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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 26,381 -1.44 2.93 

恒生国企 8,814 -2.44 -1.12 

恒生科技 5,109 -2.87 -7.37 

上证综指 4,147 -0.01 4.48 

深证综指 2,755 0.33 8.86 

深圳创业板 3,345 -0.29 4.43 

美国道琼斯 49,499 0.03 2.99 

美国标普 500 6,909 -0.54 0.93 

美国纳斯达克 22,878 -1.18 -1.56 

德国 DAX 25,289 0.45 3.26 

法国 CAC 8,621 0.72 5.78 

英国富时 100 10,847 0.37 9.22 

日本日经 225 58,753 0.29 16.71 

澳洲 ASX 200 9,175 0.52 5.29 

台湾加权 35,414 0.00 22.27 

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 52,833 -0.24 7.97 

恒生工商业 13,696 -2.33 -1.31 

恒生地产 21,615 -0.16 23.08 

恒生公用事业 40,958 0.22 7.71 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 A 股止步节后连涨，盘面上 CPO、液冷服务器和半导体等“算力硬件链”领

涨，而保险、地产、贵金属等走弱。港股延续低迷，恒生科技指数大跌近

3%，互联网龙头普跌，南向资金全天合计净卖出约 73.66 亿港元。宏观方面，

市场关注“两会”前政策信号。 
 

 欧洲股市整体表现平淡，斯托克 600 指数微跌收盘。日本方面，2 月东京

CPI 超预期，市场对日本央行加快货币政策正常化的预期升温，日股与日元

收涨。 
 

 美股三大股指多数走低，纳指受大型科技股拖累下挫约 1.2%。尽管英伟达

财报亮眼，但仍大跌 5.5%，反映市场对巨额 AI 资本开支的可持续性以及估

值过高的担忧。资金从大型科技股向前期超跌的软件等板块轮动。 
 
 避险情绪升温推动美债收益率全线回落，10 年期美债收益率降至去年 11 月

底以来的最低水平。科技股的剧烈波动促使资金涌入债市寻求庇护，美元指

数则顺势小幅走强。 
 
 大宗商品受地缘局势牵引剧烈震荡。美伊第三轮谈判结束，WTI 原油一度重

挫 3%后急速拉升，最终微跌收盘。避险资金的流入支撑现货黄金震荡走高。

受科技股抛售潮的风险偏好传导影响，加密货币集体下挫，比特币失守 6.8

万美元关口。 
 

行业点评 

 半导体行业 - 英伟达第四季度财报：多年期能见度助力拓宽护城河  

英伟达（NVDA US，未评级）发布了 2026 财年四季度财报。公司营收达到 

680 亿美元，同比增长 73%，环比增长 20%（高出彭博一致预期 2.6%）；

EPS 为 1.62 美元，同比增长 82%，环比增长 25%（高出彭博一致预期 

5.0%）。毛利率（GPM）为 75.2%，较第三季度的 73.6% 有所提升，且优

于彭博一致预期的 74.3%。 
 
管理层指引 2027 财年一季度营收将达到 780 亿美元，意味着约 100 亿美元

的环比增长（上季度增量为 110 亿美元），同时预计毛利率将维持在 75% 

左右。总体而言，英伟达在第四季度再次交出了强劲的 beat-and-raise 成绩

单，证实了来自大型云厂商、新兴云、主权 AI 及企业端等领域的强劲算力需

求。管理层还强调，目前正处于 Agentic AI 的拐点，算力规模现在正直接转

化为客户的创收能力。 
 
我们维持对中际旭创（300308 CH，目标价：707 元人民币）和生益科技

（600183 CH，目标价：90 元人民币）的“买入”评级。这两家公司仍将是

英伟达持续需求动能以及平台升级周期的直接受益标的。（链接） 

每日投资策略 
行业/公司点评 
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公司点评 

 爱奇艺（IQ US，买入，目标价：2.00 美元）- 4Q25 业绩点评：内容表现改

善支撑总收入恢复增长 

爱奇艺公布 4Q25 业绩：总营收同比增长 3%至人民币 67.9 亿元，符合彭博

一致预期；非 GAAP 净利润 1.10 亿元，较 4Q24 净亏损 0.59 亿元显著改善，

且高于一致预期 0.68 亿元，主要得益于运营杠杆效应。FY25 公司总营收同

