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• 9月美联储重启加息，美债息走高，但科技股先跌后
升：美欧多国债息飙至多年高位，环球债市受压。对
估值及AI安全的忧虑亦曾拖累科技股，但随后大型社
交平台推出个人AI代理，重振了板块前景及股市气氛

• 加息周期初期，股债表现料更波动，部署以分散及
稳健为主：美股中议价力高、现金流足的科技巨企应
能跑赢，并加入银行和医疗保健等板块增强防守力。
亚洲股市估值合理，且各自拥有不同催化剂，可提供
有效分散。债券部署应继续保持谨慎及多元化，降低
存续期风险以应对债息高企或再上行

• 中美元首于9月底的峰会互相释出善意，未来AI发展
各自表述：中国及美国都在迅速加大AI模型和AI基建
投资，双方均希望走出自己的一套AI技术发展，相关
的供应链有望继续受惠。AI仍然是长期的增长和股市
焦点，投资者应同时把握内地及美国的AI相关板块机
会，惟亦需审视个别股票估值过高的风险
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最新股市观点
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市场 分析* 变动^ 评论

美国股市
中性
●●

/

▪ 美联储重启加息，市场资金

料流向具定价能力及现金流

稳健的优质企业，并维持板

块轮动。AI发展进度及资本

开支趋势料成为市场焦点

欧洲股市
中性
●●

/

▪ 高利率及高油价支持欧洲金

融及能源板块，但企业融资

及居民开支压力升温，或限

制欧股表现。地缘政治风险

能否降温，将左右后市走向

亚洲股市
正面
●●●

/

▪ 依赖能源进口的亚洲地区，

或受高油价所拖累，美汇走

势则主导亚股资金流向。环

球AI基建及相关资本开支，

料为亚股带来结构性支持

拉美及新兴
欧非中东

中性
●●

/

▪ 若美联储加息带动美汇及债

息上升，将增加新兴市场融

资压力，并引发汇率波动。

资源出口国正受惠商品价格

上升，相关企业盈利获支持

内地及
香港股市

中性
●●

/

• 科技制造业持续为工业活动

及整体经济提供支持，但内

需及内房复苏仍偏弱。看好

AI硬件、内银、资源及生物

科技板块

●●●
正面：
预期该资产类别长期表现相
对主要环球市场指标较好

●
审慎：
预期该资产类别长期表现相
对主要环球市场指标落后

●●
中性：
预期该资产类别长期表现
接近主要环球市场指标

资料来源：恒生投资服务有限公司
^与上月对比

* 分析符号：
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最新债市观点

市场 分析* 变动^ 评论

已发展国家
主权债

中性
●●

/

• 美联储已于9月加息0.25厘，

10月加息机会视乎通胀及经

济情况，料债息短期内持续

表现波动

欧美
投资级别
企业债

中性
●●

/

▪ 欧美经济增长及企业资产负债

表保持韧性，稳健现金流有望

支撑债券息差保持在较低水平

亚洲
投资级别债

正面
●●●

/

▪ 亚洲区内经济增长相对稳定，

企业基本面与信贷质素持续改

善，整体投资价值具吸引力

欧美
高收益债

中性
●● /

• 油价上升及加息预期曾推高收

益率；惟加息落地后回稳，利

差仍处低位，中短线续关注油

价走势

亚洲
高收益债

中性
●●

/

• 受油价及美债息上升拖累走

弱，惟区内基本面仍稳健，惟

地产及内需相关行业或续分化

新兴市场债
正面
●●●

/
▪ 票息优势及相对吸引的估值，
使配置需求维持强劲；关注美
元、地缘政治局势及外部融资
环境等潜在风险

●●●
正面：
预期该资产类别长期表现相
对主要环球市场指标较好

●
审慎：
预期该资产类别长期表现相
对主要环球市场指标落后

●●
中性：
预期该资产类别长期表现
接近主要环球市场指标

资料来源：恒生投资服务有限公司
^与上月对比

* 分析符号：
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AI发展相关的安全议题备受关注，那些细分
科技板块可望受惠？

• OpenAI等领先AI企业近期披露多宗涉及AI模型入

侵企业事件，引起市场对AI网络安全的关注

• AI一方面能提升企业生产力，但同时亦会提升黑

客的网络攻击能力。因此，企业需要加强保障其

系统及数据安全，有望带动AI网络安全防护开支

上升，利好网络安全企业收入增长。除此之外，

大型云服务商能为企业提供较高水平的网络安全

保障，网络安全意识提升或有助巩固其竞争优势
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投资者最关注的问题

