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Ø3月21日周五，德国联邦参议院（上议院）正式通过“债务刹车”改

革法案。该法案将超过德国GDP 1%的国防开支从“债务刹车”限

制中豁免，并设立5000亿欧元特别基金用于基础设施建设。在此前

的18日，德国联邦议院（下议院）已经批准了该计划，德国候任总

理默茨领导的保守党联盟和绿党联盟罕见地达成了一致。

Ø此次改革方案将成为德国战后最重大的财政政策转变之一，财政支出

的增加对经济的扩张效应明显，市场预计在方案下未来十年，德国经

济产出有望年均增长超2%。在财政刺激下，德国企业盈利有望迎来

增长，投资者信心增强，德国股市有望迎来投资机遇。

市场热点

Ø富达基金-德国基金（累计-美元-对冲）LU1046421878

Ø基金大部分持仓位于德国地区，享受德国财政大放水红利。德国通过

超预期的大力度财政刺激方案，这些刺激效果预计将在未来数年逐渐

显现，德国经济有望进入“顺风期”。

Ø基金持仓接近于指数，以大市值龙头为主：基金主动投资比率在

50%以下，因此走势与指数高度吻合，且有一定超额收益。

Ø基金该类别已进行美元对冲，无惧汇率波动风险：基金该类别已进行

美元对冲，避免欧元波动风险。

基金亮点

资料来源：彭博，东方证券（香港）数据截止 2025年03月22日 



基金详情
Ø富达德国基金追踪德意志交易所 HDAX 总回报指数，整体表现略优

于指数。截止3月21号基金一年期回报为24.74%，同期指数回报为

23.60%。基金的优秀回报来自于一）德国股市最近一年表现优秀，

尤其在财政刺激方案公布后走势强劲。二）该基金类别对收益进行美

元对冲，在美元强势的背景下表现优于其他类别。

Ø基金追踪德意志交易所 HDAX 总回报指数，主动投资比率为42.3%。

地域分布上，基金超过80%持仓位于德国。行业分布上，与指数类似，

其行业分布较为分散，最大行业为工业门类，占比29.7%。前五大持

仓均为德国知名企业，受益于德国财政刺激。

基金
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资料来源：彭博，东方证券（香港） 数据截止至2025年03月21日  

地区分布                                                    % 五大持股                                                      %
德国 82.2 德国电信 9.8
法国 9.2 SAP SE 9.4
荷兰 4.9 空中客车 7.8
意大利 2.4 西门子 7.0
台湾 0.8 意昂集团 5.0

80%
90%

100%
110%
120%
130%

2024/3/21 2024/6/21 2024/9/21 2024/12/21 2025/3/21

回报率对比

富达德国基金 HDAX指数



财富管理周报
2025年3月24日

东证国际财富管理
资料来源：彭博，数据截至2025年3月23日



东证国际财富管理

财富管理周报
2025年3月24日

债券指数 指数 上周表现（%） 年初至今（%） YTM（%）

彭博美国国债指数 2350.19 0.43 2.62 4.15 

彭博美国公司债总回报指数 3365.03 0.63 2.30 5.15 

彭博美国企业高收益债指数 2723.89 0.43 1.52 7.70 

彭博欧洲综合总回报指数 241.09 0.65 -1.09 3.00 

彭博亚洲美元投资级债券指数 196.60 0.37 2.49 4.88 

彭博亚洲美元高收益债券指数 189.10 0.18 3.40 8.94 

彭博中国综合总回报指数 274.43 -0.32 -0.26 1.93 

彭博中资美元债总回报指数 136.25 0.37 2.70 5.08 

Markit iBoxx中资美元投资级债券指数 233.91 0.30 2.21 N/A 

Markit iBoxx中资美元高收益债券指数 235.35 0.13 4.00 N/A 

彭博新兴市场美元综合债券指数 1279.83 0.31 2.54 6.48

数据来源：彭博，东方证券（香港），数据截至：2025年3月23日
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相关债券

