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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 25,497 -0.47 27.10 

恒生国企 9,108 -0.15 24.94 

恒生科技 5,728 -1.22 28.21 

上证综指 3,858 -0.45 15.11 

深证综指 2,414 -2.04 23.35 

深圳创业板 2,872 -2.85 34.12 

美国道琼斯 45,296 -0.55 6.47 

美国标普 500 6,416 -0.69 9.08 

美国纳斯达克 21,280 -0.82 10.20 

德国 DAX 23,487 -2.29 17.97 

法国 CAC 7,654 -0.70 3.71 

英国富时 100 9,117 -0.87 11.55 

日本日经 225 42,310 0.29 6.06 

澳洲 ASX 200 8,901 -0.30 9.09 

台湾加权 24,017 -0.23 4.26 

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 44,513 -0.10 26.69 

恒生工商业 14,480 -0.64 28.71 

恒生地产 18,341 -0.77 22.99 

恒生公用事业 35,996 -0.68 0.93 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 港股回调，因大涨后获利回吐，工业、电信和可选消费领跌，能源与医疗保

健收涨。A 股下跌，通信、计算机和电子领跌，银行、公用事业和家电收涨。

A 股上市券商自营第二季度增持行业主要包括基础化工、机械设备、汽车、

医药生物等。能源、有色金属与贵金属上涨，建材、煤炭与化工下跌，人民

币国债收益率基本持平，人民币兑美元回落。A 股上市公司披露 8 月私募机

构调研次数环比大增，接访次数最多行业包括医疗、电子、机械设备、电力

设备等。中国牛市持续吸引国际资金净流入，美国交易的中国股票 ETF 连续

第三周吸引资金净流入。 

 

 日元兑美元贬值，日本首相石破茂核心盟友、自民党干事长宣布辞职意向，

称将为 7 月上院选举失利承担责任，投资者担心日本政治不确定性上升。欧

元兑美元走弱，欧元区 8 月通胀小幅回升，CPI 同比上涨 2.1%符合预期，核

心 CPI 增长 2.3%，关税对欧元区经济的影响小于预期，欧央行降息周期进入

尾声，预计短期保持利率不变，未来两个季度可能降息一次。 

 

 美股下跌，地产、银行与半导体领跌，科技七巨头全线下挫，能源与医疗上

涨。美国法院裁决谷歌不必出售 Chrome 浏览器，谷歌盘后大涨超 8%、合作

伙伴苹果涨逾 3%。特斯拉发布宏图计划四，计划大规模将 AI 融入物理世界，

称未来 80%价值在于机器人。美国 8 月 ISM 制造业 PMI 连续六个月萎缩，新

订单改善，但产出下降，价格指数回落。 

 

 美债收益率上升，因债券发行季节性上升、投资者对政府债务率高企担心和

白宫削弱美联储独立性引发投资者抛售。白宫对美联储持续施压削弱市场对

美联储独立性的信心，利好贵金属，金价创历史新高，白银升至 14 年高位。 

  

每日投资策略 

 

 

公司点评 



2025 年 9 月 3 日 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

 

公司点评 
 

 蔚来汽车（NIO US/9866 HK，持有，目标价：7 美元/55 港元）- 当前估值

合理，持续扭亏尚待时日 

2Q25 业绩符合预期：蔚来 2Q25 收入环比增长 58%至 190 亿元，比我们的

预测高出 5%，主要得益于平均售价超预期及研发服务收入贡献。毛利率

10%，符合预期；费用控制略好于预期，2Q25 净亏损环比收窄至 51 亿元，

符合预期。 

 

我们预期 4Q25 净亏损有望显著收窄但仍难盈利：管理层罗列了 4Q25 non-

GAAP 净利润盈亏平衡的具体假设：销量 15 万台、整车毛利率 16-17%、

non-GAAP 研发费用 20 亿元、non-GAAP 销管费用率 10%。我们认可管理

层的降本成效（部分已在 2Q25 体现），但鉴于其激进定价策略，我们对乐

道 L90 实现 20%毛利率的目标持保留态度（尤其对比乐道 L60 此前个位数的

毛利率）。我们将 2025 年销量预测上调至 34.5 万台（4Q25 为 15.8 万台），

预计 4Q25 整车毛利率提升至 15.7%。但在销量翻倍增长的情况下，销管费

用绝对额难以维持 2Q25 水平，即无法实现管理层指引的 10%以内的销管费

用率目标。因此，我们预计 4Q25E GAAP 净亏损或为 16 亿元，对应 non-

GAAP 净亏损 10 亿元。 

 

