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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 23,783 -1.85 39.51 

恒生国企 8,725 -2.12 51.25 

恒生科技 5,885 -2.52 56.35 

上证综指 3,366 -0.19 13.15 

深证综指 2,081 0.01 13.21 

深圳创业板 2,200 -0.25 16.31 

美国道琼斯 41,912 -2.08 11.20 

美国标普 500 5,615 -2.70 17.71 

美国纳斯达克 17,468 -4.00 16.37 

德国 DAX 22,621 -1.69 35.04 

法国 CAC 8,048 -0.90 6.69 

英国富时 100 8,600 -0.92 11.21 

日本日经 225 37,028 0.38 10.65 

澳洲 ASX 200 7,962 0.18 4.89 

台湾加权 22,459 -0.52 25.25 

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 39,186 -0.76 31.39 

恒生工商业 13,961 -2.50 51.20 

恒生地产 16,208 -1.09 -11.56 

恒生公用事业 34,860 -0.45 6.04 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 周一（3 月 10 日）中国股市回调，中概股跌幅超过港股，港股跌幅超过 A 股。

特朗普开启贸易战风险正通过引发衰退担忧而打击全球市场包括中国市场情

绪，他有关经济过渡期的言论似乎暗示愿意承受经济短期阵痛。恒生科技下

跌 2.5%，资讯科技、可选消费与医疗保健板块领跌，南下资金净买入超 290

亿港币。恒生科技经过大涨后估值已趋合理，部分成分股已包含较乐观预期。

A 股国资云、AI 智能体、保险、软件开发等板块领跌，AI 医疗、光伏、机器

人等上涨。纳斯达克中国金龙指数下跌近 3.6%，富时 A50 期指夜盘收跌

0.6%。国债期货价格小幅下跌，国债收益率小幅上涨，人民币走弱。中国前

两个月乘用车零售量同比增长 1.2%恢复正增长，其中新能源车零售量同比增

长 35.5%。 

 欧股收跌。特朗普贸易战威胁和美国经济衰退担忧推升避险情绪。德国股市

在前期领涨后跌幅居前，德国出口下滑引发经济前景担忧，在野党绿党表示

反对默茨“不惜一切代价”的财政刺激方案但保留谈判可能，默茨需要获得

绿党支持才能实现议会三分之二多数支持以修改宪法，但绿党表态可能只是

谈判前策略。在绿党表态之后，德国股市加速下跌，国债价格涨幅扩大，欧

元回落。 

 美股遭遇“黑色星期一”，纳指下跌 4%创两年来最大单日跌幅，信息技术、

可选消费与通讯服务板块跌幅居前，公用事业、必选消费等防御性板块跑赢

大盘。特朗普周末表示关税政策可能影响经济增长，经济正在经历“过渡

期”，暗示愿意承受短期衰退痛苦而保持政策定力，市场出现衰退恐慌。美

股面临多重不利因素，包括贸易战升级、经济数据放缓、政府停摆风险、日

元套利交易解除和市场情绪恶化等，仍有进一步回调空间。因避险情绪上升，

美债收益率回落。 

 美元指数小幅上涨。加元领跌，加拿大新总理称将维持对美商品关税，降低

了 4月 2日前双方达成临时协议的希望。日元大涨，日本央行可能延续加息。

避险情绪和衰退担忧拖累原油，油价下跌。因股市走弱和获利回吐，金价下

跌，但避险情绪将支持一些买盘。铜价收跌，因投资担心贸易战将打击全球

工业经济。 

 

公司点评 

 零跑汽车（9863 HK，买入，目标价：50 港元）- B10 定价极具竞争力，25

年有望盈亏平衡 

B10 定价具有竞争力，零跑的自研实力或被低估：零跑的全新纯电 SUV B10

于 3 月 10 日晚开启预售，指导价为 109,800-139,800 元，其中搭载激光雷达

及城市 NOA 功能的智驾版本价格下探至 129,800 元。我们认为该定价极具竞

每日投资策略 

 

 

公司点评 
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争力。因此，我们将 B 系列车型 25 年的销量预测上调 2.5 万台，并将公司 25

