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全球市场观察 

 中国股市涨跌互现，港股医疗、综合与必选消费领涨，材料、能源与金融领

跌。A 股跑赢港股，信息技术、医疗与材料涨幅居前，公用事业、通讯服务

与金融跑输市场。国债收益率走平，人民币兑美元走弱。预计 3 季度中国股

市可能处于震荡阶段，消费、通缩和盈利等基本面走弱，但资金流动性延续

宽松，市场可能结构性上涨，人民币兑美元可能走弱；4 季度中国股市和人

民币汇率可能迎来上涨，因耐用品零售增速大降和中美初步达成贸易协定将

推动中国政策向经济再平衡方向演进，扩大财政刺激，增加消费提振，推进

制造业去产能，保持人民币稳中偏强。 

 

 日本 6 月对美出口额大跌 11.4%创 2020 年来最大降幅，对美汽车出口额同

比骤降 26.7%，其中价格跌幅贡献较大，显示日企为保美国市场承担大部分

关税成本，这损害日企盈利而利空日股，但降低关税对美国通胀影响而利好

美股美债。美印协议“接近达成”，印度想要比印尼优惠的关税。欧盟起草

对美服务业关税清单，若谈判失败将对美国数字服务（如广告服务）征收费

用，美国对欧商品贸易逆差，但服务贸易顺差。 

 

 美股上涨，金融、信息技术与日常消费领涨，医疗、地产与可选消费跑输。

台积电 ADR 连创新高，AI 芯片需求强劲，公司 2Q 净利润大增 61%，上调

全年销售增速至 30%。Uber 计划 2026 年下半年推出高端 Robotaxi 服务，

未来六年购买至少 2 万辆 Lucid 电动汽车，Lucid 股价大涨超过 30%。AI 明

星公司 Anthropic 估值从 4 个月前 580 亿美元大增至超 1000 亿美元，AI 搜

索初创公司 Perplexity 估值则从 5 月 140 亿美元升至 180 亿美元。美国政府

削减医疗项目资金和收紧参保规则后，健康保险公司承压，Elevance、

UnitedHealth、Centene和 Molina等公司称前景恶化。 

 

 美国 6月零售环比增长 0.6%好于预期，提振市场对美国经济乐观情绪，市场

对美联储年内降息次数预期降至不到两次，国债收益率小幅上升，美元由弱

转强。5 月外国投资者持有美债余额环比增加 424 亿美元，几乎抵消 4 月下

降，加拿大由 4月最大卖家转为 5 月最大买家，日本增持，中国内地减持。 

 

 比特币上涨，美国众议院通过三大加密货币法案，特朗普可能周五签字。特

朗普还可能签署行政令，允许 401(k)养老基金的投资范围从传统股债扩大至

数字资产、贵金属、并购基金、私人贷款和基础设施投资等另类资产。 

 

公司点评 

 特步 (1368 HK，买入，目标价：7.20 港元) - 2 季度表现稍弱，但 25 财年指

引维持 

25 财年指引维持不变。尽管 2025 年第二季零售销售增长有所放缓，但上半

年整体增长仍属稳健（特步主品牌为中单位数，Saucony则超过 30%）。因
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此，管理层维持 25财年指引（集团销售保持正增长、Saucony实现 30%-40%

销售增长、集团净利润增长 10%以上）。对于特步主品牌，我们仍对其达成

全年指引充满信心，主要得益于跑步品类的强劲表现（专业产品上半年同比

增长超 30%，占总销售约 15%）。即使运动生活类产品全年或录得下滑（较

悲观情况），专业跑步产品 30%以上增长及大众跑步产品约 5%增长，仍足

以对冲负面影响，促成全年正增长。8 月，主品牌将推出旗舰跑鞋 160X 7.0。

此外，电商渠道下半年有望继续增长：一方面公司凭借 618 经验制定更合适

双 11策略，另一方面去年双 11基数较低。对于 Saucony品牌，管理层仍信

心十足，认为电商增速放缓仅为暂时现象，线下快速扩店才刚刚起步（同店

增长保持健康，将开设更多旗舰和高等级门店）。品类扩展动能仍然强劲，

包括 OG系列与服装新品、更多联名款即将上市。 

 

