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八月市场回顾:➢ 美国市场:

➢ 中港市场:

➢ 商品及外币:

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

年至今回报 (LHS)
八月回报(LHS)      
现时预测市盈率(RHS)
预测市盈率10年平均值(RHS)

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

➢ 中港市场

上证50指数成份股八月表现最好及最差股票恒生指数成份股八月表现最好及最差股票

受惠于国家政策支持、机构资金流入、零售投资者参与以及美国降息预期等因素，中国和香港股市整体呈现积极
向上的态势。上海综合指数突破3,800点关口，创2015年以来新高，零售投资者参与度提升，居民储蓄转向股市
成为催化剂，据估计，本月零售资金流入股市超过1万亿元人民币。

香港股市本月整体跟随中国市场上涨，股市成交量活跃，平均每日超过3,000亿港元，但波动性较大。受大宗商
品价格上涨和中国基建刺激影响，金属矿业板块领涨，紫金矿业(2899.HK)等股票成为恒指涨势主力，惟科技股
表现分化，腾讯(700.HK)公布的第二季财报表现强劲，多项核心业务数据优于市场预期，提振了投资者信心，八
月份上升近9%，惟美团(3690.HK)第二季度的经调整净利润同比大幅下滑近90%，远低于市场预期，影响大市情
绪，其外卖及实时零售业务的激烈竞争对手京东(9618.HK)股价亦下跌，导致恒生指数于八月份升幅收窄至不足
2%。
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➢ 美国市场:

➢ 中港市场:

➢ 商品及外币:

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

年至今回报 (LHS)
八月回报(LHS)      
现时预测市盈率(RHS)
预测市盈率10年平均值(RHS)

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

➢ 欧美市场

标普100指数成份股八月表现最好及最差股票 欧洲STOXX50指数成份股八月表现最好及最差股票

八月的华尔街缓步向前，美国三大指数全月连创新高，市场情绪主要由美联储鸽派转向所驱动。美联储主席鲍威尔在

Jackson Hole年会上明确表示，就业市场放缓若持续，美联储可能于九月宣布降息，并称贸易关税带来的通胀压力

「一次性且可控」。这番言论降低了市场对加息的担忧，提振了机构与散户买盘，资金由债市再度流入股票市场。

个股方面，人工智能龙头英伟达 (NVDA.US)因获美国政府允许恢复对华高端GPU出口，市场预期其营收将大幅提升，

股价再度突破历史高位； 健康保险公司联合健康集团(UNH.US)亦低位反弹约20% ，这一涨势主要受到巴菲特旗下巴

群(BRK/A.US)宣布入市的消息刺激利好。

欧洲市场则表现相对分化，不过贸易协议的良好发展以及乌克兰和平谈判进展，让市场从波动中复苏。丹麦制药巨头

诺和诺德(NVO.DE)在七月底发布了业绩预警后，股价曾出现历史性的大跌，尽管如此，公司2025年上半年销售仍实

现不俗的增长，整体业绩大致符合市场预期，本月反弹愈15%。
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➢ 美国市场:

➢ 中港市场:

➢ 商品及外币: 数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

年至今回报 (LHS)
八月回报(LHS)      
现时预测市盈率(RHS)
预测市盈率10年平均值(RHS)