年的总销量预测从 45 万台上调至 48 万台。我们认为市场对零跑基于高通

8650 芯片的智驾自研能力、以及底盘和核心零部件的自研能力仍存在低估。 

25 年有望实现盈亏平衡：零跑 4Q24毛利率环比上升 5.2 个百分点至 13.3%，

符合此前的盈利预告；4Q24 总收入环比增长 37%至 135 亿元，首次实现净

利润 8100 万元，优于我们此前的预测。我们预计 2025 年公司整体毛利率将

同比提升 2.9 个百分点至 11.2%，得益于 Leap 3.5 平台降本增效，B 系列车

型的毛利率有望向 C 系列看齐，超出市场预期。考虑公司今年海外拓展的重

心在于增强渠道布局，以及欧洲 KD 工厂的计划可能推迟，我们下调了 25 年

对零跑国际（合资公司）的投资收益预测。凭借有效的成本管控，我们预计

公司有望于 2025 年在净利润层面接近盈亏平衡。 

盈利预测和估值：我们预计零跑 2025-26 年的收入将同比增长 59%/13%至

510 亿元/575 亿元。尽管我们目前对 2025 年的净亏损预测 9800 万元可能低

于管理层指引，但我们仍认为公司基本面的拐点正在到来。2026 年随着 A/D

系列新车型推出，我们预计公司的净利润有望达到 12.6 亿元。维持“买入”

评级，上调目标价至 50 港元（前值：40 港元），仍然基于 1.2x FY25 P/S

（对应中国造车新势力的平均估值倍数）。3 月 11 日公司在杭州举办投资者

日活动，投资者将对公司的最新技术和产品有更加切身的体会，或成为股价

的催化剂。（链接） 
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2025 年 3 月 11 日 

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场预测（截至 2025 年 3 月 10 日） 

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 17.16 19.00 11% 10.4 14.0 1.7 19.3 2.8%

小鹏汽车 XPEV US 汽车 买入 22.95 16.00 N/A N/A N/A 0.9 N/A 0.0%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 6.46 6.80 5% 13.5 12.0 0.9 6.9 5.4%

中国宏桥 1378 HK 原材料 买入 14.58 19.60 34% 7.8 7.3 1.2 18.3 8.3%

安踏体育 2020 HK 可选消费 买入 96.15 126.68 32% 26.3 20.9 4.2 23.8 2.6%

瑞幸咖啡 LKNCY US 可选消费 买入 28.04 38.51 37% 16.0 13.5 0.8 25.6 0.6%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 385.00 484.83 26% 145.8 130.1 22.8 14.4 0.3%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 83.68 133.86 60% 21.8 17.5 6.0 31.8 1.6%

华润饮料 2460 HK 必选消费 买入 13.96 18.84 35% 20.8 17.2 2.6 16.3 4.3%

百济神州 ONC US 医疗 买入 242.66 359.47 48% 495.2 38.2 7.7 N/A 0.0%

药明康德 603259 CH 医疗 买入 62.00 78.51 27% 17.2 15.3 2.9 16.6 1.6%

中国太保 2601 HK 保险 买入 24.30 35.50 46% 5.3 5.7 0.8 17.1 4.9%

中国财险 2328 HK 保险 买入 13.00 14.00 8% 9.0 8.7 1.1 13.1 4.6%

腾讯 700 HK 互联网 买入 516.50 525.00 2% 22.3 20.7 4.6 20.0 0.9%

网易 NTES US 互联网 买入 102.40 125.50 23% 1.8 1.7 0.4 21.6 15.9%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 132.54 157.70 19% 2.0 1.8 0.3 11.8 4.0%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 4.04 6.13 52% 17.6 15.0 1.5 9.7 4.2%

小米集团 1810 HK 科技 买入 52.85 54.53 3% 50.8 35.7 6.7 12.0 0.2%

鸿腾精密 6088 HK 科技 买入 3.11 4.79 54% 124.4 70.7 8.0 6.8 0.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 49.45 48.66 N/A 24.5 17.3 3.2 14.0 1.3%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 102.38 186.00 82% 21.3 14.7 5.8 31.2 0.7%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 455.96 426.00 N/A 41.8 32.1 8.1 21.3 0.2%

韦尔股份 603501 CH 半导体 买入 145.06 176.00 21% 52.7 33.8 7.2 14.5 0.3%

Salesforce CRM US 软件 & IT 服务 买入 272.90 388.0 42% 24.2 21.7 4.3 11.1 0.4%
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