
 招银国际环球市场 | 市场策略 | 招财日报 

 
 

  
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多研究报告 

 

  

招银国际研究部 

邮件：research@cmbi.com.hk 

 
 

环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 25,511 -0.02 -0.47 

恒生国企 8,445 -0.31 -5.25 

恒生科技 4,589 -0.12 -16.81 

上证综指 3,889 0.19 -2.00 

深证综指 2,505 0.33 -1.01 

深圳创业板 3,398 -1.00 6.07 

美国道琼斯 53,577 0.30 11.47 

美国标普 500 7,677 0.32 12.15 

美国纳斯达克 26,151 0.66 12.52 

德国 DAX 26,266 0.61 7.25 

法国 CAC 8,439 -0.16 3.55 

英国富时 100 10,886 0.29 9.61 

日本日经 225 65,856 0.50 30.82 

澳洲 ASX 200 9,165 0.68 5.17 

台湾加权 45,169 0.91 55.95 

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 55,164 0.24 12.73 

恒生工商业 12,702 -0.10 -8.47 

恒生地产 20,674 -0.84 17.72 

恒生公用事业 39,788 -0.38 4.63 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 8月 25日，A/H股震荡分化。上证指数涨 0.2%，深证成指跌 0.4%，创业板

跌 1.0%，零售、医药生物和耐用消费品收涨，有色金属、银行和化工收跌。

港股恒指基本持平，恒生科技跌 0.1%，原材料、电信服务和能源领跌，医

疗保健、信息科技和金融收涨。南向资金净卖出 66.1亿港元，阿里巴巴、小

米和腾讯净卖出居前，紫金黄金、MiniMax和山东黄金获净买入。 人民币保

持强势，美元兑离岸人民币升至约 6.716；央行中间价明显弱于市场预期，

显示政策开始主动抑制人民币过快升值。 

 

 日韩股市止跌反弹，日经 225涨 0.5%，韩国 KOSPI涨 0.7%；KOSPI早盘

一度跌超 4%，随后在抄底资金推动下收复全部跌幅。 欧洲 Stoxx 600 涨

0.4%，德国二季度经济增长好于预期、8 月商业信心升至一年高位，叠加油

价回落缓解能源成本压力，欧洲经济的相对韧性继续改善。 

 

 美股温和反弹，道指涨 0.3%，标普 500 涨 0.3%，纳指涨 0.7%，费城半导

体指数涨 1.4%。英伟达涨 2.2%、结束七连跌；半导体、医药生物和交通等

领涨，能源、食品和服装等收跌。 

 

 美债明显走强，曲线轻微牛平。2 年期收益率跌约 6bps 至 4.18%，10 年期

跌约 8bps至 4.63%，30年期跌约 7bps至 5.16%。油价大跌压低通胀预期，

美国 8月消费者信心降至 89.4、创七个月低点，同时财政部扩大长期国债回

购继续改善长债供需结构，共同推动收益率回落。 但长端趋势是否真正反转

仍需等待核心 PCE和沃什杰克逊霍尔讲话确认。 

 

