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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 25,211 1.28 -1.64 

恒生国企 8,353 1.23 -6.29 

恒生科技 4,698 0.65 -14.82 

上证综指 3,877 0.25 -2.32 

深证综指 2,483 0.93 -1.89 

深圳创业板 3,576 0.25 11.62 

美国道琼斯 51,712 -0.97 7.59 

美国标普 500 7,408 -1.21 8.22 

美国纳斯达克 25,138 -2.15 8.16 

德国 DAX 24,763 -1.56 1.11 

法国 CAC 8,299 -1.64 1.84 

英国富时 100 10,639 -0.73 7.13 

日本日经 225 66,423 0.46 31.95 

澳洲 ASX 200 8,839 0.18 1.43 

台湾加权 44,851 0.06 54.85 

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 54,460 1.91 11.29 

恒生工商业 12,577 0.97 -9.37 

恒生地产 20,263 0.99 15.38 

恒生公用事业 38,603 0.68 1.52 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 7 月 23 日，A/H 股小幅上行，但主线转向资源与电网。沪指涨 0.3%，深成

指涨 0.4%，创业板指涨 0.3%。电气设备、有色和军工领涨，半导体、软件

服务和传媒收跌；恒生指数涨 1.3%，恒生科技涨 0.7%。有色、锂电池和电

网设备走强，半导体继续回调，反映资金在稳市场政策信号下提高指数敞口，

但仍降低高估值科技仓位。南向资金净卖出 42.26 亿港元，华虹宏力、中芯

国际和智谱获净买入，腾讯控股、美团等遭净卖出。美元兑离岸人民币收于

约 6.778，整体维持窄幅震荡。 

 

◼ 日韩股市延续超跌修复，欧洲则被能源冲击和芯片业绩拖累。日经 225 涨

0.5%，韩国 KOSPI涨 4.4%，韩国二季度GDP同比增长 3.7%，好于市场预

期，芯片出口韧性强化增长定价。欧洲 STOXX 600跌 1.2%，欧洲央行维持

利率不变但保留 9 月加息可能，叠加意法半导体指引不及预期、英飞凌大跌，

市场重新定价能源通胀和更高利率对估值与利润率的双重压力。 

 

◼ 美股显著回调，AI 资本开支回报率成为比盈利本身更重要的定价变量。标普

500 跌 1.2%，纳指跌 2.2%，道指跌 1.0%，Alphabet 跌 7.1%，特斯拉跌

14.5%，两家公司自由现金流转负，强化市场对 AI投入依赖外部融资及股东

回报受损的担忧。洛克希德·马丁逆势涨逾 9%，显示高油价与地缘升级推

动资金转向防务和现金流更确定的板块。汽车、传媒和零售领跌，工业、生

物医药和交通收涨。 

 

◼ 美债呈现熊市平坦化，2年期收益率升5.35bps至4.35%，10年期升4.27bps

至 4.70%，30年期升至约 5.18%。初请失业金人数降至 18.7万人、创 1969

年以来最低，叠加布油突破 100 美元，市场同时上调增长韧性、通胀和美联

储再加息概率；短端反应更强，但 30年期实际利率逼近 3%，说明财政供给

和 AI融资需求也在持续抬升长期资本成本。 

 

◼ 布伦特涨 7.0%至 100.69美元/桶，红海与霍尔木兹航运风险推高供应溢价；

现货黄金跌 2.0%至 4049.48美元/盎司，白银跌 3.6%至 57.60 美元/盎司，

铜跌约 2.4%至 6.29美元/磅，实际利率与美元上行压过避险和供应逻辑。天

然气跌 0.3%至 2.916美元/MMBtu，比特币跌约 1.5%至 6.49万美元。 
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公司点评 

◼ 谷歌（GOOG US，买入，目标价：428.0 美元）- 2Q26 业绩：AI 需求持续

拉动云业务提速，核心搜索业务表现稳健 

Alphabet公布 2Q26业绩：总营收同比增长 24%至 1198亿美元，较 VA一致

预期高出 2%，主要受益于谷歌云收入高增；营业利润同比增长 30%至 408

亿美元，符合 VA一致预期。强劲 AI 产品需求推动云收入提速，并推动公司

继续加大 AI 投入。2Q26 公司资本开支同比增长 100%至 449 亿美元，并造

成当期自由现金流转负至 59亿美元，叠加近期Gemini 3.5 Pro发布延期，引

发部分投资者对短期现金流与 AI投入 ROIC的担忧。尽管如此，我们仍看好

公司全栈 AI布局，有望持续支撑云业务收入高增、核心搜索业务稳健发展，

并巩固其在前沿大模型竞争中的领先地位。考虑到谷歌云强劲的订单情况，

我们上调 FY26-FY28 总营收预测 2%-9%，并将目标价上调至 428.0 美元，

基于 35倍 FY26市盈率（前值：425.0美元，基于 35倍 FY26市盈率），维

持“买入”评级。（链接） 

◼ ServiceNow（NOW US，买入，目标价：160.0美元）- 2Q26业绩超预期；

AI业务持续积累增长势能 

ServiceNow公布 2Q26业绩：总营收同比增长 24%至 39.9亿美元，符合 VA

一致预期；非 GAAP 营业利润同比增长 23%至 11.7 亿美元，较一致预期高

出 12%，主要受益于营销费用投放节奏及运营杠杆释放；固定汇率口径下

cRPO同比增长 21.5%，较公司指引高 200个基点，主要得益于 AI产品净增

ACV的强劲增长及有效的业务推进。2Q26 ServiceNow AI产品 ACV突破 10

亿美元，并稳步向 FY26年末 15亿美元目标推进。管理层上调 FY26订阅收

入增速指引至+22.5%（前值：同比+22%-22.5%）。考虑 AI业务势头强劲及

利润率表现好于预期，我们上调 FY26-28E非GAAP营业利润预测 0%-2%。

我们维持目标价 160.0 美元不变，基于 30 倍 FY26 EV/EBITDA，维持“买

入”评级。（链接） 
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