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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 25,859 0.20 0.89 

恒生国企 8,645 0.25 -3.02 

恒生科技 4,804 -1.25 -12.91 

上证综指 3,805 -0.62 -4.14 

深证综指 2,373 -2.46 -6.25 

深圳创业板 3,245 -3.97 1.29 

美国道琼斯 52,208 1.19 8.62 

美国标普 500 7,438 1.66 8.65 

美国纳斯达克 25,122 2.78 8.09 

德国 DAX 25,612 0.60 4.58 

法国 CAC 8,486 0.92 4.12 

英国富时 100 10,897 -0.10 9.73 

日本日经 225 61,867 0.71 22.90 

澳洲 ASX 200 8,968 -0.78 2.91 

台湾加权 39,933 -0.26 37.87 

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 56,345 1.02 15.15 

恒生工商业 12,861 -0.26 -7.33 

恒生地产 20,376 0.28 16.02 

恒生公用事业 39,066 -0.05 2.74 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 7月 30日，A/H股延续分化，科技硬件继续去拥挤，红利与消费相对占优。

沪指跌 0.6%，深成指跌 2.7%，创业板指跌 4.0%，光模块板块集中调整；

恒生指数涨 0.2%，恒生科技跌 1.3%，中际旭创港股上市首日破发，AI硬件

板块承压，能源、必需性消费和电信服务收涨。南向资金净卖出 85.71 亿港

元，小米、网易等获净买入，美团、华虹宏力和中芯国际遭净卖出。政治局

会议强调宏观政策“发力提效”和加大逆周期调节，指向下半年更温和宽松

的政策立场。离岸人民币升至 6.754 附近，创三年半新高，受政策预期和美

元走弱共同支撑。 

 

 日韩市场涨跌互现，欧洲科技与工业股明显反弹。日经 225 涨 0.7%，电子

股受到隔夜美股科技业绩提振，但日元疑似遭官方干预，单日急升近 3%；

韩国 KOSPI 跌 1.2%，三星电子虽公布创纪录利润并预计存储短缺延续至

2028年，股价仍下跌，反映杠杆去化与市场对存储周期见顶的担忧尚未解除。

欧洲 STOXX 600涨 0.8%，施耐德电气、英飞凌和 ASML领涨，资金重新回

补盈利确定性较高的 AI基础设施资产。 

 

 美股大幅反弹，受益于 AI赢家重估与空头回补，标普 500涨 1.7%，纳指涨

2.8%，道指涨 1.2%，费城半导体指数涨 8.2%；微软因云业务加速、资本开

支低于预期且现金流指引稳健而暴涨 15.5%，显著修复市场对 AI投资回报率

的信心。等权重标普逆势下跌，资金仍集中于能够证明收入兑现和资本效率

的少数科技龙头，反弹广度并不稳固。 

 

 美债短端回落、超长端上行，曲线进一步陡峭化。2 年期收益率跌 2.88bps

至 4.24%，10年期跌 0.40bps至 4.67%，30年期升约 1bp至 5.21%，盘中

一度触及 5.24%的十九年高位。美国二季度 GDP年化增长 1.5%、低于预期，

6月 PCE同比增速由 4.1%降至 3.7%，核心 PCE环比仅增 0.1%，推动市场

削减近端加息押注；但 30 年期利率仍受通胀黏性、财政供给及市场对美联

储政策可信度的担忧支撑，长端风险溢价上升。 

 