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

➢ 外汇市场

央行议息时间表:
美国联储局 欧洲央行 英伦银行 澳洲联储银行 新西兰联储银行 加拿大银行 瑞士国家银行 日本银行

最新政策利率 4.50% 2.00% 4.00% 3.60% 3.00% 2.75% 0.00% 0.50%

货币政策会议

2025年9月 17 11 18 30 17 25 19

2025年10月 29 30 8 29 30

2025年11月 6 4 26

美汇指数八月份整体走弱，月初虽受强劲的采购经理人指数（PMI）和失业金申请数据支持而短暂反弹，但随着美联

储主席鲍威尔在Jackson Hole政策研讨会上释出九月可能降息的鸽派信号，美汇指数快速回落，未见有明显反弹迹象。

最终八月份美汇指数跌超2%。

欧罗兑美元因此曾回升至1.17以上，英镑亦同步反弹，部分因英国通胀数据意外走高支持货币表现。日圆方面，美元

兑日圆在月内自150附近逐步下滑至146，市场预期日本央行将更为鹰派，甚至可能于今年秋季加息，提振日圆表现，

成为本月上升货币之一。纽元则因新西兰央行在八月的会议上降息0.25%，加深市场对其未来货币宽松的预期，导致

纽元兑美元承受下行压力，八月份最终持平。

商品市场方面，黄金在全球经济成长放缓和降息预期升温的背景下呈显著反弹，成为避险资产的焦点，月度价格实现

阶段性回升。另外稳定币作为价值稳定的支付工具提升了交易效率和流动性，加上透过代币化技术，可以把现实世界

中原本无法在区块链上交易、分割或使用的资产，变成可以自由流动的数字代币，打通了现实资产与区块链的桥梁，

以太币曾大升迎5,000美元水平吸引市场目光。
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九月市场策略:

标普500指数上升动能有所减弱

5

香港股市:

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年9月1日)

数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年9月1日)

恒生指数保持上升轨道

美国股市:
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恒生指数

标普500指数
❖ 标普500指数八月走势强劲，创下历史新高，显

示市场情绪乐观。目前市场焦点转向九月中旬的

FOMC会议，预计在结果公布前指数波动有限。

市场普遍预期美联储将会降息，投资者正密切关

注其会后声明，以寻找进一步的市场方向。

❖ 若美联储降息幅度符合预期且发布鸽派声明，将

为市场提供提振，推动标普500指数上涨，甚至

有机会挑战6,600点。反之，若结果不符预期或

声明偏鹰，则可能引发市场回调。任何与预期不

符的信号都可能导致市场波动加剧。

❖ 技术面来看，标普500指数的RSI出现背驰，显示

上升动能正在减弱。此技术讯号预示若有负面消

息，指数可能面临回吐压力。投资者应留意八月

份低位6,212点，此为潜在的重要支持位。

❖ 在中国国务院利好政策及「市值管理」措施的

推动下，港股市场情绪受到提振，使恒生指数

在八月份得以保持上升轨道。内地投资者持续

透过南向交易涌入，今年累计流入金额已近1万

亿港元，高息国企股尤其受到青睐。

❖ 八月份，南向资金净买入额高达约1,122亿港元，

显示内地资金对港股的强劲支持。在资金流持

续充裕的推动下，市场预期恒生指数在九月份

有望挑战26,000点的关键水平。若能成功突破，

将进一步确认市场的上涨趋势。

❖ 然而，恒生指数的后市走势仍面临风险。中美

贸易关税及地缘政治的不确定性可能对市场情

绪造成冲击。若外部因素恶化，市场或将面临

回调压力，届时50天移动平均线将是重要的技

术支持位，投资者需密切留意这些外在风险。
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数据源:彭博、瀚隋资本 (更新至 2025年8月29日)

数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日) 数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日)

数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日)

数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日) 数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日)

宏观经济走势图:

美国经济走势图:
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数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日) 数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日)

数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日) 数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日)

数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日) 数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日)

亚洲主要地区经济走势图:

其他走势图:
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九月重要数据:

数据源: 瀚隋资本、彭博 (数据更新至2025年8月29日)

