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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 24,408 -0.64 -4.77 

恒生国企 8,319 -0.07 -6.67 

恒生科技 4,725 -0.94 -14.34 

上证综指 3,993 -0.42 0.61 

深证综指 2,688 -1.97 6.22 

深圳创业板 3,855 -2.70 20.34 

美国道琼斯 49,919 -1.87 3.86 

美国标普 500 7,267 -1.62 6.16 

美国纳斯达克 25,170 -1.98 8.29 

德国 DAX 24,195 -0.97 -1.20 

法国 CAC 8,162 -0.51 0.15 

英国富时 100 10,255 0.27 3.26 

日本日经 225 64,179 -1.89 27.49 

澳洲 ASX 200 8,653 0.57 -0.70 

台湾加权 43,226 -3.31 49.24 

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 50,819 -1.03 3.85 

恒生工商业 12,406 -0.48 -10.60 

恒生地产 20,034 0.02 14.08 

恒生公用事业 37,566 -0.71 -1.21 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 6月 10日，A股继续调整，沪指跌 0.4%，深成指跌 2.1%，创业板指跌 2.7%，

成交约 2.62万亿元，科技板块仍是主要拖累。煤炭、硬件设备和机械领跌，

非银金融、银行和电信服务收涨。港股同步偏弱，恒指跌 0.6%，恒生科技

跌 0.9%，医疗、必需性消费和电信服务等收涨，能源、原材料和工业领跌。

南向资金净买入 82.43 亿港元，活跃股中主要净买入智谱、腾讯控股和天数

智芯，主要净卖出中芯国际、华虹半导体和美团；宏观方面，5 月 CPI 同比

上涨 1.2%、PPI 同比上涨 3.9%，显示下游通胀仍温和但上游价格压力抬升；

离岸人民币报 6.782，整体持平。 

 

 日韩股市继续承压，日经 225 跌 1.9%至 64179.27 点，韩国 KOSPI 跌 4.5%

至 7730.82点，韩国盘中一度触发程序化交易熔断。主线仍是美股 AI交易去

杠杆向亚洲半导体市场传导，市场对前期涨幅和估值拥挤度集中重定价。欧

洲 STOXX 600 跌 0.1%，DAX 跌 1.0%，法国 CAC 跌 0.5%，英国富时 100

涨 0.3%，油价重新站上 90 美元附近，加重欧洲能源输入型通胀和政策收紧

压力，导致欧洲股市承压。 

 

 美股大幅下跌，道指跌 1.9%，标普 500 跌 1.6%，纳指跌 2.0%，标普和纳

指均收于一个多月低位。美伊冲突升级推高油价和通胀风险，同时 AI拥挤交

易继续出清。汽车、工业和半导体设备等板块领跌，通讯服务、食品和保险

收涨。 

 

 美债收益率小幅上行，2 年期升 0.9 bps 至 4.13%，10 年期升 2.4 bps 至

4.54%，30 年期升 2.8 bps 至 5.02%。美国 5 月 CPI 同比上涨 4.2%、核心

CPI同比上涨 2.9%，整体通胀创三年新高，但核心环比略低于市场预期，使

美联储短期仍可观望，但油价冲击下“更久高利率”和年内加息尾部风险仍

难消退。 

 

 大宗商品分化明显，布伦特涨 1.8%至 93.10 美元/桶，特朗普威胁进一步打

击伊朗且美国原油库存大降，重新抬升供应风险溢价。黄金大跌约 4.4%至

4069.40 美元/盎司，白银跌 3.0%，COMEX 铜跌 2.3%，反映高利率、美元

韧性和保证金压力下的流动性出清。比特币在 6.1 万美元附近企稳后小幅收

涨，高贝塔资产仍受科技股去杠杆约束。 
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行业点评 

 半导体行业 - 关于 CPO 和 800VDC 电源架构部署延期快速解读 

我们注意到 SemiAnalysis 于 6 月 9 日发布文章讨论了两项潜在部署延期：1）

共封装光学（CPO）；2）英伟达 800VDC 架构。该文章引发市场讨论，并

对 AI基础设施相关标的造成压力，尤其是光通信、功率半导体和数据通信互

连供应商。我们认为这篇文章更应被理解为节奏重置，而非需求重置。光通

信方面，其结论与我们此前观点基本一致：CPO 大规模采用最早也要到

2027 年末以后，而可插拔光模块和 NPO 在可预见的未来仍将是关键部署路

径，继续利好国内领先光模块供应商，包括中际旭创（300308 CH，买入）

和新易盛（300502 CH，未评级）。 

  