公司 债券 当前交易价格 上周价格变动

中国宏桥 HONGQI 7.05 01/10/28 102.596 +0.091

复星国际 FOSUNI 5.95 10/19/25 99.709 +0.033

资料来源：彭博，数据截至2025年3月23日



东证国际财富管理

财富管理周报
2025年3月24日

资料来源：彭博，数据截至2025年3月23日

近两周一级市场发行
中资境外债市场

发行主体 信用评级 到期日 规模 货币 初始定价
（收益率） 定价日期

济源市济康科技有限公司
无 20/3/2028 1亿 美元 6.80% 17/3/2025

兰溪市交通建设投资集团有限公司 无 20/3/2028 1亿 美元 5.70% 17/3/2025

中国宏桥集团有限公司 BB-/BB+
（标普/惠誉） 26/3/2030 3亿 美元 1.50% 17/3/2025

达州市产业发展有限公司 无 20/3/2028 6970万 美元 7.00% 17/3/2025

滨江国投有限公司
无 20/3/2028 8100万 美元 6.50% 17/3/2025

青岛军民融合发展集团有限公司
无 25/3/2028 1亿 美元 6.40% 18/3/2025

河南航空港投资集团有限公司 Baa1
（穆迪） 21/3/2028 2亿 美元 5.20% 18/3/2025

三门峡市湖滨国有资本投资运营有限
公司 无 19/3/2026 8400万 人民币 8.50% 18/3/2025

CSCIF Hong Kong Limited（中信建
投证券）

BBB+/Baa1/BBB+
（标普/穆迪/惠誉） 24/3/2026 5亿 人民币 2.50% 18/3/2025

泰安高新建设集团有限公司
无 21/3/2028 6800万 美元 6.95% 18/3/2025

长发国际有限公司 Baa2/BBB
（穆迪/惠誉） 26/3/2028 2.5亿 美元 6.25% 19/3/2025

江苏皋开投资发展集团有限公司 无 24/3/2028 3.45亿 人民币 4.25% 19/3/2025

佛山市高明建设投资集团有限公司 无 24/3/2028 2亿 美元 5.28% 19/3/2025

中国银行股份有限公司卢森堡分行
A/A1/A

（标普/穆迪/惠誉） 24/3/2028 5亿 美元 SOFRINDEX+
50

19/3/2025

泉州市南翼投资集团有限公司 无 25/3/2028 1.3亿 美元 5.40% 20/3/2025

天台县国有资本运营有限公司 无 25/3/2028 1.53亿 欧元 4.70% 20/3/2025

Xiangyu Investment (BVI) Co., Ltd
（淮安开发） 无 25/3/2028 1.55亿 美元 5.30% 20/3/2025

潍坊国控发展集团有限公司
无 7/3/2027 1.29亿 人民币 6.90% 20/3/2025

齐河城投建设集团有限公司
无 28/3/2028 4.826亿 人民币 7.00% 21/3/2025

济南建设国际投资有限公司 无 27/3/2028 1.24亿 人民币 3.15% 21/3/2025



上周大行观点精选

摩根
大通

特斯拉当下的困境在汽车行业内堪称“前所未有”，股价可能跌至120美
元3.16 摩根大通对特斯拉的前景作出了悲观预测：该品牌的季度交付量
可能创下三年来最差的纪录。

负向
特斯拉

摩根大通发表研究报告指，澳门3月首16日的赌收约101亿澳门元，上周
日均赌收大致维持稳定，符合该行预期。

正向
澳门

摩根
士丹利

摩根士丹利发研报指，今年首两个月，内地零售销售按年增长4%，对比
去年12月的增长为3.7%，并略高于市场预期的3.8%，显示行业正在初步
复苏，需求持续回稳。

正向
中国

摩根大通的抵押贷款债券策略师建议投资者应该认真对待“两房”私有化
的可能性。

负向
两房

花旗

花旗发表研报指，同程旅行2024年第四季盈利胜预期，虽然基数可能较
高，但在房间过夜数增长的推动下，住宿业务增长动能有望于2025年上
半年维持，另外通过进一步控制开支，出境游业务目标实现收支平衡

正向
同程旅游

花旗曾发研报指，贝壳受多项利好因素带动，包括主要城市的二手成交量
强劲。

正向
贝壳

高盛

高盛：市场转向关注快手受惠于AI发展 予其“买入”评级高盛发表报告
指，快手股价今年累升54%，主要由市场对公司人工智能能力情绪改善及
行业升浪下估值重评。

正向
快手

欧洲机构愈发乐观，计划增仓中国消费股，1月已逐步建仓3.16 高盛近期
在欧洲进行的中国消费必需品行业市场调研显示，离岸投资者对中国消费
复苏的持续性抱有期待，并密切关注政策刺激、消费模式变化和新兴趋势。