共和党若未能在中期选举，取得参议院及众
议院多数议席，将对市场带来什么影响？

• 若共和党未能保住两院控制权，最可能出现的结

果是分裂政府。往后推出新减税、扩大支出及放

宽监管等法案的空间将会缩小，有助舒缓市场对

美国财赤及美债前景的忧虑，有助美债息率回落

• 相对选举结果，企业盈利、通胀及利率前景等因

素，对股市的影响或更大。历史上，选举结果对

政策方向及经济环境虽带来一定影响，却难以完

全改变宏观经济环境。随着选举结束，相关不确

定性消退之后，股票市场往往录得较佳表现
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主要央行已展开加息，投资者应关注哪些类
别的债券？

• 油价走高、人工智能投资扩张、贸易壁垒及财赤

恶化，推升通胀预期与美债期限溢价。在美联储

加息初期，长年期美债息料易升难跌，未来仍面

临上行压力

• 面对美债息波动，美元债偏好短至中存续期，并

增持高评级浮息证券化信贷；同时配置新兴市场

本币债及亚洲高收益债，以分散利率风险并提升

票息回报
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投资者最关注的问题
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市场预期央行加息陆续有来，什么货币或可
跑赢？

• 美联储9月重启加息，且澳大利亚近期经济数据

未如理想，澳元回落至近70美仙水平。不过，近

期市场越来越关注各国政府财政状况，而澳大利

亚的债务占GDP比率却是七大货币当中最低，且

利率最高，澳央行更有望进一步加息，料支持澳

元走强

• 人民币维持「稳中带强」的走势，内地出口表现
及结售汇需求为人民币提供支持；政经稳定及人
民币国际化亦有助吸引资金流入人民币
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2026年最新市场情景分析及预测
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乐观情景 基本情景 悲观情景

情景分析

• 环球主要地缘

政治风险下

降，原油供应

全面恢复正常

• 通胀开始加快

回落，预期美

联储重启减息

• 环球主要国家

在关税上避免

再次升级

• AI商业化进展

推动企业盈利

增长超出预期

• 内地科企平台

AI创新带来重

大突破

• 美联储政策转

趋紧缩一段较

长时间

• 环球经济表现

不一，但整体

呈温和增长

• 中国经济增长

符预期，消费

持续改善

• AI持续发展，

但回报未明朗

• 地缘风险仍

存，但市场预

期可控

• 内地科企仍受

价格竞争影响

• 关税或地缘政

治再恶化，通

胀续升，美国

债息维持更高

水平，美联储

大幅加息

• 环球企业盈利

大受影响增加

经济衰退风险

• AI大额投资的

回报未如预期

预期或因发展

风险放缓

• 内地科企受监

管加强影响，

收入增长放

慢，不如预期

乐观情景 基本情景 悲观情景

恒生指数 31,000 28,000 21,500

国企指数 9,200 8,700 7,000

恒生科指 6,200 5,300 4,000 

沪深300 5,700 5,200 4,000 

标普500 7,900 7,450 6,400

纳斯达克 29,000 26,500 20,550

10年期
美债息 4% 4.5%-5.5% 5.9%

SOFR 10Y 3.5% 4%-5.1% 5.5%

资料来源：恒生投资服务有限公司 ，截至2026年9月28日



港股、美股焦点版块
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港股焦点版块

科技
• 市场忧虑科企增加AI投入将增加短期
财务压力，但同时科企AI商业化落地
加快，有助长远盈利增长

工业及出口
• 内地工业近月录得双位数同比增长
率，显示内地工业发展持续强劲，当
中重型机械及卡车受惠多年研发成果

生物科技
• 内地生物科技企业向海外药厂授权新
药成新趋势，而外判研发企业中期业
绩亮丽，欧美订单强劲

工业
• 内地高新科技出口增长强劲，显示内
地高端制造工业得到国际市场认可，
出口成为内地工业板块的增长动力

美股焦点版块

科技
• 大型社交平台推出的AI代理大受欢
迎，并能配合其智能眼境使用，市场
预期能开拓新商业模式以及收入增长

半导体
• 市场憧憬AI代理加快推进，支持CPU及
内存等硬件需求。然而前沿AI企业支
持放慢AI发展，具体步伐受关注

医疗保健
• 兼具传统防守性，亦具备科技创新爆
发力，在减肥药热潮、AI智慧医疗与
生物科技并购潮的推动下，展现增长

金融
• 美联储加息将有利银行的净利息收入
增加，加上AI快速发展带动相关并购
及融资活动显著增加，支持金融板块



8

最新股指短线技术预测(3个月)

恒生指数
多条日均线失

守，或重试6月低
位22,500点

恒生科技指数已
跌至6月低位形成
双底，如失守或
下试2024年中高

位4,000点

标普500指数暂
企稳50天线，阻
力位7,900点

沪深300指数
跌至4月低位，
如失守短线支
持位4,320点

资料来源：彭博，恒生投资服务有限公司，截至2026年9月25日
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7,900点