 布伦特原油跌 3.9%至 88.58 美元/桶，美伊停火谈判出现进展、霍尔木兹自

由通航预期升温，使此前累积的地缘风险溢价快速回吐。黄金涨 0.2%至

4662 美元/盎司，盘中一度逼近 4700 美元；铜价盘中创历史新高后回落至

1.42万美元/吨附近。比特币盘中突破 8.1万美元后回落，收跌 1.0%至 7.82

万美元。   

每日投资策略 
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公司点评 

 中国平安（2318 HK/601318 CH，买入，目标价：81港元/ 人民币 73元）- 

资管板块 OPAT快速增长，NBV增速符合预期 

中国平安公布 1H26业绩，集团 OPAT同比+8.3%至人民币 842亿元，基本

符合我们预期，对应 2Q26同比+9%（1Q26：+7.6%）。集团 NPAT同比增

长 36.1%至 926 亿元，超出我们及市场预期，对应 2Q26 同比+64.7%

（1Q26：-7.4%）。分板块看，资管板块 OPAT 增速亮眼，1H26 资管板块

归母营运利润同比+237%至 92 亿元（2Q26：+266%）。寿险及健康险/财

险/平安银行 OPAT同比+0.9%/-12.4%/+3.3%，三大核心业务 OPAT占比达

到 91%。新业务价值同比+11.2%至 248 亿元，符合预期，首年新单保费同

比+19%，部分被新业务价值率同比收窄 1.7 个百分点抵消，因超过 90%新

增业务转向分红险。考虑 1）分红险在新单及存量业务占比持续提升；2）境

内银保监管进一步趋严；3）代理人规模仍在筑底，我们将 FY26-28E NBV

增速预测下调至同比+11%-13%。从投资端看，1H26 净/综合投资收益率同

比-0.4/-1.0个百分点至 1.4%/2.1%，核心权益持仓稳健提升至 1.28万亿元，

占总投资资产 19.4%，其中 OCI股票 6,338亿元，核心权益敞口占比 49.4%

（FY25：43.6%），TPL股票较年初下降 21%至 3,300亿元，核心权益敞口

占比 25.7%（FY25: 33.6%）。考虑投资收益波动，我们微调 FY26-28E 

EPS预测至 8.44/8.94/9.68元（前值 8.18/9.03/9.96元）。公司 H股当前交

易于 0.6倍 FY26E P/EV及 0.8倍 FY26E P/B，我们基于 SOTP的新目标价

为 81港元/73元人民币，对应 0.8倍 FY26E P/EV及 1.2倍 FY26E P/B。维

持“买入”评级。（链接） 

 

 众安在线（6060 HK，买入，目标价：18 港元）- 承保投资双丰收驱动净利

翻倍，1H26权益投资敞口较快提升 

众安公布 1H26 业绩，归母净利润同比增长 1.32 倍至人民币 15.5 亿元，远

超市场预期，得益于境内财险承保利润增长及权益增配带动公允价值变动损

益大幅提升。1H26境内财险业务承保利润 7.73亿元，同比增长 17.8%，综

合成本率 (COR) 同比改善 0.1个百分点至 95.5%。保险投资资产的总投资收

益达 15.96 亿元，同比增长 150%，其中净投资收益和公允价值变动损益的

贡献各近一半。上半年核心权益敞口同比提升 4个百分点至 13.2%（FY25：

9.1%），较好地把握了 1H26 股市结构性上行行情。经营亮点包括：1）科

技板块扭亏为盈，实现净利润 1,700 万元；2）众安银行净利润稳健增长至

7,100 万港元（同比+44%），其中非息手续费及佣金收入同比+75.7%，反

映公司对零售财富管理业务布局深化；3）险资年化净 /总投资收益率为

4.0%/7.8%，同比+1.9/+4.5个百分点，预计处于同业上限区间。 

 

公司当前股价对应 FY26E P/B约 0.6倍，接近历史底部区间。考虑到 1H26

业绩超预期，我们上调 FY26-28E EPS预测至人民币 1.06/0.90/0.99元（前

值：0.80/0.88/0.99 元），展望 2H26E，我们预计投资收益将随高基数回落，

关注点应聚焦于：1）车险及健康险保费及保险服务收入增长；2）众安银行

及科技板块利润的贡献持续性。维持"买入"评级，基于 SOTP 的目标价维持

在 18港元不变，对应 1.1倍 FY26E P/B。（链接） 

 
  

https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=31323334-501d0a38-3135904b-454441504e31-721d4c3942ba7a04&q=1&e=b8dca808-8b03-4ebf-9488-76e72129a5b4&u=https%3A%2F%2Fwww.cmbi.com.hk%2Farticle%2F13493.html%3Flang%3Den
https://www.cmbi.com.hk/article/13505.html?lang=en
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 恒立液压（601100 CH，买入，目标价：人民币 132元）- 业绩电话会要点 