比下降 7%至 273.0 亿元，全年非 GAAP 营业利润率同比下降 6 个百分点至

2%。展望未来，我们预计 1Q26 总营收将同比下降 13%、环比下降 8%至

62.8 亿元，主要因公司调整内容策略、减少向第三方渠道的内容分发，导致

内容发行收入下滑。因此，我们将 FY26 总营收预测下调 4%，并因运营杠杆

减弱，将非 GAAP 净利润预测下调至 8 亿元（前值：10 亿元）。我们将目标

价下调至 2.00 美元，基于 18 倍 2026E 非 GAAP 每股收益（前值：2.75 美元

基于 18 倍 2026E 非 GAAP 每股收益）。维持“买入”评级。（链接） 
 

 携程集团（TCOM US，买入，目标价：83.0 美元）- 业绩超预期，旅游需

求保持韧性 

携程发布 4Q25 业绩：总营收人民币 154 亿元，同比增长 20.8%，较彭博一

致预期高出 4%，主要受各业务板块全面超预期驱动，尤其是商旅、跟团游

及其他业务。Non-GAAP 营业利润为人民币 32 亿元，较市场一致预期高出 

2%，主要得益于收入超预期。2025 年全年，总营收/non-GAAP 营业利润同

比分别增长 17%/11%。尽管携程面临市场情绪层面的短期压力，但我们认

为，其相对于国内同行的竞争优势依然稳固，包括强大的供应链能力、优质

的服务水平、全面的产品供给以及全球化覆盖，可支撑其长期成长轨迹。公

司的国际化扩张亦稳步推进，有望释放更多长期发展机遇。我们基于现金流

折现模型的目标价维持在 83.0 美元（WACC: 10.5%，永续增长率：1.0%），

对应 20x 2026E non-GAAP PE。维持“买入”评级。（链接） 
 

 Salesforce（CRM US，买入，目标价：320.0 美元）- 4QFY26 业绩符合

预期；AgentForce 强劲势头有望支撑 2HFY27 收入增长重新加速 

Salesforce 公布 4QFY26 业绩：总营收同比增长 12%至 112 亿美元，非

GAAP 营业利润同比增长 16%至 38 亿美元，均符合彭博一致预期。4QFY26

固定汇率下 cRPO 同比增长 13%至 351 亿美元，包含 Informatica 并表带来

4 个百分点贡献，基本符合公司指引。AgentForce 与 Data 360 业务的强劲

增长，部分被营销、电商及 Tableau 业务的疲软表现所抵消。管理层指引

FY27E 总营收同比增长 10%-11%至 458.0 亿-462.0 亿美元，符合一致预期。

管理层对 FY27E 下半年自有业务收入增长重回加速轨道持乐观态度，并更

新 FY30E 营收目标至 630 亿美元（对应 FY26-30 复合增速 11%），主要由

强劲的 AgentForce 业务支撑。由于公司加大基础设施与销售能力投入，我

们小幅下调 FY27-28 非 GAAP 营业利润预测 2%-4%。考虑到投资者担忧大

模型厂商导致竞争加剧，并引发 SaaS 板块估值下移，我们将目标价下调至

320.0 美元，基于 15 倍 FY27E EV/EBITDA（前值：392.0 美元，基于 21 倍

FY26E EV/EBITDA）。尽管如此，我们仍看好 AgentForce 增长势头，预计

2HFY27 收入增长提速有望支撑投资者情绪和估值修复。维持“买入”评级。

（链接） 
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 京东方精电（710 HK，买入，目标价：8.4 港元）- 2025 年业绩预览：定价

压力与新工厂盈利能力拖累短期盈利 

京东方精电将于三月中旬公布 2025 年下半年/2025 年业绩。我们预估其

2025 年收入/净利润为 145.33 亿/3.85 亿港元（同比增长+8%/-3%），这意

味着 2025 年下半年预计收入/净利润为 78.63 亿/2.05 亿港元（同比增长

+8%/-10%），主要拖累因素包括国内去库存压力、越南/成都新工厂良率以

及系统业务盈利能力。展望 2026 年，我们看好京东方精电的盈利复苏，支

撑因素包括海外份额提升、越南产能爬坡、成都工厂及系统业务的利润率改

善。考虑到 2025 年下半年盈利压力、更高的折旧成本以及系统业务利润率

改善较慢，我们将 2025-27 年每股收益预测下调了 5-7%。基于相同的 14.0

倍 2026 财年预估市盈率，我们将目标价调整至 8.4 港元（前值：8.84 港

元）。维持“买入”评级。（链接） 
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