7,250点

26,400点

22,500点

5,100点
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5,000点

4,320点



9

最新外汇短线技术预测

上个交易日
收报 1个月 2个月

黄金(港元/盎司) 33,612 34,511 36,080

离岸人民币/港元 1.1668 1.1795 1.1884

澳元/港元 5.5108 5.61 5.69

英镑/港元 10.3892 10.43 10.51

新西兰元/港元 4.4430 4.55 4.63

欧元/港元 8.9398 9.02 9.10

日元/港元(每百日元) 4.9874 4.96 4.90

加元/港元 5.5470 5.56 5.52

偏好

偏淡

偏好

偏淡

资料来源：彭博，恒生投资服务有限公司 ，截至2026年9月28日
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上个交易日
收报 1个月 2个月

黄金(美元/盎司) 4,285 4,400 4,600

美元/离岸人民币 6.7227 6.65 6.60

澳元/美元 0.7023 0.715 0.725 

英镑/美元 1.3247 1.33 1.34

新西兰元/美元 0.5663 0.58 0.59

欧元/美元 1.1391 1.15 1.16

美元/日元 157.28 158 160

美元/加元 1.4142 1.41 1.42
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环球主要市场动向

资料来源：彭博 *数据截至上个交易日
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9/25/2026 1个月* 3个月*
年初

至今*
2025年

收益率

收报

彭博美国国库债券指数 2,379 -2.3% -2.8% -2.3% 6.3% 5.1%
彭博环球成熟市场企业债券指数 121 -2.9% -3.3% -2.9% 9.6% 5.6%
彭博亚洲美元投资级别债券指数 204 -2.0% -2.3% -1.4% 8.1% 5.6%
彭博成熟市场高收益企业债券指数 155 -2.3% -0.9% 0.1% 10.9% 7.7%
彭博亚洲美元高收益债券指数 208 -0.8% 0.5% 4.1% 9.5% 8.4%

标普500指数 7,743 0.9% 5.2% 13.1% 16.4%
纳斯达克指数 27,069 3.5% 6.7% 16.5% 20.4%
欧洲Stoxx 600指数 639 -2.7% -0.2% 7.8% 16.7%
彭博亚洲除日本大中型股指数 1,978 1.4% -2.4% 21.0% 27.2%
日本东证指数 4,129 0.9% 2.8% 21.1% 22.4%
彭博东盟大中型股指数 1,893 -3.2% 6.5% 7.1% 13.1%
彭博印度大中型股指数 3,006 -4.8% -3.4% -7.6% 8.2%
恒生指数 24,510 -3.9% 6.2% -4.4% 27.8%
恒生中国企业指数 8,166 -3.3% 7.3% -8.4% 22.3%
恒生科技指数 4,312 -6.0% -2.1% -21.8% 23.5%
沪深300指数 4,439 -2.5% -11.6% -4.1% 17.7%
现货金价 (美元/盎司) 4,285 -8.0% 6.4% -0.8% 64.6%
纽约原油期货 (美元/桶) 92.41 12.2% 28.5% 60.9% -19.9%

美汇指数 100.97 2.1% -0.5% 2.7% -9.4%
欧元兑美元 1.14 -2.4% 0.2% -3.0% 13.4%
英镑兑美元 1.32 -2.9% 0.4% -1.7% 7.7%
美元兑日圆 157.28 1.2% 2.8% -0.4% 0.3%
澳元兑美元 0.70 -2.0% 1.6% 5.2% 7.8%
新西兰元兑美元 0.57 -5.2% 0.3% -1.6% 2.9%
美元兑加元 1.41 -2.2% 0.4% -3.0% 4.6%
美元兑离岸人民币 6.72 -0.1% 1.2% 3.6% 4.9%

1个月香港银行同业拆息 2.99 21 3 -9 -150
美国1年期国债收益率 4.45 47 50 98 -67
美国5年期国债收益率 4.99 65 82 126 -66
美国10年期国债收益率 5.16 53 77 99 -40
美国30年期国债收益率 5.49 33 63 65 6

以上为主要外币兑美元回报

主要债券指数

主要股市指数及商品

主要外币

主要利率参考指标
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后表现的指引。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

