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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 22,672 -1.76 -11.54 

恒生国企 7,461 -1.94 -16.30 

恒生科技 4,256 -3.41 -22.85 

上证综指 4,027 -2.26 1.47 

深证综指 2,786 -3.13 10.08 

深圳创业板 4,194 -4.07 30.94 

美国道琼斯 51,876 -0.09 7.93 

美国标普 500 7,354 -0.05 7.43 

美国纳斯达克 25,298 -0.24 8.84 

德国 DAX 24,671 -1.29 0.74 

法国 CAC 8,385 -0.55 2.89 

英国富时 100 10,508 -0.21 5.81 

日本日经 225 69,361 -4.15 37.79 

澳洲 ASX 200 8,764 0.18 0.57 

台湾加权 44,572 -3.64 53.89 

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  50,038  -0.96 2.26 

恒生工商业  11,137  -2.25 -19.75 

恒生地产  18,425  -1.48 4.92 

恒生公用事业  36,616  -1.54 -3.71 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 6 月 26 日（上周五），A 股大幅回调，上证指数跌 2.3%至 4027.26 点，深

成指跌 3.4%，创业板指跌 4.1%，沪深北三市成交约 3.58 万亿元，超 4600

只个股下跌。算力、CPO和前期高位科技股回落，保险、医药、有色同步走

弱，市场整体普跌。港股同样承压，恒指跌 1.8%，恒生科技跌 3.4%，非必

需消费、信息科技和工业领跌。南向资金净卖出 25.04 亿港元，主要净买入

建滔集团、建滔积层板和长飞光纤光缆，主要净卖出阿里巴巴、华虹宏力和

东岳集团；离岸人民币报 6.800，美元仍处高位压制人民币。 

 

◼ 日韩股市再度大跌，日经 225跌 4.2%，韩国KOSPI跌5.8%至 8411.21点，

盘中触发熔断。AI 和半导体相关股票普遍遭抛售，叠加月末和季末获利了结，

亚洲科技交易从“业绩上修”转向“估值与杠杆风险释放”。欧洲 STOXX 

600跌 0.7%，英飞凌、意法半导体、ASML和施耐德电气等科技链承压，说

明 AI资本开支回报率和融资成本仍是全球权益的共同压力。 

 

◼ 美股小幅收跌，道指跌 0.1%，标普 500 跌 0.1%，纳指跌 0.2%，标普和纳

指均五连跌。表面上指数跌幅有限，但内部结构分化明显，费城半导体指数

大跌 5.3%，微软涨 5.7%、苹果涨 3.1%，科技七巨头整体反而跑赢。市场

在 AI链条内部从高估值芯片和硬件向更有现金流和平台属性的大型科技切换。 

 

◼ 美债收益率回落，2年期跌约 3 bps至4.10%，10年期跌约 2 bps至4.37%，

30 年期小幅下行。油价大跌和核心 PCE 基本符合预期，推动市场削减部分

通胀风险溢价；但美元指数仍在 101 上方，且美联储年内不降息甚至后续加

息的预期没有消失。利率下行对权益的支撑有限，主要因为股票端的压力来

自 AI拥挤度和盈利兑现要求，而不只是贴现率。 

 

◼ 大宗商品整体偏弱但贵金属反弹，布伦特跌 4.3%至 71.99 美元/桶。现货黄

金涨 1.4%至 4081.02 美元/盎司，白银涨 1.6%至 58.77 美元/盎司，主要受

美债收益率下行支撑；COMEX铜涨 0.9%，LME 铝涨 0.8%，但周度仍偏弱。

比特币小涨 0.4%至约 59755 美元，仍受压于 6 万美元附近，说明加密资产

尚未摆脱科技股降温和美元强势的约束。 
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公司首发 

◼ 中芯国际（981 HK，首次覆盖-买入，目标价：110港元）- 周期中扩张，约

束中增强；首次覆盖给予买入评级 

我们首次覆盖中芯国际 H股，给予“买入”评级，目标价 110港元。中芯国

际是中国核心晶圆制造平台，兼具国内规模优势、广泛的成熟/特色工艺覆盖、

先进逻辑能力，以及对中国 fabless 生态系统的深度触达。投资视角正在从

产能扩张转向：1）产能转化，即此前资本开支转化为合格的 12 英寸产出；

2）产能利用率维持高位；3）产品组合改善带动 ASP提升；以及 4）中芯北

方全资化提升整体盈利。我们认为折旧仍将是毛利率恢复的主要约束，但中

芯国际在中国的战略稀缺性和收入质量改善应支撑积极的风险回报。 

 

中芯国际正进入更有纪律的增长阶段。 我们认为，公司下一阶段的重点不再

是增加产能，而是将此前资本开支转化为合格的 12 英寸产出。我们预计公

司 2026/27/28E 收入将增长 22%/14%/12%，主要由较高产能利用率、有利

产品组合带来的 ASP 改善，以及现有 12 英寸晶圆厂的产能逐步转化所驱动。

公司指引 2Q26 收入环比增长 14–16%、毛利率 20–22%，确认了更强的出

货、更好的 ASP，以及更高价值产能的更快释放。我们认为，关键经营争议

不再是能否增加产能，而是产能能否在不带来价格压力的情况下被验证、装

载并成功变现。 

 

AI 支持的是中芯国际更广泛的芯片产品组合，而不只是国内 AI GPU。AI 驱

动的供应紧张正在提升对配套芯片的需求，包括 PMIC、BCD、RF、CIS、

特色存储、数据传输和连接芯片；同时，国产化需求继续推动国内 fabless

客户转向本土晶圆代工产能。中芯国际的先进逻辑路线图也为部分国内 AI和

高性能逻辑需求增加了战略可选项，尽管 EUV/最新 DUV 设备获取受限意味

着这一路径相比全球前沿制程扩张成本更高、弹性更弱。 

 

我们给予中芯国际 5.0x FY27E P/B 估值，基于 FY27E每股账面价值 2.8美

元（即 22.2港元，美元/港元汇率 7.82），得出目标价 110港元。 我们认为，

该估值由中芯国际独特的国内地位、产能货币化潜力，以及其在中国半导体

供应链中的战略稀缺性所支撑。主要风险包括晶圆制造设备限制进一步收紧、

折旧上升、产能转化慢于预期、先进节点制造挑战，以及晶圆需求或价格弱

于预期。（链接） 

 
  

https://www.cmbi.com.hk/article/13259.html?lang=en
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