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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 20,217 -0.04 18.59 

恒生国企 7,384 0.03 28.01 

恒生科技 4,737 0.29 25.85 

上证综指 3,251 0.00 9.27 

深证综指 1,911 0.00 3.98 

深圳创业板 2,064 0.00 9.12 

美国道琼斯 44,422 -0.65 17.86 

美国标普 500 5,995 -0.74 25.68 

美国纳斯达克 19,392 -1.22 29.18 

德国 DAX 21,428 -0.97 27.92 

法国 CAC 7,855 -0.22 4.13 

英国富时 100 8,584 0.30 11.00 

日本日经 225 38,520 -2.27 15.11 

澳洲 ASX 200 8,379 -0.80 10.39 

台湾加权 22,695 -3.53 26.57 

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 35,214 -0.52 18.08 

恒生工商业 11,427 0.26 23.75 

恒生地产 14,578 -0.47 -20.46 

恒生公用事业 33,987 -0.18 3.39 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 全球经济 - 特朗普关税政策影响 

特朗普关税政策可能开启新一轮贸易战。贸易战将打击全球经济，短期带来

滞涨效应，中长期则增加衰退和通缩风险。短期内，贸易战可能降低美国

GDP 增速 0.3-0.5 个百分点，推升美国 PCE 通胀 0.2-0.4 个百分点。美债收

益率曲线可能更加平坦化，长债收益率和美元指数可能先升后降，美股可能

下跌。加拿大和墨西哥经济可能面临衰退风险。 

贸易战可能降低中国 GDP 增速 0.2-0.4 个百分点，加剧中国通缩压力，加快

中国政策宽松步伐，短期内利空人民币与中国股票而利好债市，中期内因政

策反应利好地产、必选消费和科技自主板块。如果未来特朗普开始对欧盟加

征关税，那么将进一步削弱全球经济前景，打击全球风险资产价格。（链接） 

 

公司点评 

 JS 环球 (1691 HK，买入，目标价：2.44 港元) - 亚太区 SharkNinja 前景向

好，股东大规模回购突显信心 

我们对九阳 2025 财年展望仍较保守，销售或反弹但利润改善有限。我们对

2025 财年九阳的展望持谨慎态度。虽然小家电行业销售趋势有望改善，因

为: 1)2024 年四季度销售表现改善（根据魔镜数据，厨房电器及厨具 2024 年

四季度线上销售增长 5%，较二、三季度的 3%和 4%有所提升），可能受

“以旧换新”家电补贴及消费情绪回暖推动，2)该补贴政策或延续至 2025 财

年，且部分省份已扩展至小家电品类。然而，行业仍面临多重挑战，包括宏

观需求疲软、价格战、缺乏颠覆性创新，以及海外市场因贸易关税上调而承

压。尽管九阳在电饭煲、压力锅、豆浆机、破壁机、空气炸锅等品类持续提

升份额，并推出创新产品（如 40N9U Pro 无涂层电饭煲、Y8 全能破壁

机）、拓展消费群体（涵盖入门级及高端产品）、加码新类别（如净水器 R5 

Pro），但利润改善空间仍有限。我们预计 2025 财年销售有望反弹，但利润

率改善较为保守。此外，由于 SharkNinja 的 ODM 业务受供应链调整影响，

2025 财年收入上限亦较此前的规划下调了 50%。 

我们认为亚太区 SharkNinja 2025 财年前景向好，多类产品在多地已经崭露

头角。我们对 SharkNinja 2025 财年及长期前景保持乐观。尽管亚太区业务

2025 财年可能仍处于亏损状态，因研发、营销、渠道和销售团队的持续投

入，但已在多个市场取得阶段性成功，如澳大利亚、新西兰、新加坡和日

本。例如:1) Shark PowerDetect Clean & Empty 系统、Ninja Creami、木炭

烤炉和户外烤架在澳新市场热销，2)Ninja Foodi SmartLid 多功能锅和

Creami 在新加坡表现良好，3) Shark Evopower 系统、CleanSense IQ 无线

吸尘器、Ninja Blast 便携式搅拌机和 Twisti 搅拌机在日本大受欢迎。借助九

阳及 SharkNinja 的创新能力（2025 财年新产品规划仍然很丰富）、
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SharkNinja 卓越的品牌打造能力，以及九阳的供应链优势，我们对

SharkNinja 亚太区的长期发展（2025-2027 财年销售目标为 4-7 亿美元）充

满信心。值得注意的是，亚太（除中国外）小家电市场规模庞大，约占全球

40%人口（8.7 亿户家庭），年零售额约 70 亿美元，未来增长潜力可观。 

2024 财年业绩预警：九阳净利润下滑 65%-77%，JS 环球下滑不超过 89% 

九阳预计 2024 财年净利润同比下降 65%-77%至 9 亿-13.5 亿元人民币，主

要由于:1)增加研发、营销和品牌建设投入，2)海外市场利润率下降。行业整

体需求疲软、外卖便捷性提升、产品缺乏突破性创新，以及线下客流低迷，

均对小家电市场需求及毛利率、经营利润率形成压力。JS 环球预计 2024 财

年净利润（持续经营业务）同比下降不超过 89%至不少于 810 万美元，主要

因为:1)在中国市场加大研发及品牌投入，2)SharkNinja 亚太市场扩张带来销

售及管理费用上升（品牌塑造、核心产品推广、渠道能力和团队建设等）。

此外，股权激励公允价值变动、子公司处置损益及 SharkNinja 采购服务收入

下降，或进一步拖累整体净利润。 

大股东积极回购，对公司发展仍有信心。JS 环球大股东王先生及其关联方自

2024 年底至 2025 年初在公开市场累计回购超过 4.57 亿股，投入资金超 7 亿

港元，每股均价约 1.547 港元，占总股本约 13%。我们认为，这不仅反映管

理层对公司长期基本面的信心，同时也可能为潜在私有化铺路（公司持有大

量净现金，约占市值 40%，且估值远低于九阳和非亚太区 SharkNinja）。 

维持“买入”评级，上调目标价至 2.44 港元。新目标价基于 13 倍 2026 财年

预测市盈率，比 Joyoung（20.4倍）和非亚太区 SharkNinja（20.0x）平均估

值折让 36%，较 Joyoung、非亚太区 SharkNinja、苏泊尔、美的、SEB 五家

公司平均 P/E（15.4x）折让 16%。考虑到 2023-2026 财年的 9%的销售

CAGR 及 16%的净利润 CAGR，我们认为 13 倍 P/E 估值合理，当前股价估

值为 11 倍。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场预测（截至 2025年 2月 3 日） 

注：小米集团(1810 HK)的目标价仍在审核中 
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