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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 25,440 -0.83 -0.74 

恒生国企 8,446 -0.96 -5.24 

恒生科技 4,776 -0.99 -13.41 

上证综指 3,947 0.32 -0.56 

深证综指 2,607 1.14 3.00 

深圳创业板 3,602 1.49 12.45 

美国道琼斯 53,770 -0.04 11.87 

美国标普 500 7,749 0.26 13.19 

美国纳斯达克 26,588 0.54 14.40 

德国 DAX 26,331 -0.23 7.52 

法国 CAC 8,675 -0.46 6.45 

英国富时 100 10,833 -0.10 9.08 

日本日经 225 67,524 0.83 34.14 

澳洲 ASX 200 9,209 -0.45 5.68 

台湾加权 45,518 0.88 57.16 

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 53,598 -0.43 9.53 

恒生工商业 12,888 -1.22 -7.13 

恒生地产 20,282 1.67 15.49 

恒生公用事业 38,065 -0.53 0.10 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 8月12日，A/H股分化，沪指涨 0.3%，深成指涨 1.1%，创业板指涨 1.5%，

CPO、光芯片领涨，中际旭创、新易盛走强，海外光通信业绩验证需求叠加

国内扩产与政策催化，推动资金重新回补AI硬件。石油石化、煤炭和家电收

跌；恒生指数跌 0.8%，恒生科技跌 1.0%，可选消费、能源和综合企业收跌，

地产建筑、原材料和工业收涨。南向资金净卖出 29.06亿港元，MINIMAX、

建滔积层板和长飞光纤净买入居前，国泰君安国际、中芯国际和信达生物净

卖出较多。央行二季度货政报告延续适度宽松基调，并提出增加隔夜逆回购

操作频率，流动性环境仍偏友好。美元兑离岸人民币维持 6.75附近。 

 

 日韩股市明显反弹，欧洲高位小幅回落。日经 225涨 0.8%，韩国 KOSPI涨

3.7%，存储板块在前期大幅去杠杆后继续修复；欧洲STOXX 600跌0.2%，

德国 DAX跌 0.2%，法国 CAC 40跌 0.1%，英国 FTSE 100跌 0.1%，强劲

企业盈利仍提供支撑，但高油价与中东风险压制风险溢价进一步下降。 

 

 美股小幅上涨，AI 交易由超大规模云厂商转向算力基础设施和供应链。标普

500 涨 0.3%，纳指涨 0.5%，道指基本持平，费城半导体指数涨 2.5%；

CoreWeave涨超 19%，强劲业绩重新强化 AI需求持续性。半导体、食品和

房地产板块领涨，服装、零售和汽车板块收跌。 

 

 美债曲线陡峭化，2年期收益率跌约 1个基点至 4.20%，10年期基本持平于

4.68%，30年期升约 1个基点至 5.25%。美国 7月 CPI环比涨 0.1%、同比

涨 3.4%，核心 CPI同比降至 2.5%，均符合预期，叠加此前疲软就业数据，

使 9月加息概率降至约 40%；短端因此下行，但长端仍受财政供给和期限溢

价支撑。 

 

 大宗商品整体偏强。布伦特涨 0.1%至 88.98 美元/桶，美伊谈判僵局提供供

应风险溢价，但需求预测下调限制上行；现货黄金涨 0.9%至 4,407 美元/盎

司，白银涨 1.3%至 65.49美元/盎司，受加息预期下降支撑。铜期货跌 0.4%，

高价位下工业品追涨意愿有限；比特币跌 0.4%至 63,436美元。 
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公司点评 

 来福谐波 (3952 HK，首次覆盖-买入，目标价：150港元) - 谐波减速器市场

的颠覆者，乘人形机器人浪潮而起 

人形机器人驱动谐波减速器需求指数级增长：我们预测全球人形机器人销量

将从 2025年不足 2万台增至 2030年 200万台（CAGR 163%），伴随单台

机器人减速器用量提升，对应 2030年人形机器人用谐波减速器需求达 3,200

万台（CAGR 178%）。 

 

成本优势驱动市场份额持续提升：来福 FY25谐波减速器单位成本仅 433元，

较行业龙头绿的谐波低 39%，且年降幅更快，得益于率先导入车齿工艺、无

专利束缚的齿形设计，以及与日本哈默纳科的合作。来福凭借"够用"的产品

以更低价格切入市场，有望复刻中国制造行业以极致成本优化而非纯技术突

破成就领导者的经典路径，尤其在对成本更敏感的人形机器人行业。我们预

计来福销量将于FY27E超越绿的谐波，成为中国谐波出货量第一。成本竞争

力亦将成为其中长期海外扩张的核心驱动力。 

 

高进入壁垒支撑长期利润率稳定：行业CR5达 75.8%，壁垒涵盖高一致性量

产工艺优化周期、柔轮材料配方保密、齿形专利墙及进口设备交期瓶颈，且

人形机器人关节系统对扭矩密度、抗冲击性及使用寿命的要求较工业机器人

更为严苛，将进一步加固壁垒。随规模效应扩大，我们预计毛利率从 FY25

的 25.6%扩至 FY28E的 30.1%。 

 

盈利与估值：我们预计公司 FY26-28E收入将提升至 4.2亿/7.4亿/11.4亿元

（CAGR 62.3%），non-IFRS口径 FY26E盈亏平衡，IFRS口径 FY27E扭

亏为盈，FY28E净利润 1.35亿元（净利率 12.1%）。采用 40x FY30E P/E

折现（折现率 12%），给予目标价 150港元，对应 18x FY27E P/S，较绿的

谐波 48x P/S折价显著。（链接） 

 

