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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 24,954 -1.27 -2.64 

恒生国企 8,275 -1.13 -7.17 

恒生科技 4,330 -2.04 -21.49 

上证综指 3,934 -0.43 -0.87 

深证综指 2,502 -0.95 -1.14 

深圳创业板 3,338 -0.49 4.22 

美国道琼斯 52,064 -0.60 8.32 

美国标普 500 7,592 -0.58 10.90 

美国纳斯达克 26,082 -0.65 12.22 

德国 DAX 25,361 -0.84 3.56 

法国 CAC 8,117 -0.49 -0.40 

英国富时 100 10,609 -0.57 6.82 

日本日经 225 65,271 0.20 29.66 

澳洲 ASX 200 8,819 -1.03 1.21 

台湾加权 46,940 -0.51 62.07 

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 56,298 -0.12 15.05 

恒生工商业 12,140 -1.96 -12.52 

恒生地产 19,552 -0.98 11.33 

恒生公用事业 40,063 -0.33 5.36 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 9月 10日，A/H股普遍走弱。上证指数跌 0.4%，深证成指跌 0.8%，创业板

跌 0.5%，银行、电力和电信等红利方向逆势走强，可选消费、医药生物和

汽车收跌。港股恒指跌 1.3%，恒生科技跌 2.0%，消费电子、光模块和创新

药等领跌。南向资金净买入 45.51 亿港元，阿里巴巴、长飞光纤和小米集团

获净买入，智谱、中芯国际和百济神州遭净卖出。宏观方面，《金融强国建

设“十五五”规划》正式出台，监管层提出进一步提升中长期资金入市规模，

今年以来社保、年金和保险等资金已净买入 A 股超 6000 亿元，政策仍偏向

提升资本市场中长期资金供给。人民币保持强势，美元兑离岸人民币约

6.705，接近三年半高位。 

 

◼ 日韩股市表现偏弱，日经 225 小幅涨 0.2%，盘中一度明显下跌；韩国

KOSPI回落约 1%，高油价与全球利率上行继续压制高Beta科技资产。欧洲

Stoxx 600跌 0.7%、创两个月新低，欧洲央行如期加息 25bps至 2.50%，并

上调通胀预测，市场进一步计入后续紧缩。当前全球货币政策正重新同步偏

紧：欧洲已再次加息，日本下周亦可能收紧，而美国加息预期快速升温，高

油价正将原本区域性的能源冲击转化为全球折现率上行压力。 

 

◼ 美股连续第四日下跌，道指跌 0.6%，标普 500 跌 0.6%，纳指跌 0.7%，费

城半导体指数跌 2.7%，存储和 AI 硬件受到长端利率与通胀预期双重压制。

苹果逆势涨 3.6%，新品发布改善市场对硬件周期的预期。半导体、原材料

和服装领跌，计算机硬件、通讯服务和交通收涨。 

 

◼ 美债收益率大幅上行，曲线熊平。2年期收益率升约 13bps至 4.55%附近，

10年期升约 11bps至 4.95%，30年期升至约 5.36%、接近 2007年以来高

位。 美国 8月 PPI环比升 0.4%，同比升 5.4%，核心 PPI同比升 4.6%，叠

加能源价格急涨，市场将 9 月加息概率推高至约 70%-75%。短端主要交易

联储重新加息，长端则同时反映财政赤字、供给和通胀风险。 

 

◼ 布伦特原油大涨逾 6%至约 107 美元/桶，盘中一度触及 108.42 美元，美伊

及红海航运冲突升级使市场重新计入更长期的供应中断风险；柴油裂解价差

更突破 110 美元、创历史新高，能源通胀正直接向 PPI 传导。现货黄金跌

1.7%至 4324 美元/盎司，白银跌 4.6%，美元和实际利率同步上行压制贵金

属。比特币跌 1.5%至约 7.72万美元，盘中跌破 7.7万美元。 
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公司首发 

◼ 瀚天天成（2726 HK，首次覆盖-买入，目标价：161.18 港元）- 境内外双轮

驱动，8英寸放量抬升盈利斜率；首予买入，目标价 161.18港元 

首次覆盖瀚天天成，给予“买入”评级，目标价 161.18 港元。我们认为碳化

硅外延片行业正在由产能扩张转向有效产能、成本控制和客户认证能力的竞

争，瀚天天成作为全球外延片龙头，高度覆盖境内外下游头部客户，同时是

全球首家实现 8 英寸碳化硅外延片大规模对外商业供应的企业，并于 2025 年 

12 月首发 12 英寸外延片，相关技术先发优势、稳定规模化供应能力与优质

客户资源构成其核心竞争壁垒。产能方面，厦门基地计划持续投入 8 英寸产

能，另在马来西亚槟城建设年产 40 万片 8 英寸外延片生产基地。公司积极探

索全新下游市场应用，如 AI 算力中心、智能电网及储能，开发高压外延产品

挖掘全新增长动能，多家下游核心客户产品已切入英伟达 AI 数据中心供应链。 

公司 1H26 收入同比增长 92.0%至人民币 5.78 亿元，毛利率升至 27.8%，归

母净利润 0.49 亿元。我们预计公司 2026-2028 年收入分别达到人民币 13.1 

亿元、29.5 亿元和 53.2 亿元，归母净利润分别为 1.3 亿元、5.0 亿元和 9.5 

亿元，经调整净利润（剔除股份支付等影响）分别为 3.1 亿元、6.6 亿元和 

11.1 亿元。未来股价的核心驱动力在于 8 英寸放量、下游应用多元化与高压

化带来的量价齐升及毛利率修复的兑现节奏。 

我们采用市销率对公司进行估值，给予 2027 年 20 倍目标市销率，对应目标

价 161.18港元。风险提示：1）8英寸产能爬坡或客户认证进度慢于预期；2）

碳化硅衬底及外延片价格进入下行周期；3）公开市场竞争加剧或政策变动；

4）下游 AI数据中心、新能源汽车等需求减缓。（链接） 
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