 大宗商品受美元走弱和供应预期驱动而分化，布伦特跌 1.9%至 89.03 美元/

桶，市场将注意力转向 OPEC+潜在增产，中东风险暂未转化为新的实物供

应缺口；现货黄金涨 0.8%至 4100.34美元/盎司，白银涨 2.1%至 58.93美元

/盎司，受美元及短端利率回落支撑。铜涨约 3.1%至 6.47美元/磅，天然气涨

约 0.8%至 2.74美元/MMBtu；比特币涨 1.3%至约 64770美元，跟随科技股

修复。  

每日投资策略 
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宏观点评 

 全球宏观 - 联储加息可能与大类资产配置启示 

我们认为市场过度计价全年加息可能，美国经济下半年或温和放缓，就业市

场并未过热，能源价格已阶段性见顶，核心通胀有望温和回落。泰勒法则测

算显示当前政策利率仍在合理区间，有加息空间但必要性较小，年内触发联

储加息/降息门槛仍较高。我们认为年内政策利率将维持不变，但联储会保持

鹰派沟通推升市场利率，以实现部分加息效果。 

历史经验显示鹰派维持初期，因折现率上行、金融条件收紧、风险偏好下降

和增长预期提前下修等因素，股债和贵金属等资产价格普遍承压，美元和股

债波动率上升，特别是对长周期&高估值的科技股、利率敏感的汽车、金融

和房地产等板块和高收益债。但随着政策路径确定和盈利韧性验证，资产往

往呈现“先抑后扬”走势。短期底部标志包括美元动能转弱、VIX 波动率见

顶回落和黄金价格见底回升。最终趋势性底部需联储货币政策明确，若加息

兑现，资产价格可能面临二次探底。我们预计二年和十年期国债年底可能分

别降至 3.6%和 4.3%。人民币年底可能升值至 6.75左右。配置上看好中短久

期投资级债，港股看好电信、金融、能源和优质科技股板块。（链接） 

 中国政策 - 政治局会议预示温和宽松信号 

昨日召开的中央政治局会议释放出 2026年下半年政策立场将略趋宽松的信号，

决策层明确承认经济面临的困难日益加剧，并在近期首次强调加强逆周期调

节。财政支出步伐将加快，可能从 2026年上半年的事实性紧缩转向下半年的

扩张性立场。促消费政策仍侧重于供给侧和服务业，而对需求侧的支持仍然

有限。房地产领域的支持力度预计将保持温和。科技领域依然是政策重中之

重，预计决策层将继续向 AI 和先进制造业倾斜财政资源。决策层高度关注资

本市场稳定，可能意味着下半年市场波动加大期间，国家队稳市场操作可能

会更加积极。重提“规范平台经济”暗示 2026年下半年可能出台更多针对性

监管措施，但我们认为这并不意味着监管周期将全面重启。 

市场对 AI、先进制造业、服务消费及政策支持的基础设施领域的风险偏好有

望改善，但房地产和可选消费板块的表现可能继续滞后。得益于盈利回升、

政策支持力度加大以及美联储流动性紧缩压力的缓解，港股在 2026年下半年

表现或将好转。展望未来，预计 GDP增速将从 2025年的 5.0%放缓至 2026

年的 4.6%，其中上半年增速为 4.7%，下半年放缓至 4.6%。随着经济动能持

续减弱，我们认为 2026年第四季度可能出现小幅降息窗口。（链接） 

 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/13370.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13374.html?lang=en
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公司点评 

 微软（MSFT US，买入，目标价：634.2美元）- 可量化的投资回报日益显现 

微软公布 4QFY26（年结于 6 月）业绩：收入同比增长 18%至 900 亿美元

（3QFY26：同比增长 18%），较我们的预测和 Visible Alpha（VA）一致预

期均高出 3%，主要受三大业务板块收入均好于预期推动。营业利润同比增长

18%至 406亿美元，较我们的预测和一致预期均高出 4%，主要得益于生产力

和业务流程及智能云板块表现超预期。我们认为，资本开支投资所带来的可

量化回报正在云业务和自有应用中变得愈发显著，具体体现为：1）4QFY26 

Azure 及其他云服务收入增速加快至 43%（指引为 39-40%），管理层预计

1QFY27将进一步加快至 45%；以及 2）Microsoft 365 Copilot付费席位达到

3,000 万个，随着产品形态改善和 AI 产品整合度提升，季度净新增席位环比

增长超过一倍。管理层维持 2026年资本开支投资预期不变，并预计将进一步

提升 CPU 和 GPU 资源池的运营效率，以更好地满足尚未得到满足的需求，

目前整体需求仍持续超过可用产能；管理层同时指引 FY27 自由现金流将为

正。我们将估值基准滚动至 FY27E，并将基于 DCF 的目标价上调 3%至

634.2美元，对应 32倍 FY27E市盈率；维持“买入”评级。（链接） 

 

 Meta（META US，买入，目标价：830.0美元）- 持续加大 AI投入以驱动长

期增长 

Meta公布 2Q26业绩：总营收同比增长 28%至 608亿美元，基本符合 VA一

致预期；营业利润同比下滑 8%至 188亿美元，若剔除 24亿美元诉讼罚款则

同比增长4%至212亿美元，基本符合一致预期的215亿美元。展望3Q26E，

管理层预计总营收同比增长 19%-25%至 610 亿-640 亿美元，亦符合一致预

期（631 亿美元）。考虑到 C 端及企业端庞大的 AI 机遇，公司仍致力于在

FY26/27E 最大化 AI 算力储备，这或导致短期盈利及现金流承压。尽管如此，

我们预计新的 AI机遇（如企业智能体、API服务及 AI算力租赁）将逐步贡献

额外利润，并将 FY27-28营业利润预测上调 0%-4%。考虑到短期盈利及现金

流的不确定性，我们将目标价下调至 830.0 美元，基于 28 倍 FY26 PE（前

值：880.0美元，基于 29倍 FY26 PE）。维持“买入”评级，下个重点催化

包括大模型的升级迭代及企业 AI商业化提速。（链接） 

 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/13373.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13371.html?lang=en
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