 腾讯（700 HK；买入；目标价：705.0港元）- 2Q26业绩强劲；长期逐步兑

现 AI收益 

腾讯公布 2Q26 业绩：总营收同比增长 11%至 2,048 亿元，较一致预期高

1%，主要得益于营销与游戏业务的较快增长；非 IFRS营业利润同比增长 9%

至 756亿元，较一致预期高 1%；若剔除新 AI产品投入，非 IFRS营业利润

同比增长 19%至 861亿元，印证腾讯核心业务的韧性。尽管 2Q26总资本支

出同比增长 176%至 528 亿元，公司剔除算力采购预付款后的自由现金流仍

然维持健康在 376 亿元。考虑到资本支出高于预期，我们小幅下调 FY26-

28E 盈利预测 0%-1%，并将基于分部估值的目标价下调至 705.0 港元（前

值：735.0 港元）。尽管短期盈利增速放缓，我们仍看好腾讯通过持续提升

基础模型/办公 AI/消费 AI的能力，在长期逐步收获 AI投资收益。维持"买入"

评级。（链接） 

 

 金蝶（268 HK；买入；目标价：15.1港元）- AI原生产品收入增长迅速 

金蝶国际公布符合预期的 1H26业绩：收入同比增长 13.6%至 36.3亿元人民

币（1H25：同比+11.2%），符合招银国际预期及彭博一致预期。归属于普

通股股东的净利润为 5,450万元人民币（1H25：亏损 9,770万元人民币），

处于此前盈利预告所指引的 4,000 万-6,000 万元人民币区间内。管理层强调

https://www.cmbi.com.hk/article/13411.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13414.html?lang=en
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其 AI原生产品在 1H26保持强劲增长势头：1）收入达到 2.96亿元人民币，

同比增长 189%；及 2）合同金额达到 6.05 亿元人民币，同比增长 159%。

依托现有客户基础以及在企业数据和工作流方面的优势，金蝶的 AI原生产品

正为客户创造可量化的价值，商业化变现亦快速放量。我们认为，这有望推

动收入增速重新加快，并支撑估值重估。我们预计金蝶 2026E收入增速将加

快至同比 15.8%（2025：12.0%），较一致预期高 2%。我们维持目标价

15.1 港元，对应 5.2 倍 2026E EV/Sales，与其过去三年均值一致（前值：

5.4 倍）。我们继续看好金蝶，AI 商业化加速以及稳健的利润率扩张趋势有

望同时支持盈利增长及估值重估。维持“买入”评级。（链接） 

 

 Lumentum (LITE US，买入，目标价：1,230美元）- 4Q业绩超预期；多元

光互连架构动能延续 

Lumentum 发布 4QFY26 业绩，收入环比增长 25%/同比增长 109%至 10.1

亿美元，高于彭博一致预期的 9.9 亿美元，并处于管理层指引上限。Non-

GAAP 毛利率达到 50.4%，同样高于市场预期，主要受益于更优的产品组合、

产能利用率改善以及部分产品提价。对于 1QFY27，管理层指引收入为

12.25-12.75 亿美元，non-GAAP 营业利润率为 39.5-40.5%。随着激光器需

求在可插拔光模块、NPO及 CPO 等多种架构中持续拓展，我们继续看好公

司。维持买入评级，目标价上调至 1,230美元，仍基于 35倍 FY28E市盈率，

主要反映利润率进一步扩张及产品组合持续优化。（链接） 

 

 中国铁塔（788 HK，持有，目标价：11.5港元）- 存量资产折旧到期释放利

润，收入端承压叠加回款拖累现金流；维持持有评级 

中国铁塔发布 2026年上半年业绩。收入同比下降 1.8%至 487亿元人民币，

其中塔类业务收入受运营商网络优化、基站精简升级及电信联通 4G 共建共

享安排影响，同比下降 6.7%；期内站址数同比增长 2.5%至 217万个，但运

营商租户数小幅下降，站均租户数由 1.81 降至 1.78。管理层指引塔类收入

有望自 2027年起恢复增长，主要依托“十五五”规划提出的 2030年每万人

55 个 5G 基站目标。室分与两翼业务延续增长，收入分别同比增长 9.2%和

14.2%，合计占总收入比重由去年同期的 23%提升至 27%，其中智联和能源

业务收入分别同比增长12.8%和17.3%。净利润同比增长30.1%至75亿元，

净利率同比提升 3.8 个百分点至 15.4%，主要受益于折旧摊销费用率下降：

2026 年上半年折旧摊销占收入 39.3%，去年同期为 51.6%，主要为收购塔

类资产折旧到期以及室分资产折旧年限调整，折旧摊销总额同比下降 25.2%，

预计该利好将延续至下半年。成本端有所承压，维护费用同比增长 19.0%，

其他运营开支同比增长 41.6%，主要来自应收账款累积带来的坏账计提增加，

EBITDA同比下降 11.6%至 303亿元，利润率降至 62.1%；经营现金流同比

下降 75.1%至 71亿元，自由现金流转负至-45亿元，回款压力值得关注。公

司宣派上半年股息每股 0.19元，同比增长 44.3%，股东回报持续提升。我们

预计公司 2026年和 2027年收入分别为 1,000亿元和 1,040亿元，同比持平

和增长 4.0%，考虑到行业环境和传统业务承压，小幅下调 2026 年和 2027

年 EBITDA预测 2.7%和 0.8%。维持“持有”评级，目标价调整至 11.50港

元，基于 3.68倍 2027年 EV/EBITDA，估值倍数维持在 5年均值上方约 1个

标准差。（链接） 

 
 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/13413.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13412.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13415.html?lang=en
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