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全球市场观察 

 周一（7 月 14 日）中国股市上涨，机器人板块爆发，医药股强势反弹，公

用事业、能源与材料涨幅居前，地产、金融与通讯服务下跌。大宗商品普涨，

国债期货下跌，人民币走平。 

 

 中国 6 月社融存量、信贷与 M1 增速反弹，显示中国经济延续复苏，2 季度

经济数据可能好于预期，3 季度货币政策宽松的可能性下降，降准降息可能

推迟至 4 季度。6 月商品出口同比增长 5.8%好于预期，进口增长 1.1%，

Labubu带动玩具出口破百亿，稀土出口创 2009年来最高，铁矿石进口创年

内新高，钢铁二季度出口创纪录。 

 

 字节跳动将开发一种轻便型混合现实设备，与 Meta 公司计划 2027 年推出

的一款产品类似。京东健康首个线下医美自营诊所在北京亦庄开业，第二家

计划 9 月在北京国贸开业，平台企业加入线下医美赛道，对客源争夺可能变

得更加激烈。 

 

 景顺资产调研数据显示，未来五年将中国视为中高配置优先项的主权财富基

金比例从去年 44%升至 59%，中国科技具备全球竞争力，备受青睐的领域

包括半导体、云计算、人工智能、电动汽车和可再生能源基础设施。 

 

 日本参议院选举带来政治和政策不确定性，可能引发日本股债汇波动。近期

美元兑日元看涨期权交易大增，日美谈判缺乏进展和日本财政赤字攀升引发

市场对日元情绪恶化，日本 30 年国债收益率升幅创两个月最大，对美欧国

债市场产生溢出效应。由于大米等食品价格上涨和去年 5 月能源补贴退坡后

推升能源价格，日本央行可能在 7 月 31 日会议上考虑上调通胀预测，但将

保持基准利率 0.5%不变，预计可能明年 1月重启加息。 

 

 欧盟准备对 720亿欧元美国商品征收反制关税。英国央行行长贝利释放鸽派

信号，称如果就业市场恶化速度快于预期，就会更大幅度降息，英镑兑美元

汇率跌至三周低点。贝利警告稳定币可能从银行体系抽走流动性，更希望银

行提供代币化存款而非稳定币。 

 

 美股延续上涨，通讯服务、地产与金融领涨，能源、材料与信息技术下跌。

投资者无惧特朗普新关税，将其视为施压谈判策略。特朗普计划宣布总额

700 亿美元 AI 与能源投资，涵盖新数据中心建设、发电与电网基础设施升

级和 AI培训等。Trade Desk 将被纳入标普 500指数，盘后涨超 10%。投资

者关注周二美资大行业绩，预计 2Q投行业务同比可能下滑近 10%，但交易

收入同比可能增长近 10%，达到投行收入四倍多。 

 

 比特币延续上涨，美股加密货币概念股普涨，Strategy 涨超 3%。美国银行

监管部门就贷款机构持有加密数字货币发布蓝皮书，为传统银行进入加密资

产领域提供新的路线图。美国国会计划本周审议 CLARITY 法案和 GENIUS
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法案等三项加密资产关键立法，GENIUS法案为与美元稳定币提供监管框架，

可能推动行业更大变革。 

 

 美国国债价格再跌，收益率升至近一个月高点，盈亏平衡通胀率升至数月新

高。美债市场短期可能面临两大风险，收益率曲线可能进一步陡峭化。一是

6 月通胀可能开始反弹；二是特朗普希望控制美联储的想法可能损害美联储

信誉，引发投资者对美债抛售。Polymarket 赔率显示，美联储下任主席热

门人选是国家经济委员会主任 Hassett（概率 22.6%）、美联储前高管

Warsh（概率 21%）和美国财长 Bessent（概率 20%）。 

 

 黄金回撤，白银冲高回落，黄金市场中避险类和战略性配置资金的占比高于

比特币市场，令前者波动风险可能小于后者，预计年末金价可能升至 3,600-

3,900 美元/盎司。原油先涨后跌，特朗普对俄罗斯制裁未包含限制能源出口

的新措施。 

 

宏观经济 

 中国经济 - 出口反弹，下半年面临阻力 

 

受对美出口降幅收窄推动，中国 6月出口好于预期。运输设备和芯片出口保

持强劲，但劳动密集型产品持续低迷。因人工智能相关需求强劲，铜矿石、

铜制品和集成电路进口量均回升，提振进口表现。中美海运价格暴跌 60%，

表明抢出口效应可能已提前透支需求。 

 