2026 年的竞争压力不容忽视：我们认为不能仅基于 4Q25 销量数据来线性外

推蔚来 2026 年的销量，因其他车企可能推出定价更激进的新车型。即使假

设蔚来 2026 年销量同比增长 45%至 50 万台，其 GAAP 净亏损仍可达 78 亿

元。蔚来的三品牌战略及对 NIO House、换电站、芯片甚至手机的投入，为

其盈亏平衡设立了更高的销量和毛利门槛。维持持有评级，目标价 7 美元，

基于 0.9x FY26E P/S。（链接） 

 

 中兴通讯 (763 HK/000063 CH，买入/买入，目标价：42 港元/57 元人民币) 

– AI 服务器动能驱动增长；AI 的核心受益者 

中兴通讯在 2025 年上半年实现强劲销售增长，收入同比增长 15% 至 716 亿

元人民币；净利润同比下降 12% 至 51 亿元人民币。由于产品结构向高销量

服务器转移，盈利能力承压，毛利率和净利率分别下降 8.0 个百分点和 2.1 

个百分点至 32.5% 和 7.1%。分业务来看： 

1. 运营商业务（占 1H25 销售额的 49%）：收入同比下降 6%，反映出中

国运营商资本开支低迷（根据三大运营商指引，2025 年合计同比下降 

9%）； 

2. 消费业务（占 24%）：收入同比增长 8% 至 172 亿元人民币，主要受益

于海外智能手机出货强劲； 

3. 政企业务（占 27%）：成为主要增长引擎，收入同比大增 110%，主要

受服务器和存储销售增长超过 200% 带动，其中 AI 服务器约占总服务器

销售的 55%。 

我们认为，中兴通讯在 AI 基础设施投资周期和国内半导体国产化趋势的推

动下，有望在未来几年保持强劲增长。维持“买入”评级，并上调 H 股目标

价至 42 港元，A 股目标价至 57 元人民币。（链接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/11938.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11936.html?lang=en
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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 9 月 2 日） 

 
 

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 18.87 25.00 32% 10.8 10.3 1.7 20.0 2.8%

零跑汽车 9863 HK 汽车 买入 63.60 80.00 26% 92.2 27.3 7.0 7.7 0.0%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 6.56 7.40 13% 12.9 11.5 0.9 7.2 5.5%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 6.82 8.90 30% 9.5 7.5 1.5 17.7 3.9%

绿茶集团 6831 HK 可选消费 买入 7.60 10.74 41% 10.1 8.5 3.3 50.4 2.5%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 21.10 18.68 N/A 12.2 11.0 3.8 38.9 0.0%

瑞幸咖啡 LKNCY US 可选消费 买入 36.21 44.95 24% 22.2 17.8 0.7 27.7 0.0%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 83.36 129.83 56% 19.3 18.2 4.9 28.9 1.7%

华润饮料 2460 HK 必选消费 买入 10.98 12.85 17% 18.9 16.1 1.9 10.5 2.7%

百济神州 ONC US 医药 买入 332.04 359.47 8% 111.4 40.5 14.2 N/A 0.0%

三生制药 1530 HK 医药 买入 31.06 37.58 21% 7.5 26.1 3.1 36.8 2.2%

中国平安 2318 HK 保险 买入 56.45 71.00 26% 8.0 7.4 0.9 12.5 5.1%

中国财险 2328 HK 保险 买入 18.54 21.60 17% 11.0 10.1 1.3 13.8 3.7%

腾讯 700 HK 互联网 买入 600.50 705.00 17% 22.1 19.6 4.3 20.9 0.9%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 138.55 158.80 15% 2.4 1.9 0.3 11.2 5.8%

携程集团 TCOM US 互联网 买入 71.59 76.00 6% 2.8 2.5 0.3 18.4 1.9%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 4.81 6.61 37% 17.2 15.0 1.7 10.9 4.9%

小米集团 1810 HK 科技 买入 55.85 62.96 13% 32.3 25.3 5.5 19.6 0.0%

瑞声科技 2018 HK 科技 买入 42.16 60.55 44% 19.4 15.3 1.8 10.4 0.8%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 43.26 47.37 10% 19.4 16.4 2.4 14.7 1.7%

地平线机器人 9660 HK 半导体 买入 9.56 12.30 29% N/A N/A 12.6 N/A 0.0%

豪威集团 603501 CH 半导体 买入 137.90 173.00 25% 40.0 26.7 5.9 15.8 0.3%

贝克微 2149 HK 半导体 买入 55.60 93.00 67% 17.4 13.7 N/A 18.2 0.0%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 378.51 460.00 22% 37.4 29.0 7.1 21.2 0.3%

Salesforce CRM US 软件与IT服务 买入 252.86 388.00 53% 22.4 19.3 4.1 11.2 0.6%
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