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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 25,915 -0.95 1.11 

恒生国企 8,733 -0.79 -2.03 
恒生科技 4,866 -1.98 -11.79 
上证综指 4,093 -0.32 3.13 
深证综指 2,760 -1.05 9.03 
深圳创业板 3,720 -0.87 16.14 
美国道琼斯 49,310 -0.36 2.59 
美国标普
500 

7,108 -0.41 3.84 
美国纳斯达 24,439 -0.89 5.15 
德国 DAX 24,155 -0.16 -1.37 
法国 CAC 8,227 0.87 0.95 
英国富时
100 

10,457 -0.19 5.29 
日本日经
225 

59,140 -0.75 17.48 
澳洲 ASX 
200 

8,793 -0.57 0.91 
台湾加权 37,714 -0.43 30.21 
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 53,028 -0.79 8.37 
恒生工商业 13,301 -1.12 -4.16 
恒生地产 20,933 -0.45 19.19 
恒生公用事业 40,917 0.18 7.61 
资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 A 股放量调整，沪指跌 0.32%，创业板指跌 0.87%；白酒、零售、油气和燃

气轮机逆势走强，算力硬件和有色回调。港股跌幅更大，恒指跌 0.95%，恒

生科技指数跌 1.98%，可选消费、生物科技和半导体等板块承压，能源股相

对抗跌，南向资金逆势净流入 85.98 亿港元。人民币中间价下调至 6.8650，

显示在美元和油价同步走强背景下，人民币短线略有回吐。 
 

 日韩和欧洲市场高位震荡、分化加剧。日本股市盘中首次升破 60,000 点，

但随后因获利了结和油价走高而转跌，日经 225 最终收跌 0.8%，反映 AI 主

线之外市场广度并不强。韩国方面，一季度 GDP 环比增长 1.7%，显著高于

预期，主要受 AI 相关芯片出口带动，但高油价和中东冲突仍被视为后续增

长风险，涨幅最终缩窄至 0.9%。欧洲则整体偏平，STOXX 600 仅涨 0.05%。

4 月欧元区综合 PMI 意外降至 48.6，重新跌入收缩区间，服务业需求明显转

弱、成本压力继续攀升，显示欧洲仍在承受增长走弱和输入型通胀的双重挤

压。 
 

 美股震荡收跌，标普 500 跌 0.41%，纳指跌 0.89%，地缘风险重新压过了

此前的停火乐观。结构上分化明显，半导体指数继续上涨并实现 17 连涨，

但软件股重挫，ServiceNow 暴跌 17.75%，拖累科技成长板块整体表现。公

用事业、工业和必需性消费走强，信息技术、可选消费和金融收跌。 
 

 美债收益率上行，10 年期美债收益率升至 4.32%，2 年期升至 3.82%，美元

指数连续第三日走强。美国 4 月制造业 PMI 升至 47 个月高位 54.0，显示企

业在为供应短缺和涨价提前备货；但服务业扩张仍偏温和，反映战争冲击正

推高通胀而未明显改善终端需求。 
 

 大宗商品继续围绕霍尔木兹风险定价，布伦特涨 3.10%至 105.07 美元/桶，

连涨第四日；现货黄金跌 0.9%至 4697.06 美元/盎司，现货白银跌 2.7%，

铂金和钯金跌幅更大，显示高油价推升通胀预期和实际利率后，贵金属价格

承压。比特币则小幅回落近 1%。  

每日投资策略 
行业/公司点评 
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行业点评 

 半导体 - Google Cloud Next：TPU v8 与 AI 超级计算架构的崛起 

2026 年 4 月 22 日，Google 在拉斯维加斯举办的 Google Cloud Next 大会

首日发布了三项关键基础设施更新：1）推出第八代 TPU（TPU 8t 和 TPU 

8i），分别针对训练与推理进行专用设计，进一步明确了计算密集型训练与

对延迟和内存更为敏感的推理工作负载之间的分化；2）发布更完整的 AI 

Hypercomputer 架构，围绕 Virgo 网络、更紧密的存储集成以及大规模集群

编排展开，强化了 AI 性能正逐步由系统级能力而非单一芯片性能所决定的

趋势；3）将 Agentic AI（智能体驱动 AI）确立为下一阶段的核心需求驱动

因素，从而提升了内存带宽、互连规模、系统利用率及能效等指标的重要性，

与单纯的硅性能同等关键。 
 
我们认为，这些更新进一步强化了 AI 资本开支从算力驱动向系统驱动转变

的趋势。随着行业瓶颈从芯片供给转向数据传输、延迟以及能效，受益范围

将从加速器厂商扩展至内存供应商、光互连厂商、电力与散热基础设施，以

及存储相关环节。我们预计，进入谷歌供应链的相关标的将持续受益并获得

更高关注度。维持对中际旭创（300308 CH，买入）及英诺赛科（2577 HK，

买入）的买入评级，二者均为谷歌 AI 基础设施扩张的重要受益者。（链接） 
 

 半导体 - 壁仞科技拜访总结 

我们于上周拜访了壁仞科技管理层。壁仞科技（6082 HK，未评级）是一家

专注于训练与推理加速器的 GPGPU设计公司，采用无晶圆厂（fabless）模

式，并构建本土化供应链体系。本次调研的三点核心结论包括：1）公司第

二代产品 BR20X 系列已于 2025 年完成流片前设计，预计将于 2026 年实现

商业化发布；2）客户基础持续拓展，已覆盖 AI 算力平台、电信运营商、商

业 AIDC 服务商以及 AI/大模型企业；3）2025 年实现收入 10.3 亿元人民币，

其中 2025年下半年贡献约 9.8亿元，毛利率为 55.2%（对比上半年 31.9%），

主要受益于 BR166 进入量产阶段；截至 2025 年末，公司库存达 9.49 亿元

（同比+520%，环比+58%，此前上半年已实现+292%的环比增长），反映

下游需求加速释放，同时为供应链稳定提供保障。（链接） 
 

公司点评 

 ServiceNow（NOW US；买入；目标价：160.0 美元）- 1Q26 业绩：短期

面临地缘政治与利润率逆风因素，AI 业务维持增长韧性 

ServiceNow 公布 1Q26 业绩：总营收同比增长 22%至 37.7 亿美元，符合彭

博一致预期；非 GAAP 营业利润同比增长 26%至 12.0 亿美元，符合一致预

期。管理层上调 FY26 订阅收入同比增速指引至 20.5%-21%（前值：

19.5%-20%），主因 Armis 收购提前完成带来 125bps 增量贡献；但同时预

计该收购将对 FY26 营业利润率/自由现金流利润率分别造成 75bps/200bps

的负面影响，并将两项利润率指引下调至 31.5%/35%（前值：32%/36%）。

尽管利润率短期受到影响，管理层预计自 FY27E 起，AI 降本增效将推动利

润率重回扩张轨道。受短期利润率逆风因素影响，我们小幅下调 FY26-28E

非 GAAP 营业利润预测 0%-1%。考虑板块估值整体回落，我们将目标价下

调至 160.0 美元，对应 30 倍 FY26E EV/EBITDA（前值：215.0 美元，基于
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40 倍 FY26E EV/EBITDA）。公司将 FY26 年末 AI 业务 ACV 目标由 10 亿

美元上调至 15 亿美元。我们持续看好 ServiceNow 的 AI 平台能力与商业化

落地节奏，维持“买入”评级。（链接） 
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