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全球市场观察 

◼ 中国股市回调。港股可选消费、资讯科技与金融领跌，能源、必选消费与电

讯等高股息板块上涨。A 股电力设备、计算机与汽车跌幅居前，钢铁、石化

等预期去产能行业跑赢市场。国内夜盘期货多数收跌。政治局会议定调下半

年政策，重点是提振消费和破除内卷，释放经济再平衡政策信号。尽管部分

投资者认为会议因缺少具体政策细节而低于预期，但政策的逻辑和方向已非

常清晰。预计 3Q政策保持平稳，4Q政策可能再次发力，一方面耐用品零售

增速可能因同比基数上升和政策效应递减而大幅下行，GDP 增速可能降至 5%

以下，另一方面中美可能达成初步协定，中国在经济再平衡方面将做出承诺，

扩大财政刺激，加大消费提振，加快去产能，保持人民币汇率稳中偏强，促

进货物进口。 

 

◼ 美韩达成全面贸易协议，征收 15%关税，韩国对美国提供 3500 亿美元投资，

由美国拥有和控制。特朗普签署行政令对巴西征收 50%关税。特朗普威胁将

对印度施加 25%关税及“惩罚”，称印度是俄罗斯能源大买家。欧元区 2Q 

GDP 环比增长 0.1%好于预期，降息预期回落。欧央行降息周期进入尾声，

预计 4Q可能降息一次，明年保持利率不变。 

 

◼ 美股下跌，材料、地产与能源领跌，公用事业、信息技术与通讯服务上涨。

Meta 业绩超预期，盈利指引强劲，全年资本支出下限上调。盘后 Meta 大涨

12%，微软大涨 7%，高通和 Arm 大跌。纳指期货亚太盘初涨 1%。美联储

会议决定保持利率不变符合预期，特朗普阵营的两个票委支持降息。美联储

会议声明称经济增长放缓，提振降息预期，美股和美债一度走高，但鲍威尔

在新闻发布会上有意为 9 月降息预期降温，强调就业市场并未走弱和关税对

通胀的不确定性，降息预期再降，美元和美债收益率上升，美股转跌。 

 

◼ 美国经济数据好于预期，2Q 实际 GDP 环比年化增长 3%超预期，PCE 物价

指数增长 2.5%，7 月 ADP 就业人数增加 10.4 万人超预期。美债收益率上升，

美元连续走高接近 100 关键位。黄金明显回调。白宫将美国进口量最大的精

炼铜排除在关税之外，纽铜暴跌创史上最大单日跌幅，截止日前大量囤货令

美国铜库存升至 4年以来最高。 
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宏观点评 

◼ 中国政策- 经济再平衡成为政策重点 

昨日召开的政治局会议标志着中国宏观政策转向经济再平衡，未来重点将是

提振居民消费和治理内卷式竞争。尽管会议没有提供具体政策细节，但政策

的逻辑和方向已经清晰。中国能否摆脱通缩将成为评估经济再平衡成效的关

键指标。 

 

我们预计中国将通过延长耐用品消费补贴、促进服务消费、加强社会保障、

增加转移支付和扩大消费信贷供应等措施来提振消费。中国可能通过消除地

方保护主义、整治重点行业产能过剩和规范地方政府招商引资等减少内卷式

竞争。一些行业的通缩前景可能逐渐改善。 

 

政策窗口期可能要到 2025 年第四季度。届时耐用品零售额将因同比高基数

和政策刺激效应减弱而大幅放缓。同时，中国可能与美国达成初步贸易协议，

有更强动力来推进经济再平衡。我们认为，人民币汇率和中国股市可能在

2025年第四季度获得进一步上行动力。（链接） 

 

行业点评 

◼ 科技行业 - 全球 AI 眼镜行业：Ray-Ban Meta 2025 年上半年表现强劲，小

米定下 50 万目标，夸克 AI 眼镜发布 

我们重申对高速发展的 AI 眼镜周期的正面看法，我们看到 Ray-Ban Meta 眼

镜持续强劲的销售表现（销量上半年同比增长 200%）、小米 AI 眼镜乐观的

出货量目标、下半年强劲的新品发布以及搭载更多 AI功能和应用场景将继续

推动 AI 眼镜供应链 2025 年下半年的增长。展望未来，根据 IDC 数据，预计

2025 年全球/中国智能眼镜市场将继续保持 43%/121%的年同比增速。随着

越来越多的科技公司进入 AI智能眼镜市场，我们预计成本优化和更多生成式

AI 应用案例将在未来几年持续推动需求。总体而言，我们认为科技供应链将

受益于持续的 AI 眼镜周期，包括作为 AI 眼镜品牌的小米，光学领域的丘钛

科技/欧菲光，声学/MEMS 传感器领域的瑞声科技，作为代工商的立讯精密/

华勤技术，结构件领域的立讯精密/领益智造/长盈精密/东凯精密，定制镜片

领域的康耐特以及显示面板领域的京东方/TCL。（链接） 

 

公司点评 

◼ 新东方（EDU US，买入，目标价：70.0 美元）- 营收增长放缓；FY26 将更

聚焦利润率与股东回报 

新东方公布了 4QFY25业绩：净营收（不含东方甄选收入）同比增长 19%达

10.9 亿美元，超出公司指引（10.1 亿-10.4 亿美元）；非 GAAP 净利润同比

增长 59%至 9800万美元，好于一致预期（5400万美元），主要得益于各业

务线推行的成本优化举措。FY25 总营收/非 GAAP 净利润分别同比增长

14%/11%，达到 49.0 亿美元/5.17 亿美元。展望未来，管理层预计 FY26 总

营收同比增长 5%-10%达到 51.5 亿-53.9亿美元，低于一致预期的 55.6亿美

元，主要由于宏观不确定性以及竞争加剧。鉴于宏观和竞争带来的逆风因素，

我们将 FY26-27 总营收预测下调了 3-4%，并将基于 SOTP 的目标价下调至

70美元（前值：76.0美元）。维持“买入”评级。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/11680.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11681.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11679.html?lang=en
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