日期时间 地区 数据及事项 数据期 预测数字 实际数字 上次数字

09/01 09:45 中国 瑞霆狗中国采购经理人指数-制造业 Aug 49.7 -- 49.5

09/01 16:00 欧元区 HCOB欧元区制造业采购经理人指数 Aug F -- -- 50.5

09/02 17:00 欧元区 CPI(月比) Aug P -- -- 0.0%

09/02 21:45 美国 标普全球美国制造业PMI Aug F -- -- 53.3

09/02 22:00 美国 ISM 制造业指数 Aug 48.9 -- 48

09/03 09:30 澳洲 GDP年比 2Q 1.7% -- 1.3%

09/04 09:30 澳洲 贸易收支 Jul A$4000m -- A$5365m

09/04 14:30 瑞士 CPI(年比) Aug -- -- 0.2%

09/04 20:15 美国 ADP 就业变动 Aug 70k -- 104k

09/04 20:30 美国 贸易收支 Jul -$62.6b -- -$60.2b

09/05 17:00 欧元区 GDP经季调(年比) 2Q T -- -- 1.4%

09/05 20:30 加拿大 失业率 Aug -- -- 6.9%

09/05 20:30 美国 失业率 Aug 4.3% -- 4.2%

09/08 07:50 日本 GDP平减指数 年比 2Q F -- -- 3.0%

09/09 08:30 澳洲 Westpac消费者信心指数经季调(月比) Sep -- -- 5.7%

09/09-09/15 中国 货币供给M2(年比) Aug -- -- 8.8%

09/10 09:30 中国 CPI(年比) Aug -- -- 0.0%

09/11 20:30 美国 CPI(年比) Aug 2.9% -- 2.7%

09/12 22:00 美国 密歇根大学市场气氛 Sep P -- -- --

09/15 10:00 中国 零售销售(年比) Aug -- -- 3.7%

09/16 06:45 新西兰 食品价格(月比) Aug -- -- 0.7%

09/16 14:00 英国 ILO失业率(3个月) Jul -- -- 4.7%

09/16 20:30 加拿大 CPI(年比) Aug -- -- 1.7%

09/17 14:00 英国 核心CPI(年比) Aug -- -- 3.8%

09/17 17:00 欧元区 CPI(年比) Aug F -- -- 2.0%

09/18 06:45 新西兰 GDP经季调(季比) 2Q -- -- 0.8%

09/18 07:50 日本 核心机器订单(月比) Jul -- -- 3.0%

09/18 09:30 澳洲 失业率 Aug -- -- 4.2%

09/18 22:00 美国 领先指数 Aug -- -- -0.1%

09/19 07:30 日本 全国消费者物价指数 年比 Aug -- -- 3.1%

09/23 16:30 英国 标普全球英国制造业采购经理人指数 Sep P -- -- --

09/23 21:45 美国 标普全球美国制造业PMI Sep P -- -- --

09/24 22:00 美国 新屋销售 Aug -- -- 652k

09/25 20:30 美国 GDP年化(季比) 2Q T -- -- --

09/26 07:30 日本 东京消费者物价指数(生鲜除外) 年比 Sep -- -- --

09/26 20:30 加拿大 国内生产毛额(月比) Jul -- -- --

09/26 22:00 美国 密歇根大学市场气氛 Sep F -- -- --

09/30 09:30 中国 制造业PMI Sep -- -- --

09/30 14:00 英国 GDP(季比) 2Q F -- -- 0.3%

09/30 14:00 英国 GDP年比 2Q F -- -- 1.2%

09/30 21:45 美国 MNI芝加哥采购经理人指数 Sep -- -- --

09/30 22:00 美国 经济咨询委员会消费者信心 Sep -- -- 97.4
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投资者须注意证券及投资价格可升可跌，甚至会变成毫无价值，过往的表现不一定可预示日后的表现。海外投

资附带一般与本港市场投资并不相关的其他风险，包括（但不限于）汇率、外国法例及规例(如外汇管制)出现不
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等数据之准确性、有效性、时间性或完整性。对于任何依赖本报告之第三者而言，瀚隋资本有限公司对某特

定用途的适用性、或对谨慎责任的任何明示或隐含的保证均卸弃责任。

➢ 本报告所载资料可随时变更，而瀚隋资本有限公司并不承诺提供任何有关变更之通知。本报告所载意见及估
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验、财务状况或需要。投资者必须按其本身投资目标及财务状况自行作出投资决定。瀚隋资本有限公司建议

投资者应独立评估本报告所论述个别发行商、投资或工具，而投资者应咨询所需之独立顾问，以了解该等工

具或投资，及作出适当决定。投资价值和收入或因利率或外币汇率变动、证券价格或指数变动、公司经营或

财务状况变动及金融的其他因素而有所不同。本报告所论述之工具及投资或其相关权利之行使时间或设期限。

过往表现不一定等于将来。请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项及免责声明。

➢ 瀚隋资本有限公司任何其他成员在任何情况下，均不会就由于任何第三方在依赖本报告内容时之作为或不作

为而导致任何类型之损失（无论是直接、间接、随之而来或附带者），负上法律责任或具有任何责任。
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