正向
中国消费必需

品

大和发表研究报告，将港华智慧能源评级由“持有”升至“跑赢大市”，
主要因为公司的新能源板块的轻资产进展好过预期，从而改善未来现金流，
支持每股股息的持续增长。

正向
港华智慧

大和
大和引述华住管理层目标于今年再净增1700间酒店，意味非常迅速的扩
张步伐。大和将华住2025至2026财年EBITDA预测上调1%至2%，H股目
标价由27.5港元上调至31.5港元，维持“跑赢大市”评级

正向
华住集团

数据来源：格隆汇    数据截止日期：2025年03月24日
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风险揭露/免责声明

本文件所载数据只供参考之用。东方证券(香港)有限公司或其关联成员(统称「东方证券(香港)」)并
无顾虑任何特定投资者之特定投资目标丶财务状况丶或风险承受程度，所以投资者不应以文章中提
及的内容作为投资决定的单一考虑因素。投资者于投资相关产品前应审慎评估，或连系东方证券(香
港)专人咨询，确保该等产品特性与风险适合及符合其个人情况。

本文件所载资料并不拟提供予置身或居住于该等法律上限制东方证券(香港)发放此等资料之地区的人
士或实体使用;及在任何地区向任何人士或实体进行申购或投资证券或投资产品的要约或游说乃属违
法时,则上述资料不应视为向该等地区进行该等要约或游说。上述资料亦不拟提供作为专业意见,因此
不应赖以作为专业意见。

本文件所述内容未经证券及期货事务监察委员会审阅。任何投资均带有风险，过往表现未必可作为
日后表现的指引，基金单位价格可升可跌，投资者可能损失全部或部分投资金额。投资者需详细阅
读并了解产品详细说明书及/或产品备忘录及/或条款说明书及其他相关文档(包括但不限于产品资料
概要)(统称「产品说明书」) 的内容，以获取进一步资料，包括但不限于各项风险因素、收费、税务、
资产净值计算、申购及赎回条款等，请点击基金以了解更多相关风险披露声明。本文仅供专业人士
使用，你应就上述资料内容谨慎行事，如对有关资料的任何内容有任何疑问，应寻求独立专业意见。

本文件内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮动，包括受汇率、市场指
数、有关公司相关资料或其他因素而变动。本档内容可随时更改，东方证券(香港)并不承诺提供任何
有关变更之通知。证券/投资产品过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，
投资者可能蒙受所有最初存入资金的损失。

虽然本文件所载资料来自或编写自东方证券(香港)相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)并不明示或
暗示地声明或保证任何该等数据之准确性丶完整性或可靠性, 惟东方证券(香港)不会就有关数据的遗
漏、错误、不准确、不完整或其他情况或由于信赖有关数据而蒙受或招致的任何损失或损害(不论任
何形式的直接、间接或相应的损失或其他经济损失)承担任何责任。东方证券(香港)不会就第三方所
提供的或引用自第三方的数据内容承担任何责任。未经东方证券(香港)事先书面授权，任何人不得为
任何目的复制丶分发丶转发、发表本文件所载资料。

相关关系及相关财务权益的披露

撰写本文之东方证券(香港)持牌人士及其有联系者均未拥有与此文章所提及的产品发行人或新上市申
请人有关的任何财务权益；亦无担任有关发行人或新上市申请人或与其有联系的高级人员。

东方证券(香港)与本文所提及的有关产品发行人或新上市申请人无任何投资银行业务的关系，亦没拥
有相等于或高于有关发行人市场资本值的1%或新上市申请人的已发行股本或已发行单位的 1%。此
外，受雇于东方证券(香港)或与其有联系的个人亦无担任有关发行人或新上市申请人的高级人员。

东方证券(香港)有收取由本文所提及的产品的发行人就分销本文所提及的投资产品而提供的费用、佣
金或其他金钱收益。详情请参阅我们按规定在订立任何投资产品交易前或在订立任何投资产品交易
时须向阁下提供的金钱收益披露，或东方证券(香港)有收取由其他人士提供的非金钱收益，或与本文
所提及的产品的发行人有紧密联系或其他法律或经济关系。
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