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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  25,963  -1.62 1.30 

恒生国企  8,691  -1.89 -2.50 

恒生科技  4,941  -2.66 -10.42 

上证综指  4,135  -1.02 4.20 

深证综指  2,861  -0.88 13.06 

深圳创业板  3,929  -0.56 22.66 

美国道琼斯  49,526  -1.07 3.04 

美国标普

500 

 7,409  -1.24 8.22 

美国纳斯达

克 

 26,225  -1.54 12.84 

德国 DAX  23,951  -2.07 -2.20 

法国 CAC  7,953  -1.60 -2.42 

英国富时

100 

 10,195  -1.71 2.66 

日本日经

225 

 61,409  -1.99 21.99 

澳洲 ASX 

200 

 8,631  -0.11 -0.96 

台湾加权  41,172  -1.39 42.15 

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  53,541  -0.99 9.42 

恒生工商业  13,177  -2.10 -5.05 

恒生地产  22,874  -0.50 30.24 

恒生公用事业  41,200  -0.64 8.35 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2026年 5月 18日 

1 

  

     

 
    

 

全球市场观察 

 5 月 15 日（上周五），A股继续调整，上证指数跌 1.0%至 4135.39 点，深

成指跌 1.2%，创业板指跌 0.6%，成交额仍达 3.37 万亿元，显示高位分歧

延续但流动性尚未退潮。机器人、氟化工、光刻机逆势活跃，有色、券商、

白酒和贵金属回落，市场主线转向国产替代题材。港股遭受更大抛压，恒指

跌 1.6%至 25962.73 点，恒生科技跌 2.7%，阿里、美团、小米等权重股普

遍下跌，南向资金净买入 249.55 亿港元，主要加仓泡泡玛特、中国移动和

中国平安，净卖出阿里巴巴、友邦和美团。离岸人民币纽约尾盘报 6.8139，

短期从三年高位附近回吐，美债收益率上行压制人民币汇率。 

 

 日韩和欧洲股市同步转弱，市场再次担忧油价传导导致通胀和利率压力。日

经 225 跌 2.0%至 61409.29 点，日本 4月 PPI 同比升至 4.9%，强化日本央

行继续收紧预期；韩国 KOSPI 早盘一度突破 8000 点后大跌 6.1%，三星电

子和SK海力士分别重挫，说明此前过度集中的AI半导体交易开始出现获利

了结。欧洲 STOXX 600 跌 1.5%至 606.92 点，基础资源板块跌 5.1%，油

价上行对欧洲增长和政策空间的挤压重新成为定价核心。 

 

 美股从历史高位回落，标普 500跌 1.2%至 7408.50点，道指跌 1.1%，纳指

跌 1.5%，但标普 500 仍录得连续第七周上涨。能源板块涨超 2%，成为唯

一上涨板块；半导体指数跌 4.0%，英伟达、AMD、英特尔和美光等均跌超

4%，Cerebras上市次日跌约10%，显示高估值AI链条对利率上行最敏感。

微软逆势涨 3.1%，主要受 Ackman增持消息支撑。 

 

 美债遭遇明显抛售，10 年期美债收益率升至 4.59%，2 年期升至 4.07%，

30年期升至 5.12%，长端利率创多年高位。本周美国 4月CPI、PPI和进出

口价格均超预期，叠加油价再度冲高，市场重新定价“通胀更黏、降息更远、

甚至加息尾部风险上升”。利率上行同时抬高股票贴现率和企业融资成本，

科技股和小盘股在周五更明显承压。 

 

 大宗商品呈现能源强、金属弱的分化。布伦特涨 3.4%至 109.26 美元/桶，

霍尔木兹海峡通行仍无实质进展，供应风险溢价继续推高油价；NYMEX 天

然气涨 2.3%，同样反映能源端风险重新定价。黄金跌 2.6%至 4555.8 美元/

盎司，白银大跌 9.1%至 77.161 美元/盎司，铜跌 4.8%，主要受美元走强和

实际利率上行压制。比特币跌破 7.9万美元。 
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宏观点评 