我们总结业绩电话会要点如下：1）2Q26墨西哥业务亏损较 1Q26有所收窄，

我们目前预计全年亏损约 1亿元人民币（即 2H26预计亏损约 2000万元）；

2）精密工业板块（不含丝杠）预计将于 2027 年实现扭亏为盈；3）挖掘机

液压件需求持续强劲，预计 4Q26 来自美国主要工程机械客户的中型挖机油

缸新增订单将会增加；4）用于人形机器人的丝杠产能即将达到 10 万套，并

预计在 3-5年内大幅扩至 100万套。 

 

我们将 2026年盈利预测小幅下调 3%，主要由于 1H26的汇兑损失以及轻微

下调利润率假设。我们维持对恒立液压的正面观点，并将目标价从人民币

125元上调至 132元，基于 42倍 2027年预测市盈率（此前为 48倍 2026年

预测市盈率）。我们的目标估值倍数取历史均值加 1 个标准差，以反映液压

业务的上行周期与精密工业业务的增长潜力。恒立液压是我们资本品覆盖中

的重点推荐标的。（链接） 

 

 药明合联（2268 HK，买入，目标价：93 港元）- 产能扩张支撑强劲业绩增

长 

药明合联 2026 年上半年业绩强劲，收入同比增长 37.0%，按固定汇率

（CER）计算同比增长 40.6%，经调整净利润增长 37.4%。收购东曜药业带

来战略性产能，全球产能建设也在稳步推进；服务在手订单同比增长 50.4%

至 19.98亿美元，新签 iCMC项目创纪录达 51个。管理层重申全年指引：预

计合并口径 CER 收入增长超 40%，独立口径增长超 35%，毛利率与 2025

年持平。 

 

东曜药业并购带来战略性产能。东曜药业（60%股权）于 3 月底完成收购，

新增原液/制剂产能及商业化项目，业务整合顺利进行。东曜药业上半年

CDMO收入同比大增 157%，远超 2025年+13%。药明生物与药明合联均跟

东曜药业签订合作协议，也印证自身订单储备坚实。 

 

产能建设按计划推进。新加坡 BCM3 双功能生产线 8 月完成 GMP 放行，

DP4、BCM4 也将陆续放行；无锡现有 7 条产线高利用率运行，DP5、DP6

计划 2027-2028 年放行；江阴 XPLM2 基地在建，将成为公司最大载荷连接

子设施，产能达无锡现有 5倍。2026-2030年资本开支目标 80亿元。 

 

后期项目占比提升彰显商业化潜力。上半年 post-IND 收入占比升至 58.3%

（2020 年为 44.9%），项目数增至 162 个；III 期、PPQ 项目分别增至 30

个、21个，2个商业化项目已产生可见的在手订单。公司目标 2026年 4-6个

BLA 申报，2030 年累计 12-15 个，届时商业化及新型 XDC 收入占比各约

20%，支撑 2025-2030年收入复合增长率 30%-35%的目标。 

 

维持“买入”评级。为反映汇率压力下仍旧强劲的需求，我们上调了药明合

联业绩预测，预计公司在 2026E/27E/28E 的收入将同比增长 38.3%/ 33.2%/ 

29.7%，经调整净利润同比增长 36.8%/ 31.0%/ 33.1% ，对应的经调整 PE

为 44.7x/ 34.2x/ 25.7x。基于此，我们将基于 DCF模型的目标价小幅调整至

93 港元（此前为 82 港元；WACC：9.67%，永续增长率：2.00%，均维持

不变）。我们对于药明合联的长期增长持积极态度。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/13497.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13498.html?lang=en
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 加科思（1167 HK，买入，目标价：10.34 港元）- JAB-23E73 差异化安全

