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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 24,284 -0.17 42.45 

恒生国企 8,762 -0.47 51.90 

恒生科技 5,341 -0.07 41.90 

上证综指 3,424 -0.70 15.10 

深证综指 2,053 0.38 11.68 

深圳创业板 2,124 0.47 12.32 

美国道琼斯 43,819 1.00 16.26 

美国标普 500 6,173 0.52 29.42 

美国纳斯达克 20,273 0.52 35.05 

德国 DAX 24,033 1.62 43.47 

法国 CAC 7,692 1.78 1.97 

英国富时 100 8,799 0.72 13.78 

日本日经 225 40,151 1.43 19.98 

澳洲 ASX 200 8,514 -0.43 12.16 

台湾加权 22,580 0.39 25.93 

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 44,164 -0.76 48.09 

恒生工商业 13,451 0.25 45.68 

恒生地产 17,622 -1.12 -3.85 

恒生公用事业 36,059 -0.73 9.69 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 上周五中国股市下跌。港股综合企业、公用事业与医疗保健领跌，资讯科技、

工业与能源上涨。A 股银行、公用事业与食品饮料跌幅居前，有色金属、通

信与纺织服装上涨。短期企业盈利走弱，5 月工业企业盈利同比下降 9.1%，

相比 1-4 月增长 1.4%大幅恶化，显示关税冲击后需求走弱和通缩加剧。但货

币政策宽松预期下降，中国央行货币政策委员会二季度例会新闻稿相比一季

度删除“择机降准降息”。稳定币概念股持续活跃，未来香港可能有更多券

商布局虚拟资产业务，券商板块有望跑赢大市。中美贸易冲突有所降温，中

方将依法审批符合条件的管制物项出口申请，美方将相应取消对华一系列限

制性措施。 

 

 美欧市场风险偏好持续上升。美国与欧盟达成协议的前景向好，双方称可以

在 7月截止日前达成协议，欧洲汽车股涨超 4%，美股创历史新高。美国财长

暗示 7 月主要贸易伙伴“关税大限”可能延期至 9 月 1 日。但美加贸易关系

再度紧张，特朗普炮轰加拿大数字税，终止美加贸易谈判，威胁征新关税，

加元刷新日低，美元指数走高。特朗普计划发布行政令提高 AI 能源供应，为

数据中心建设提供联邦土地支持，芯片股与核电股上涨。Meta 正与 Apollo、

KKR、Pimco 等 PE巨头谈判，计划募集 30 亿美元股权和 260 亿美元债务建

设 AI 数据中心。 

 

 美联储青睐的 PCE 通胀温和上升，5 月核心 PCE 物价环比上涨 0.2%，消费

者支出下降 0.3%创今年最大降幅。因政府转移支付减少，个人收入出现

2021 年以来最大跌幅。预计美联储 7 月保持政策利率不变，9 月可能降息一

次，11月或 12 月再降息一次，明年降息两次。 

 

 油价回落，OPEC+计划在下个月会议上继续实施大规模增产计划，沙特想配

合特朗普降油价目标并抢夺原油市场份额。 

  

每日投资策略 
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行业点评 

 软件与 IT 服务行业 - AI 主题研究：模型能力持续提升，商业化持续推进 

1H25 在大模型和 AI 应用产业，我们观察到如下趋势：1）大模型迭代周期进

一步缩短，模型能力持续提升，且调用成本持续优化，龙头公司持续拓展多

模态模型布局，而中小型厂商专注特定模态的模型进一步突破；2）从 AI 对

主业的拉动而言，短期 AI 对云计算和广告业务拉动效果较为显著，中长期建

议持续关注 AI 对于无人驾驶、游戏、电商等业务的带动效果；3）在 AI 应用

方面，独立 AI 应用商业化尽管目前仍处于早期阶段，但 B 端应用商业化在海

外落地已展现积极势头，C 端应用在国内及海外市场均有较为亮眼的增长趋

势。从具体标的来看，我们建议关注 2Q25 云业务增长有望维持强劲、驱动

股价增长的微软（MSFT US），AI 拉动广告和云业务持续较快增长的腾讯

（700 HK），可灵 AI 应用变现进展积极并带动收入空间和估值提升的快手

（1024 HK）。（链接） 

 

公司点评 

 波司登（3998 HK，买入，目标价：5.55 港元）- 26 财年指引保守，但我们

对公司的优势仍然充满信心 

26 财年指引略为保守，但我们对公司各方面的优势充满信心，并相信它能跑

赢行业。管理层对 26 财年的指引：预计销售增长 10%（波司登品牌 10%，

雪中飞和冰洁 20%以上，OEM 高单位数，女装 10%）、毛利率持平、净利

润增长 10%以上。虽然部分投资者或对未能维持 10%以上销售增长、或未达

之前提出的 300 亿元人民币销售目标感到失望，但我们认同管理层审慎稳健

的策略。若宏观环境和天气有利，凭借波司登在产品设计、市场推广和门店

运营等方面的优势，公司有望轻松实现超预期增长。 

 

我们认为 26 财年增长动力非常充分。在行业层面，1）去年暖冬带来低基数，

2）26 财年春节较晚，均有利于增长。在公司层面，1）极寒、羽绒、高端商

务等系列的功能性、时尚性和多样性会进一步提升（极寒系列25财年销售30

亿元，26 财年目标 40 亿元），2）产品亦会加强年轻化，积极开展跨界合作

（如成人会有 Kim Jones，儿童会有奥特曼、三丽鸥等），3）拓展更多新电

商平台和新场景，4）加强抖音等新媒体运营，5）持续优化线下门店结构，

关闭表现不佳门店，根据商圈消费力调整楼层、面积和产品组合，6）进一步

提升顾客和会员体验，7）经销商合理补库（渠道库存仍优于历史平均，特别

是高端系列），8）去年新开门店带来需求提升，并持续向下沉市场、东北及

高端渠道拓展。在利润率方面，1）产品结构优化，高端及功能性产品在首轮

订货已占销售近 50%（去年仅 30%，标价基本持平或略降），2）原材料

（如羽绒）价格下行，3）零售折扣有望改善（去年暖冬基数低），4）有效

税率亦有望下降。 

 

 25 财年业绩符合预期，库存及股息率健康。25 财年波司登销售同比增长 12%

至 259 亿元，净利润同比增长 14%至 35 亿元，均符合彭博预期。其他收益

高于预期，但被毛利率低于预期及有效税率高于预期所抵消。销售增长放缓

（尤其直营零售）及毛利率明显下滑（特别是冰洁品牌）是 25 财年下半年主

要压力，但市场已充分反映去年暖冬影响。派息率升至 84%（24 财年为

81%），历史股息率已达 6%。库存天数增加 3 天至 118 天，仍属健康水平

（渠道库存亦健康，25财年售罄率达 80%，高于 79%的历史平均水平）。 

https://www.cmbi.com.hk/article/11571.html?lang=cn
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维持“买入”评级，目标价微降至 5.55 港元。我们将 26/27 财年净利润预测

微调-7%/-3%，以反映去年暖冬、较保守的 26 财年销售目标及非核心品牌毛

利率表现。虽然管理层指引审慎，但低基数、春节较晚、补库需求合理、产

品系列升级、门店结构优化等因素均利好公司。维持“买入”评级，目标价

下调至 5.55 港元（基于 13 倍 26 财年预测市盈率不变）。当前估值 11.5 倍

26财年市盈率，股息率 7%，我们认为下行空间有限。（链接） 

 

 

 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/11572.html?lang=cn
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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 6月 27日） 
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