、外国法例及规例出现不利变动。本资料并非，亦无意总览本资料所述证券或投资牵涉的任何或

所有风险。于作出任何投资决定前，敬请投资者细阅及充分了解有关该等证券或投资的所有销售

文件，以及其中所载的风险披露声明及风险警告。

「环境、社会及管治」（「ESG」）和可持续投资的重要声明

从广义上，「ESG和可持续投资」包括在不同程度上考虑ESG及／或其他可持续发展因素的投资策

略或投资项目。本资料所提及的被归类为ESG或可持续投资的若干投资项目可能正在改变，以实

现可持续发展成果。

概不保证ESG和可持续投资所产生的回报与不考虑ESG及／或其他可持续发展因素的投资回报相近

。ESG和可持续投资或会偏离传统市场基准。此外，ESG和可持续投资或ESG和可持续投资带来的

影响并没有标准定义或量度准则。ESG和可持续投资及相关影响量度准则是高度主观，并且在不

同板块之间和同一板块之内可能存在重大差异。

恒生投资服务概无就投资项目以绿色及／或可持续投资名义进行推销或分类。对于本资料所提及

的被归类为ESG或可持续投资的投资项目，这可能是基于恒生投资服务的关联公司、第三方供货

商或发行机构（视属何情况而定）所设计及报告的ESG量度准则。恒生投资服务不会就该等量度

准则自行作出具体的尽职调查。并不保证：（a）投资项目的ESG／可持续发展影响或量度准则的

性质与任何特定投资者的可持续发展目标保持一致；或（b）投资项目的ESG／可持续发展影响将

达到指定水平或目标水平（如有）。

ESG和可持续投资是一个不断演变的领域，新的监管规例可能生效，这或会影响投资的分类或标

签方式。截至一个特定日期（如有指定）或本资料发出日期（视属何情况而定）被视为符合可持

续发展准则的投资项目，在未来可能不再继续符合这些准则。

© 恒生投资服务有限公司。版权所有，翻印必究。

在事前未取得恒生投资服务有限公司以书面方式表示批准的情况下，不得以任何方式或以任何途

径（包括电子、机械、复印、录影或其他形式）复制或传送本资料各部分或将本资料各部分储存

于可予检索的系统。

(HSIS 06/26)



披露事项                                    

恒生投资服务为恒生银行有限公司（「恒生银行」）的附属公司，而恒生银行为汇丰集团的一

员。除非另有披露，于本资料发出日期，恒生投资服务在本资料所提及的公司的证券（如有）

或该等公司所属同一集团的成员公司的证券中，概无拥有任何权益。

编制本资料的投资顾问（一位或多位）证实，在本资料表达的观点准确反映投资顾问（一位或

多位）对本资料所提及的公司（一间及多间）或投资项目的个人观点，而投资顾问（一位或多

位）的薪酬（包括其家庭）概不曾、现在没有及日后将不会与本资料所载的特定观点直接或间

接相关。

恒生投资服务已制定程序以辨识及管理与恒生银行顾问业务相关的任何潜在利益冲突。恒生投

资服务的投资顾问及其参与编制及分发顾问报告的职员，以独立于恒生银行环球市场、汇丰环

球市场及汇丰环球研究的业务的方式营运，并拥有独立的管理层汇报程序。

恒生银行的顾问业务营运与其他银行营运之间设有资讯分隔措施，以确保所有机密及价格敏感

资料均得以妥当处理。恒生投资服务的关联公司或与本资料所提及的公司（如有）进行及／或

寻求开展业务往来。因此，投资者应注意，就此等公司可能存在利益冲突，或会影响本资料的

客观性。

在本资料发出之日：汇丰集团内的公司及／或其高级职员、董事及雇员可能在本资料所提及的

全部或任何证券／投资项目（如有）中，以其个人账户持有持仓及进行买卖。汇丰集团内的公

司或会不时以主事人或代理人的身份向／从其等的客户出售和购买本资料中所提及的公司（如

有）的证券／投资项目，其中包括股票及债务工具（包括衍生工具）；或有提供投资服务（不

论涉及的是关于投资银行业务或非投资银行业务）；或进行承销；及／或有担任相关证券／投

资项目的庄家或流通性提供者。汇丰集团内的公司可能在本资料所提及的公司的债务证券拥有

重大权益。

在若干情况下，汇丰集团内的公司可能获得金钱及／或非金钱利益，包括就投资产品的始创、

分销、交易及╱或处置，及╱或就投资产品提供服务、向客户提供服务（无论是否与投资相关

）或转介服务。这些产品或服务可能由恒生银行、汇丰集团内其他公司及／或第三方发行或提

供。可能获得之利益是基于预先设定的标准和变量（一套或多套）而厘定，并通常特定于指定

的相关投资产品或服务。投资者应参阅有关中介机构在订立相关投资产品交易之前或在订立相

关投资产品交易时须作出的关于金钱和非金钱利益的披露。

恒生投资服务旗下投资顾问（一位或多位）的部分薪酬乃参考恒生银行的盈利能力，其中包括

经纪佣金收益、费用收入及／或其他金钱利益。恒生投资服务、恒生银行及汇丰集团内其他公

司可能从其他方（可能包括产品发行商、汇丰集团内的公司及／或第三方）获得非金钱利益，

或与恒生银行及／或汇丰集团内其他公司所分销的投资产品的发行人有密切联系或其他法律或

经济关系。这些非金钱利益可包括但不限于提供与相关投资产品或服务有关的的市场研讨会、

数据或分析服务、客户销售支援和员工销售支援等。
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