性与优异疗效获进一步验证 

加科思的核心投资逻辑随 JAB-23E73 (pan-KRAS) 最新临床数据的读出而持

续强化。更新的数据进一步验证了该药物优异的抗肿瘤活性与良好的耐受性，

我们认为这使其在 pan-(K)RAS 赛道中具备显著差异化优势。凭借先发地位、

清晰的知识产权路径及小分子药物的生产优势，我们视 JAB-23E73为潜在的

重磅炸弹级资产。财务方面，公司 1H26实现收入 7.31亿元人民币，主要由

阿斯利康1亿美元首付款贡献，另从艾力斯获得1,450万元合作款项（KRAS 

G12C及 SHP2抑制剂）。截至 1H26末，公司持有现金 16.8亿元，借款低

于 1 亿元，为业务运营及估值提供坚实支撑。我们维持“买入”评级，目标

价 10.34港元不变。 

 

PDAC疗效信号持续强化。 截至 2026年 8月，中国入组的 86例患者中，二

线（2L）PDAC的ORR达 38.5%（10/26），三线及以上为 23.8%（5/21）。

我们认为 2L疗效亮眼，优于 RMC-6236在其 III期 RASolute302试验中 2L 

RAS突变 PDAC的 31.6% ORR。值得注意的是，该数据与 2026年 1月更

新（n=42）保持一致，验证了疗效信号的可重复性。 

 

高度差异化的安全性支撑联合用药潜力。 我们认为耐受性仍是 JAB-23E73

最核心的差异化优势。最新数据显示，≥3级 TRAE发生率为 14.0%，仅略高

于此前的 11.9%，仍显著低于 RMC-6236在 III期 2L PDAC试验中的 43.6%。

JAB-23E73 未报告≥3 级胃肠道毒性，而 RMC-6236 存在个位数百分比的≥3

级腹泻、恶心及呕吐。在皮疹和黏膜炎/口腔炎方面，JAB-23E73 的≥3 级发

生率均为 0%，而 RMC-6236分别为 14%和 12%。鉴于 Revolution的 pan-

RAS药物与 KRAS G12D抑制剂及 PRMT5抑制剂的联合方案已展现积极数

据，我们认为JAB-23E73优异的安全性特征将拓展其战略价值，尤其在联合

用药及潜在一线治疗场景中。 

 

全球开发稳步推进。 在中国，公司正推进 JAB-23E73 联合化疗一线治疗

PDAC的 Ib/III期研究，并计划于 2H26启动 2L PDAC关键性单药试验。美

国 I期研究也在进行中，我们预计阿斯利康可能于 2026年底或 2027年启动

全球开发，这将成为加科思重要的股价催化剂。除 JAB-23E73外，公司计划

于 2H26提交 HER2-Sting激动剂 iADC及 EGFR-KRAS G12D tADC的 IND

申请，同时正在开发下一代 pan-RAS分子胶抑制剂 tADC，未来有望与 JAB-

23E73形成协同。 

 

维持“买入”。 我们认为 JAB-23E73 (pan-KRAS) 是一款被低估的潜在重磅

资产。维持基于 DCF模型的目标价 10.34港元不变（WACC: 12.58%，永续

增长率：2.0%）。（链接） 

 

 同程旅行（780 HK，买入，目标价：23.7港元）- 业绩小幅超预期；极端天

气影响短期收入增长展望 

同程旅行 2Q26收入人民币 50亿元，同比增长 6.8%，整体符合我们的预期，

并较彭博一致预期高 0.8%。调整后净利润达到人民币 8.51 亿元，同比增长

9.8%，较招银国际预期/市场一致预期分别高 1.4%/0.7%。核心 OTA业务收

入同比增长 8.4%，经营利润率达到 26.4%，较我们的预测高 0.4个百分点。

尽管自 3Q26 以来，高能源价格及机票价格上涨的影响已逐步恢复正常，但

极端天气条件在暑期旅游旺季期间造成额外扰动，预计将对短期收入增长带

https://www.cmbi.com.hk/article/13504.html?lang=en
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来压力。同程旅行继续保持成本纪律，同时针对用户留存及提升用户粘性维

