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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 26,885 0.14 4.90 

恒生国企 9,093 0.50 2.02 

恒生科技 5,406 0.74 -1.99 

上证综指 4,076 -0.64 2.70 

深证综指 2,651 -1.30 4.73 

深圳创业板 3,260 -1.55 1.78 

美国道琼斯 48,909 -1.20 1.76 

美国标普 500 6,798 -1.23 -0.69 

美国纳斯达克 22,541 -1.59 -3.02 

德国 DAX 24,491 -0.46 0.00 

法国 CAC 8,238 -0.29 1.09 

英国富时 100 10,309 -0.90 3.80 

日本日经 225 53,818 -0.88 6.91 

澳洲 ASX 200 8,889 -0.43 2.01 

台湾加权 31,801 -1.51 9.80 

资料来源：彭博 

 
 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融 52,769 -0.62 7.84 

恒生工商业 14,196 0.49 2.29 

恒生地产 20,817 1.20 18.53 

恒生公用事业 41,144 0.82 8.20 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股市涨跌互现。港股指数收涨，必选消费、电讯与可选消费领涨，原材

料、能源与金融下跌。南下资金净买入 249.77 亿港币，腾讯与阿里净买入居

前，长飞光纤光缆、华虹半导体与中芯国际净卖出最多。A 股下跌，有色金

属、电力设备与通信领跌，美容护理、银行与食品饮料领涨。AI 需求强劲，

鸿海 1 月销售额同比增长 35.5%。美团公告计划以 7.17 亿美元全资收购叮咚

买菜。 
 

 日本 30 年国债拍卖需求回暖，投标倍数达 3.64，推动 30 年期收益率小幅下

降，暂时缓解了市场对长债收益率持续攀升的担忧，投资者关注 2 月 8 日日

本众议院选举及未来财政政策与货币政策动向。欧央行周四决定维持利率不

变，将密切关注欧元升值对出口竞争力和通胀前景的影响，美欧关税风险和

外部不确定性可能对经济增长和物价产生压力。英国央行保持政策利率在

3.75%不变，但内部投票结果 5:4 接近降息，释放强烈鸽派信号。英国央行行

长表示，通胀可能于 4 月回落至 2%，今年应该有进一步降息空间。英国央行

鸽派信号推动短期国债收益率回落和英镑下跌。 
 

 美股指数下跌，可选消费、材料与信息技术领跌，必选消费、公用事业与地

产跑赢。疲弱就业数据和加密货币暴跌引发恐慌情绪，从科技股到价值股出

现普跌行情。Anthropic 等公司推出 AI 工具重挫软件股。微软和谷歌财报显示

资本支出预期承压，市场做出负面反应。 
 

 美国 12 月职位空缺降至 2020 年来最低，1 月裁员人数创 2009 年以来新高，

该数据削弱对经济韧性交易。就业数据低于预期和避险情绪上升推动美债收

益率下降。避险情绪推动美元指数反弹。贵金属价格走低。加密货币大跌，

从情绪调整演变为快速去杠杆，比特币/黄金比降至支撑位附近。恐慌情绪和

美伊谈判推动油价下跌。 
 

宏观点评 

 美国经济 - PMI 显示经济稳健 

美国 1 月服务业 PMI 保持较快扩张速度，商业活动和新订单延续扩张，就业

指数放缓，物价指数回升，PMI 调查报告中的受访者称数据中心建设需求旺

盛。制造业 PMI 大幅反弹，产需两端走强，自有库存和客户库存收缩幅度加

剧，供应商交付时间上升，进出口订单回升，企业库存周期可能即将反转。 
 
我们预计美联储今年仅 6 月降息一次 25 个基点。上半年通胀基本走平但仍

显著高于目标，鲍威尔任期内可能不再降息。今年 5 月美联储主席正式换届，

6 月可能降息一次作为新任主席政治表态。美联储主席任期超过总统任期，

美联储新主席上任后比候选人阶段将更加政治中立。今年将轮换 4 位新任票

委，其中 2 人偏鹰，1 人中立，1 人偏鸽。 
 

每日投资策略 
宏观、行业及公司点评 
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由于房租通胀下降对商品通胀反弹的抵消作用逐渐减弱，下半年通胀可能回