供电方面，我们尚未看到明确证据表明更广义的 HVDC 采用正在延后；潜在

推迟似乎更集中于英伟达单端 800VDC 架构，而用于超大云厂商 ASIC 平台

的±400VDC 仍按计划推进。这一区分对我们覆盖的英诺赛科（2577 HK，

买入）尤为重要，公司近期机会更紧密地与±400VDC 和 ASIC 侧电源架构

相关，例如与 Google 的合作，而非单纯依赖英伟达单端 800VDC。鉴于短

期基本面仍保持稳健，我们重申对中际旭创和英诺赛科的“买入”评级。

（链接） 

 

公司首发 

 智谱（2513 HK，首次覆盖-买入，目标价：1503.9 港元）- 驶向 AGI 的星辰

大海 

智谱是中国领先的独立大语言模型开发商之一，具备覆盖基础模型预训练与

微调、企业部署及应用开发的全栈能力。根据 Frost & Sullivan 数据，按

2024年收入计算，公司在中国独立大模型开发商中排名第一，在所有大模型

开发商中排名第二，市场份额达 6.6%。我们看好智谱，主要基于：1）前沿

模型能力领先，并依托深厚的研究实力持续快速迭代；2）具备精准把握商

业化场景的战略前瞻性，有望率先捕捉尚未充分释放的市场机会；3）拥有

庞大的机构客户基础，并能够提供定制化解决方案。根据 F&S 预测，中国

LLM 行业收入将由 2024 年的人民币 53 亿元增长至 2030 年的人民币 1,011

亿元，对应 63.5%的 CAGR。我们认为，智谱是最有望把握上述市场机遇的

独立大模型厂商之一。首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 1,503.9 港元，

基于 40倍 2028E P/S，以 15%的 WACC 折现至 2026E。（链接） 

 

 MiniMax（100 HK，首次覆盖-买入，目标价：570.0 港元）- 持续进化至一

站式 AI 平台 

MiniMax 是全球领先的 AI 大模型公司之一。公司相较于其他模型厂商具备三

大差异化竞争优势：1）企业创立之初便专注研发多模态大模型；2）高性价

比的 AI模型与产品能力；2）触达全球用户的商业化变现能力。2025年公司

总营收达 7900 万美元，同比增长 159%；其中原生 AI 产品/开放平台及其他

基于 AI 的企业服务分别占总营收的 67%/33%。根据 CIC 数据，目前公司在

全球大模型相关收入市场中份额仅为 0.3%，但依托行业领先的多模态模型

技术能力与丰富的 AI 应用布局，我们预计公司在 2025 至 2028 年总营收复

合增速将达 181%，并持续提升其在全球大模型市场的份额。我们给予公司

https://www.cmbi.com.hk/article/13196.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13195.html?lang=en
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目标价每股 570.0 港元，基于 80 倍 2026 年 PS。首次覆盖给予“买入”评

级。（链接） 

 

 

公司点评 

 吉利汽车（175 HK，买入，目标价：27 港元）- 智能升级，全球破局 

我们参加了 6 月 9 日吉利的智能化体验活动，在深圳复杂城区道路条件下感

受了极氪 8X的智驾（搭载千里浩瀚 H7及 G-ASD 4.0）和超级智能体（超级

Eva）。我们认为吉利通过研发资源整合正在逐步追赶智能化头部车企。吉

利的智驾目前基于一段式端到端模型，并计划融合基于更高算力芯片的 VLA

模型。我们认为依托于阶跃 3.5大模型的超级 Eva是座舱 AI智能体的雏形，

将传统座舱功能升级到与智驾和用户需求融合的路线规划、实时环境感知与

互动以及拟人化交流。 

 

秉承合作共赢的轻资产模式加速海外扩张：在前 5 个月出口超预期的基础上，

吉利仍在加速海外尤其是欧洲市场的扩张。吉利有望与本土汽车制造商合作，

以电动化平台合作换取欧洲本土产能，这让我们对吉利 2027-28 年的出口增

速更具信心。我们预计吉利海外销量在 2026-27 年将分别提升至 100 万和

140 万台。 

 

盈利预测：我们预计吉利 2Q26 收入同比提升 26%，毛利率同比提升 1.3 个

百分点到 18.4%，净利润 58亿元，经调整净利润环比提升 14%至 52亿元。

我们维持 2026 年 350 万台的销量预测，但上调出口和高端车型销量，因此

上调2026年净利润 8.5%至 227亿元。维持“买入”评级，目标价27港元，

基于 11x FY26E P/E。（链接） 

 

 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/13188.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13187.html?lang=en
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