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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 25,143 2.36 -1.90 

恒生国企 8,382 3.01 -5.97 

恒生科技 4,752 2.79 -13.85 

上证综指 3,796 0.85 -4.35 

深证综指 2,402 -1.33 -5.11 

深圳创业板 3,443 0.42 7.49 

美国道琼斯 51,839 -0.59 7.86 

美国标普 500 7,443 -0.19 8.73 

美国纳斯达克 25,508 -0.05 9.75 

德国 DAX 24,847 0.06 1.45 

法国 CAC 8,340 0.02 2.34 

英国富时 100 10,525 -0.71 5.97 

日本日经 225 64,141 0.00 27.42 

澳洲 ASX 200 8,791 -0.06 0.88 

台湾加权 42,450 -0.52 46.56 

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 53,343 1.94 9.01 

恒生工商业 12,676 2.80 -8.66 

恒生地产 20,195 0.87 14.99 

恒生公用事业 38,127 0.14 0.27 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 7 月 20 日，A/H 股回升，资金由高估值科技转向红利与平台龙头。沪指涨

0.9%，深成指跌 0.7%，创业板指涨 0.4%，上证 50涨 3.0%，煤炭、电力、

石油和白酒领涨，而 PCB、存储芯片等硬件板块延续去拥挤；恒生指数涨

2.4%，恒生科技涨 2.8%。能源、医疗保健和信息科技领涨。南向资金净卖

出 59.62 亿港元，阿里巴巴、腾讯和智谱净买入居前，小米、建滔积层板和

泡泡玛特遭净卖出。国内 1年期和 5年期以上 LPR分别维持在 3.0%和 3.5%，

货币政策仍以结构性支持为主；美元兑离岸人民币升至约 6.770。 

◼ 日本市场因假期休市，韩国股市延续去杠杆，KOSPI 跌 4.5%，反映高油价、

利率上升与半导体拥挤交易仍在共同压制高 beta资产。欧洲 STOXX 600跌

0.3%，旅游休闲板块跌 1.0%，能源板块涨 1.0%；Ryanair 因季度利润下降

34%而跌 4.6%，显示油价上升正直接挤压出行行业利润率，而能源股则继

续获得通胀溢价。 

◼ 美股连续第三日下跌，但半导体出现技术性反弹。标普 500 跌 0.2%，纳指

跌 0.1%，道指跌 0.6%。软件、传媒和半导体收涨，汽车、医药生物和计算

机硬件收跌。市场广度仍弱，投资者在大型科技财报前更倾向于降低指数风

险、保留具备盈利确定性的个股敞口。 

◼ 美债收益率全线上行，2 年期升约 4bps 至 4.21%，10 年期升 5.7bps 至

4.60%，30 年期升约 5bps 至 5.11%。原油上涨重新推高通胀和潜在加息风

险，长端收益率同步受到期限溢价支撑；美国本周经济数据相对清淡，美联

储亦进入议息会议前静默期，意味着短期利率定价将更多跟随油价和地缘局

势。 

◼ 大宗商品继续围绕中东供应风险交易。布伦特涨 1.3%至 89.22 美元/桶，霍

尔木兹海峡航运锐减推高风险溢价，但停火提议限制油价进一步上冲；黄金

跌 0.1%至 4010.30美元/盎司，白银涨 1.4%至 56.80美元/盎司，铜涨 1.3%

至 6.30 美元/磅，天然气跌约 2.5%至 2.84 美元/MMBtu。比特币涨 0.8%至

65036美元。 
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公司点评 

◼ MiniMax（100 HK，买入，目标价：570港元）- NDR要点：看好 2H26模

型升级；商业化进展符合预期 

我们于 7 月 17 日与 MiniMax 资本市场团队举行投资者沟通会，核心要点如

下：1）M3 模型系列预计将在 2H26 迎来多次升级，包括聚焦后训练以提升

代码/智能体能力、以及更侧重扩大模型参数；2）海螺 3 视频模型已基本完

成训练，预计未来数周内正式上线；3）商业化推进节奏符合预期，5 月末

ARR达 4亿美元，全年目标维持不变，计划在FY26末实现 10亿美元ARR。

我们认为，公司当前估值仅对应 9 倍 2026 年末 ARR，风险收益比具备吸引

力。新模型落地有望带动商业化提速与估值修复，维持“买入”评级及目标价

570.0港元。（链接） 

◼ 兖煤澳大利亚（3668 HK，买入，目标价：39港元）- 2Q26 量价齐升 

兖煤澳大利亚（兖澳）2Q26 权益产量/销量分别同比增长 15%/43%。销量增

长较高主要是由于去年同期受发运延误影响导致基数较低。鉴于 2Q26 综合

平均售价同比上升 13%，我们预计兖澳在 2Q26 实现营收约 18.5 亿澳元（同

比增长 63%，环比增长 53%）。7 月（月初至今），炼焦煤价格/ GC Newc

动力煤价格已分别同比上涨> 30%/20%。 

我们上调 2026E/27E/28E 盈利预测 55%/14%/7%，主要是基于对动力煤和炼

焦煤平均售价的假设有所提高。我们维持对兖澳的“买入”评级，主因：（1）

厄尔尼诺现象导致北半球夏季处于高温状态，支撑动力煤价格；（2）中东地

区持续的冲突对能源价格形成支撑。由于我们维持长期动力煤价格假设不变，

基于 NPV（净现值）的目标价仅小幅上调至 39 港元（此前为 38 港元）。同

时，我们目前尚未将 Kestrel 煤矿的收购纳入模型测算中, 主要由于我们正在

等待相关批准（兖澳预计审批将于 2026 年 9 月底前完成）。（链接） 

◼ 天数智芯（9903 HK，买入，目标价：878港元）- 订单持续落地，新品打开

增长空间；上调目标价至 878港元 

我们将天数智芯目标价上调至 878港元，对应 25.8倍 2027E市销率。我们看

好公司在国内新兴 AI 加速器厂商中的竞争力，核心在于其已逐步验证的大规

模出货能力、大额订单获取能力及广泛的客户覆盖。近期公司获得字节跳动

订单（据路透社报道），进一步提升了短期收入增长的确定性；与此同时，

新发布的天垓 300 GPU产品也有望成为 2027年及以后的新增长引擎。随着

订单持续转化、出货规模扩大以及产品矩阵不断完善，我们认为公司有望进

一步巩固国内 AI加速器第一梯队地位。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/13336.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13337.html?lang=en
https://www.reuters.com/world/china/bytedance-talks-with-chinas-iluvatar-corex-purchase-ai-chips-sources-say-2026-06-15/
https://www.cmbi.com.hk/article/13338.html?lang=en
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