展望未来，中美贸易谈判或将左右中国政策走向。在我们基准情景下，中美

可能就部分贸易问题达成共识并签署第一阶段协议，中国逐步将政策重点转

向经济再平衡，适度扩大财政赤字。广义财政赤字率（一般财政赤字+地方

政府专项债券+特别国债）可能从 2025 年的 8.4%上升到 2026年的 9.0%。

财政支出将逐渐从基础设施和企业补贴转向家庭转移支付、社会保障和消费

补贴，同时将努力化解工业过剩产能，支持人民币适度升值。 

 

我们预计中国出口增速将从 2024 年的 5.9%放缓至 2025 年的 2%，进口增

速可能从 1.1%略微放缓至 0.5%。到年底，美元兑人民币汇率可能从目前的

7.15升值至 7.1。（链接） 

 

公司点评 

 李宁 (2331 HK; 买入; 目标价: 18.95 港元) - 2 季度大致符合预期，调整持续

推进 

 

即使管理层重申了 25 财年指引，但我们对前景看法会较保守。虽然管理层

仍致力实现 25 财年的目标（销售持平，净利率高单位数），但我们认为挑

战正在加剧，主要来自以下几方面：1）7 月的零售流水趋势疲弱（6 月线上

与线下销售均录得负增长），2）门店拓展进度有不达标的可能，或拖累批

发业务增长，3）可能为去库存而加大折扣压力，尤其在整体行业促销氛围

加剧的背景下，毛利率或将按年下滑（管理层亦已确认），4）若下半年同

店销售转负，将出现经营杠杆负面效应，5）与中国奥委会赞助相关的广告

推广费用将于下半年及 26 财年集中入账，带来费用压力。因此，我们将 25

至 27 财年净利润预测下调约 3%至 4%。 

https://www.cmbi.com.hk/article/11619.html?lang=en
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门店数基本稳定，但略低于公司预期。截至 25 年 2 季度，李宁总门店数为

6,099 家，较 24 年底关闭 19 家直营店、新增 1 家批发店，进度略落后于公

司 25 财年（关店 10–20家、开店 30–40家）的指引。 

 

维持买入评级，目标价下调至 18.95 港元（基于不变的 18 倍 25 财年预测市

盈率）。我们将 25/26/27 财年净利润预测下调 4%/3%/3%，以反映：1）销

售展望转弱，2）零售折扣加大导致毛利率下降，3）潜在经营杠杆负面效应。

尽管 25 年 2 季度零售流水基本符合预期，但毛利率可能低于预期，而下半

年展望更为疲弱。不过，市场对此已有一定预期。考虑到李宁持续在产品创

新、品牌建设及渠道升级方面的投入，加上中国政府推动消费的政策支持，

我们认为业绩有望于 25或 26财年触底反弹。现价为 15倍 25财年预测市盈

率，估值不高，对比过去十年平均的 25 倍仍然吸引，故维持买入评级。 

 

25 年 2 季度零售流水基本符合预期。李宁 25 年 2 季度零售流水同比录得低

单位数增长（管理层指约 1%），略低于招银国际预期的 3%。增速未达内部

目标，主因包括：1）消费力疲弱，2）行业竞争加剧，3）线下客流减少，4）

618 表现不及预期，5）产品创新不足等。线下销售同比录得低单位数下降

（直营中单位数下滑，批发低单位数增长），电商销售则录得中单位数增长。

分品类来看，跑步（高单位数增长）表现最佳，生活类持平，篮球表现最弱

（约跌 20%），户外与羽毛球等其他品类则表现健康。低线城市表现优于高

线城市，折扣店销售增速亦快于正价店。 

 

库存水平健康，但零售折扣表现逊于预期。25年 2季度库存销售比约为 4个

月，较 1 季度的 5 个月明显改善，属健康水平。然而，线上与线下的零售折

扣均环比加深和同比下跌，虽符合招银国际预期，但仍低于公司于 25年 3月

24财年业绩会后给出的指引。 

 

李宁签约球员杨瀚森于 2025 年 NBA 选秀中以第 16 顺位被波特兰拓荒者选

中。成为继姚明与易建联后，第三位在首轮被选中的中国球员。李宁将全力

支持其NBA职业生涯，计划推出相关产品系列（未有计划推出签名鞋），并

于夏季联赛、常规赛及全明星赛等重要节点进行市场推广。虽然这对品牌形

象具正面作用，但我们认为短期内对集团整体或篮球品类的销售与利润贡献

仍有限。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/11620.html?lang=en
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