 中国政策 -习特会的主要启示 

北京峰会标志着中美关系进入了一个“企稳窗口期”，主要会谈成果大致符

合市场预期，两国领导人也在伊朗和中国台湾等地缘政治议题上达成了更多

共识。尽管华盛顿方面同意放宽 H200 芯片限制，但北京出于支持国产芯片

的考量拒绝了采购。虽然关税方面的实质性减免有限，但此次峰会更具价值

的成果在于确立了直至年底的一系列“习特会”安排和常态化的贸易与投资

委员会，显著降低未来局势的大幅升级风险，将稳定市场预期。然而，我们

认为当前的“休战”更多出于短期现实约束的战术性和缓：华盛顿在面临中

期选举以及中东冲突局势之际，需要保持中美关系的稳定与合作；而北京方

面则需要一个相对平静的外部环境，以支撑经济增长、维系在台湾问题上的

战略主动，并为国产行业技术升级争取宝贵时间。中美关系可能会从之前的

全面“脱钩”，演变为“战略性领域脱钩”与“低风险贸易领域重新挂钩”

相交织的局面。由于对华强硬和战略对抗是两党的最大共识，美国中期选举

结束之后中美关系可能再次迎来考验。对于资本市场而言，中美关系的企稳

应有助于降低“中国风险溢价”，推动香港股市及 A股市场的估值修复，利

好 AI 硬件、算力基础设施及制造业出海板块，并为人民币汇率在年底前逐

步升值至 6.78水平创造有利空间。（链接） 

 

行业点评 

 资本品行业 - 东方电气反向路演要点 

我们参加了东方电气（1072 HK/600875 CH，未评级）于 5月 15日组织的

反向路演，并参观了东方电气旗下东方汽轮机位于四川德阳的生产基地。此

次活动吸引了约 200名分析师和投资者。讨论主要围绕东方电气燃气轮机的

增长前景，该产品正受益于全球电力需求增长。管理层披露了燃气轮机的产

能扩张计划以及在加拿大的最新订单情况。管理层表态显示目前燃气轮机的

需求非常强劲，我们预计公司短期内将获得更多订单。我们同时认为，充裕

的产能将助力东方电气在海外市场赢得更多订单，因为主要的海外竞争对手

未来 2-3年的产能已几乎被完全预订。（链接） 

 

公司点评 

 零跑汽车（9863 HK，买入，目标价：60港元）- 迈向又一个强劲增长之年 

1Q26业绩基本符合预期。零跑 1Q26收入同比增长 8%，比我们此前的预测

高出 1%。1Q26毛利率环比下降 5.7个百分点至 9.4%，比我们的预测低 2.4

个百分点，主要由于其他收入低于预期以及规模效应弱化。销管研费用也高

于我们的预期，但被更多的政府补贴所抵消。1Q 净亏损为 3.9 亿元，基本

符合我们此前的预测。 

 

2Q26 展望强劲。管理层在业绩电话会上预计 2Q26 销量为 24-25 万台，毛

利率提升至 12-13%。我们认为这一指引偏正面，并预计零跑 2Q26 净利润

有望创历史新高。这也增强了我们对其全年盈利能力的信心。 

 

海外销售将从 2027年起贡献可观利润。我们将零跑 2026年销量预测上调 7

万台至 97万台，主要考虑到海外销售强于预期。尽管 2026年海外的利润贡

献有限（因销往零跑国际的整车毛利率极低，且合资公司仍需时间爬坡），

https://www.cmbi.com.hk/article/13105.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13104.html?lang=en
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但我们预计该合资公司将在 2027年贡献投资收益 8.7亿元，对应销量 28万

台。此外，根据与Stellantis的协议，从 2028年起，销往合资公司的整车毛

利率将有所提高，届时海外业务有望为零跑贡献更多利润。 

 

来自其他车企的收入可能被低估。虽然与 Stellantis 的战略合作，使得零跑

在短期内让渡了部分海外业务利润，但我们认为，这种牺牲换来了与

Stellantis 更深入、更广泛合作的基础，并为公司带来更多在碳积分、技术

合作上的收入贡献。此外，公司与一汽的合作也进展顺利，有望在后续季度

贡献更多合作收入。我们基本维持对 2026年的净利润预测 35亿元，并上调

2027 年的盈利预测 10%至 50 亿元。维持“买入”评级和目标价 60 港元，

仍基于 21x FY26E P/E。（链接） 
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