持选择性投入。我们分别下调 2026E收入及非 GAAP净利润预测 1%/4%，

以反映短期增长压力。基于 DCF 估值法，我们将目标价下调 5%至 23.7 港

元，对应 2026E非 GAAP市盈率 14倍。我们预计 2026E核心 OTA经营利

润/集团层面非 GAAP 净利润同比增长 8%/9%。尽管整体宏观环境仍具挑战，

我们认为旅游需求仍是最具韧性的消费类别之一。维持“买入”评级。（链

接） 

 BOSS直聘（BZ US，买入，目标价：23美元）- 收入提速，得益于ARPPU

与用户稳健增长 

BOSS 直聘公布 2Q26 业绩：总营收同比增长 14%至人民币 24.0 亿元，非

GAAP净利润同比增长 9%至 9.41亿元，均符合 Visible Alpha一致预期。展

望 3Q26E，管理层指引总营收同比增长 11%-16%至 24.1 亿-25.0 亿元，亦

基本符合预期（24.7 亿元）。展望未来，考虑目前较低的价格水平，公司将

在一线城市及部分二线城市加大变现力度；我们预计该举措将带动付费率与

ARPPU 提升，驱动长期可持续的收入增长。基于运营杠杆释放，我们将

FY26-FY28 年非 GAAP 营业利润预测上调 3%-4%。我们将目标价上调至

23.0美元，对应 18倍 FY26年非 GAAP PE（前值：22.5美元，对应 18倍

FY26年非 GAAP PE）。我们看好公司可持续的盈利增长与具备吸引力的股

东回报。维持“买入”评级。（链接） 

 

 珀莱雅（603605 CH，买入，目标价：人民币 89.58 元）- 利润受投资收益

提振，内生增长动能偏弱 

珀莱雅 1H26收入基本持平于 53.75 亿元（同比 +0.2%），而归母净利润大

增 46% 至 11.68 亿元。但增量均来自分步收购花知晓并表确认的 4.45 亿元

一次性投资收益。剔除该影响后，扣非净利润同比下滑 14% 至 6.64 亿元，

还原后净利率降至 13.9%（1H25：15.4%）。主品牌珀莱雅收入下滑、销售

费用率抬升，显示核心业务或仍处于筑底阶段。我们将目标价下调 31% 至 

89.58 港元，主因估值基准年滚动至 2026 年，且 EPS 口径切换为扣非核心 

EPS 以剔除一次性损益干扰；30 倍目标市盈率维持不变。维持“买入”评

级。 

 

收入偏弱叠加流量成本上升，内生盈利能力受挑战。合计占收入比重高达接

近 80%的主品牌珀莱雅和彩棠收入分别同比 -7/-22%；集团总收入之所以持

平，得益于高增速但体量尚小的品牌（OR +71%、原色波塔 +222%）。毛

利率同比  +0.9ppt 至  74.3%（受益二元化采购），但销售费用率提高 

+3.5ppt 至 53.1%（1H25: 49.6%）。由于高费用率的培育期品牌占比提升、

抖音流量成本上升，再叠加管理费用率 +1.1ppt 至 4.4%, 核心净利率同比压

缩 2.0ppt，内生盈利能力仍在探底。主品牌珀莱雅能否复苏，近期取决于红

宝石面霜 4.0 与 9 月源力系列升级的兑现。 

 

花知晓：一次性收益之外的战略价值。除会计收益外，花知晓收购的战略价

值也值得注意。并表后，集团彩妆线上份额升至仅次于欧莱雅、雅诗兰黛集

团，进一步拉开与国内同业的差距。作为公司首个控股型并购，这也为其积

累了此前尚未验证的并购与投后整合能力。我们认为，收并购是国内单品牌

依赖型美妆企业向国际化、多品牌集团化演进的必经之路，而珀莱雅正是这

条道路上走在前列的企业。中长期看，若整合与多品牌矩阵布局顺利，有望

支撑估值向集团化企业水平靠拢。 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/13499.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13499.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13500.html?lang=en
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估值：维持“买入”评级，但将目标价下调 31% 至 89.58元人民币，基于 1）