升，美联储降息窗口期将再次关闭，美元流动性收紧预期可能升温，美元指

数转强，风险资产价格可能回调。近期沃什被提名为美联储新主席引发的市

场波动可能只是小型预演。（链接） 
 

行业点评 

 中国医药行业 - 高端化和 AI 技术驱动中国体检行业长期增长 

在中国人口老龄化不断加剧和居民健康意识不断提升的背景下，中国体检行

业的市场规模维持了快速增长趋势。根据中研普华的数据，中国体检行业规

模在 2020 至 2024 年的年复合增长率（CAGR）为 9.2%，预计在 2024 至

2030 年将以 18.3%的 CAGR 加速增长。中国体检渗透率约为 40%，远低于

发达国家的 70%，意味着持续增长的空间广阔。当前体检市场呈现“公立主

导、民营追赶”的鲜明格局。根据前瞻产业研究院的数据，公立医院占据 69%

的市场份额，而民营机构的市占率提升至 24%。头部民营体检机构包括美年

健康（002044 CH，未评级）、爱康国宾（未上市）以及瑞慈医疗（1526 

HK，未评级）。得益于消费需求升级、技术进步和服务模式创新,中国体检

行业呈现出显著的高端化趋势，头部民营体检机构均大力发展高端业务，助

力提升 ASP 和利润率，例如美年健康的客单价从 2020 年的 507 元提升至 

2024 年的 672 元，CAGR 达 7.3%。此外，AI 技术正成为中国体检行业突破

传统瓶颈、实现高质量发展的核心引擎，而具备数据与场景优势的龙头有望

持续拉开与中小连锁的竞争身位。2025 年上半年，美年健康结合 AI 技术手

段取得的收入为 1.40 亿元，同比增长 62.36%，占总收入的 3.4%（2024 年

为 2.0%）。（链接） 
 

公司点评 

 谷歌（GOOG US，买入，目标价：396.0 美元）- 4Q25 业绩：AI 持续驱动

搜索与云业务强劲增长 

谷歌发布 4Q25 业绩：总营收同比增长 18%至 1138 亿美元，较彭博一致预

期高 2%，主要得益于谷歌搜索及云业务的强劲表现；营业利润同比增长 16%

至 359 亿美元，略低于一致预期的 369 亿美元，主要由于 Waymo 估值上调

带来的 21 亿美元一次性股权激励费用计提。展望 FY26E，管理层指引资本

支出达 1750-1850 亿美元（同比增长 91%-102%），显著高于一致预期的

1170 亿美元，同时预计受 AI 投资影响，折旧费用增速将大幅加快。尽管如

此，我们认为 FY26 年 AI 投资将持续支撑谷歌搜索及云业务的强劲表现，推

动营业利润实现稳健增长。考虑到云业务的强劲表现，我们将 FY26-27E 总

营收预测上调 3%-4%，并将目标价上调至 396.0 美元，基于 35 倍 FY26E 

PE（前值：328.0 美元，基于 30 倍 FY26E PE）。我们认为，依托公司垂直

整合的 AI 解决方案，谷歌将持续巩固其在 AI 时代的行业领先地位。维持

“买入”评级。（链接） 
 

 中际旭创（300308 CH，买入，目标价：人民币 707 元）- 先看可插拔，后

谈新架构 

中际旭创股价 2 月 4 日出现较大幅度波动（下跌 5%），主要源于市场对多

项因素的担忧，包括 NPO/CPO 采用节奏的不确定性、超大规模客户网络路

线图的演进变化，以及上游供应商产能扩张等问题。针对上述关切，公司管

理层随即召开投资者问答进行回应。我们认为，公司的核心投资逻辑依然稳

固，即可插拔光模块将在 2026–27 年期间持续主导超云厂商客户的 scale-
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out / scale-across 网络部署，而中际旭创在其中仍具备结构性、不可替代的

竞争地位。Lumentum（LITE US，未评级）和 Coherent（COHR US，未评

级）近期披露的业绩亦进一步印证了行业需求驱动的基本面背景；同时，从

实际约束条件来看，具备实质性规模的 CPO 采用在 2027 年末之前出现的可

能性仍然较低。基于此，我们重申对中际旭创的“买入”评级，目标价维持

在人民币 707 元。（链接） 
 

 极智嘉（2590 HK，买入，目标价：26.7 港元）- 2025 年新增订单同比增长
31.7% 
事件: 极智嘉公布 2025 年新增订单 41 亿元人民币，同比增长约 31.7%，主

要由于 (1) 成熟市场保持稳定增长，同时在拉丁美洲及东欧等新兴区域市场

持续拓展新客户并获取新订单；(2) 在食品饮料等细分领域取得突破；(3) 公

司深化与关键客户的战略合作并实现持续的重复采购。 
 
分析: 尽管新增订单增速低于我们预估的 39%, 但我们认为增速仍然理想，并

为 2026 年实现 30%以上的收入增长奠定基础，我们继续看好极智嘉仓储自

主移动机器人 (AMR) 在仓储履约中渗透率提升的结构性增长机会，以及在具

身机器人的突破，维持“买入”评级。 
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