矛盾逐步改善，

疊加產品漲價預期，具備清晰的價值重估空間。
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黄金

2026年一季度黃金價格整體呈現震盪上行態勢，多空因素交織但多頭力量更佔優勢，價格波動幅度有所擴大但整體重心

穩步上移。核心支撐因素源於通脹反彈、地緣政治緊張及貨幣政策不確定性，同時全球經濟韌性帶來的部分利空影響有

限，共同構成一季度金價的運行邏輯。從通脹來看，2025年第四季度全球核心通脹虽然有所放緩，但預測2026年一季

度通脹或將反彈，年初價格走強及勞動力成本壓力持續，推升黃金的抗通脹需求，成為金價上行的重要支撐力量。美聯

儲政策方面，最近的1月會議紀要顯示官員對貨幣政策分歧顯著，雖短期維持利率不變，但降息預期聚焦下半年，一季

度利率穩定且政策不確定性增加，降低了黃金作為非利息資產的持有成本，利好金價。地緣政治層面，一季度中東對峙

升級、俄烏衝突持續僵持，紅海航運安全風險外溢，疊加全球貿易保護主義加劇，市場避險情緒升溫，推動資金流向黃

金這一傳統避險資產。儘管全球經濟展現一定韌性，IMF等機構上調2026年全球經濟增長預期，但貿易關稅衝擊、財政

脆弱性等問題仍存，未能顯著削弱黃金的避險需求，因此一季度金價整體震盪上行，期間雖受短期獲利了結影響出現階

段性回調，但整體上行趨勢明確。
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比特幣

2026年一季度比特幣（BTC）價格或將呈現持續下行、震盪探底的態勢，“深度熊市”確認已成為大概率事件，整體走勢

受宏觀流動性、加密市場內部流動性、週期階段等多重因素共振影響，下行壓力顯著且調整態勢將貫穿整個季度。隨著

BTC共識主流化及華爾街資金流入，其已成為全球流動性和風險偏好變化的先行指標，價格走勢深度受制於美國風險資

本態度與美聯儲貨幣政策調整。宏觀層面，美國Q3實際GDP及最近核心PCE物價指數表現超預期，通脹下行受阻導致美

聯儲降息預期延後、節奏放緩，而新任美聯儲主席凱文·沃什“降息+縮表”的雙重主張，進一步引發市場對流動性收緊的

擔憂，疊加財政部支出放緩、美聯儲存款機構準備金下降導致資金流動性趨緊，大幅壓制BTC這一高久期資產的估值，

2026年1月底BTC已跌穿11月低點，下跌至76000美元以下，且受《加密市場清晰法案》擱置投票影響，反彈乏力。加密

市場內部，流動性喪失進一步惡化，1月份穩定幣與BTC ETF通道資金同向大幅流出，其中穩定幣流出達67.68億美元，

BTC ETF通道資金連續三個月流出創本週期最長紀錄，場內僅存單一買家，資金面的持續惡化進一步加劇價格下行壓

力。從週期階段四大維度來看，長短手場內運動中，早期長手拋售持續，長手持倉未進入重新積累階段，表明熊市仍處

於早期；資金供給上，穩定幣資金流出確立趨勢拐點，後續持續撤出將進一步推動價格下行；結合四年減產週期律，當

前BTC見頂下跌走勢與歷史週期高度吻合，進一步印證“深度熊市”大概率確立。綜合判斷，一季度BTC將持續處於深度

熊市早期階段，價格大概率延續下行態勢，期間可能出現短期反彈，但難以改變整體調整趨勢，調整深度與時長將取決

於場內機構出清進度、美國宏觀流動性變化及產業政策進展，同時需警惕美聯儲政策轉向、資金大規模回流等潛在變

數。

風險披露
證券交易的風險
證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，
反而可能會招致損失。

以上風險披露聲明不能披露所有涉及的風險。在進行交易或投資前，投資者應負責本身的資料蒐集及研究。
投資者應按本身的財政狀況及投資目標謹慎考慮是否適宜進行交易或投資。勝利證券建議投資者於進行交易
或投資前應尋求獨立的財務及專業意見。假如投資者不確定或不明白任何有關以下風險披露聲明或在進行交
易或投資中所涉及的性質及風險，投資者應尋求獨立的專業意見。

免責聲明
本內容不應被視為邀約、招攬、邀請、建議買賣任何投資產品或投資決策之依據，亦不應被詮釋為專業意
見。投資涉及風險。在作出任何投資決策前，投資者應完全了解其風險以及有關法律、賦稅及會計的特點及
後果，並根據個人的情況決定是否切合個人的財政狀況及投資目標，以及能否承受有關風險，必要時應尋求
適當的專業意見。

施彤

勝利證券有限公司

2026年2月27日
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