估值基准年滚动至 2026 年；2）对应 EPS 由归母口径切换为扣非核心净利

润 EPS，以剔除花知晓并表等大额非经常性损益的干扰，使估值更真实地锚

定公司的内生盈利能力。新目标价对应 30x 2026E 目标市盈率（不变），公

司当前交易于 20 倍的 2026E PE；派息依然维持在 50%左右。风险提示：

主品牌复苏慢于预期、流量成本持续上升、收购品牌整合进展不及预期等。

（链接） 

 北方华创（002371 CH，买入，目标价：人民币 814 元）- 平台实力驱动稳

健增长；维持买入评级 

北方华创公布 2026 年上半年业绩：实现营收 201.6 亿元人民币（同比增长

24.9%），净利润 33.7亿元人民币（同比增长 5.1%）。2026年第二季度，

营收达 98.4亿元人民币（同比增长 24.0%，环比下降 4.7%），净利润 17.4

亿元人民币（同比增长 6.6%，环比增长 6.2%），两项指标均低于彭博一致

预期。由于研发费用和销售费用上升以及毛利率承压，盈利增速落后于营收

增速。2026年第二季度，毛利率环比下降 1.4个百分点至 39.3%，管理层将

毛利率压力归因于新产品验证期间元器件迭代升级成本上升，以及对部分客

户给予的折扣。积极的一面是，受回款改善的支撑，2026年上半年经营性现

金流达 37.7亿元人民币。作为中国最大的平台型半导体设备供应商，北方华

创在国产替代浪潮中仍处于有利地位，而中国晶圆制造设备（WFE）板块仍

是我们首选的主题投资方向。相应地，我们将 2026/2027财年的销售预测下

调 2.5%/2.3%，毛利率预测下调 0.4/1.1个百分点。维持"买入"评级，目标价

从人民币 540元调整为 814元，仍基于 2027年预期市盈率 52倍，较其历史

平均水平高出一个标准差。（链接） 

 
 

 长城汽车（2333 HK/601633 CH，买入，目标价：14港元/人民币 25元）- 

2H26盈利回升，估值吸引 

2Q26核心盈利符合预期，收入超预期。2Q26净利润人民币 15.19亿元（同

比-67%、环比+61%），符合业绩预告；同比下滑主要缘于俄罗斯报废税返

还确认递延（约 20 亿元，2Q25 同期确认 23 亿元），剔除该一次性拖累及

汇兑影响，核心净利同比大致持平。收入同比+9%至 570 亿元、高于我们预

期 4%，出口占比过半带动单季ASP创历史新高达 18.1万元（同比+8%）；

毛利率 18.3%保持韧性（2Q25为 18.8%）。 

 

以利润为先的经营导向。我们将 FY26E销量预测下调 3万台至 135万台（出

口 70万台、国内 65万台），隐含 2H26销量约 77万台（环比+31%、同比

+2%）。综合出口贡献与年终奖计提，预计 2H26 毛利率环比收窄 0.5 个百

分点至 17.9%；报废税返还保守按 30亿元计入 2H26盈利预测。综上，略微

下调FY26E净利润预测 1.3%至 92亿元；FY27E销量由 160万台下调至 153

万台，净利润下调 7.5%至 109亿元。 

 

2H26 盈利有望环比大幅回升。报废税返还预计于年底到账、H10 等新车爬

坡、直营渠道布局完成后销售费用企稳，有望共同驱动 2H26 盈利环比大幅

回升；出口占销量比重已过半且毛利率结构性更高，是盈利质量的压舱石，

归元平台则有望修复国内销量。维持“买入”评级，港股目标价下调至 14

港元，基于 10x FY27E P/E；A股目标价人民币 25元，基于当前约 110%的

A/H溢价（前值：19港元/人民币 28.5元）。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/13501.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13503.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13502.html?lang=en
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