维持买入评级及目标价 7.20 港元（基于 14 倍 25 财年预测市盈率，维持不

变）。行业于 25 年二季促销加剧、竞争升级，值得持续关注下半年走势及

是否有进一步消费政策推出（对冲贸易战拖累）。鉴于特步行业领先的库存

管理与高批发销售比例，加上管理层重申全年指引，我们维持原有预期与买

入评级，目标价 7.20港元。现价仅对应 10倍 25财年预测市盈率，较近 8年

平均的 15倍仍然吸引。 

 

2Q25 零售销售略逊招银国际预期，但仍符合公司指引与市场较为审慎的预

期。特步在二季录得低单位数零售销售增长，低于预期的 6%，亦低于一季

度中单位数增速，但考虑到六月行业整体疲弱，并不算意外。目前增速仍符

合管理层全年指引（主品牌零售销售约低至中单位数，集团合计由 Saucony

增长 30-40%带动）。略低于预期主要因行业竞争加剧（部分同业折扣力度

加大）及电商增长乏力（包括 618 活动表现一般）。分渠道看，电商增长约

10%，线下则稍慢（童装仍跑赢成人）。分产品看，跑步品类仍增逾 10%，

远优于生活及其他品类。 

 

2Q25 库存与折扣维持行业领先合理区间。二季库销比为 4–4.5 个月，较一

季度及去年同期的 4 个月均略有上升，仍属健康且领先行业。零售折扣维持

在 75–70 折，与一季持平，较去年同期则扩大 2-3 个百分点。管理层对全

年库销比及折扣维持在该区间有充足信心。 

 

2025 年 7 月零售销售增速月初已有改善。7 月迄今，特步品牌零售增长已较

二季度明显加快，电商表现尤其突出，主要受夏季需求及促销活动带动。

Saucony 品牌 7 月也重新提速，主要受益于线下同店增长及新店开业，因电

子商务策略调整（淘汰部分低价产品及减少折扣）。 

 

DTC 转型按计划稳步推进。公司第四季将回购 100–200 家门店（维持指引

不变），26 财年将回购 300–400 家（此前预期为 200–400 家），涉及资

本开支约 4 亿元人民币，将以内部现金流支付。产品和会员管理系统也同步

升级，进一步提升 DTC运营效率。（链接） 

 

 兖煤澳大利亚 (3668 HK, 买入，目标价：34 港元) – 2Q25 产量增长强劲，

但销售量受到港口短暂的瓶颈问题影响 

兖煤澳大利亚（兖澳）2Q25 权益产量/销量分别同比+15%/-6%，主要原因

是恶劣天气导致港口暂时关闭影响了交货。2Q25 年第二季度的综合平均售

价同比下降 22%，但与市场趋势基本一致。我们估计兖澳 2Q25的营收约为 

11.4 亿澳元（同比下降 26%，环比下降 14%）。我们将 2025/26/27 年的盈

https://www.cmbi.com.hk/article/11644.html?lang=en
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利预测分别下调 22%/17%/13%，主要由于我们下调煤炭平均售价假设(尽管

产量假设略有提高)。我们仍然维持买入评级，主要由于 (1) 我们预计 3Q25

的销售产出比将会在港口瓶颈问题改善后上升；(2) 动力煤价格自 6 月以来

一直在反弹。我们将基于净现值的目标价从 36 港元下调至 34 港元。（链接） 

 

 百度（BIDU US，买入，目标价：130.3 美元）- 百度 2Q25 业绩前瞻：基本

面改善仍需时日，新业务扩张态势稳健 

对于 2Q25，我们预计百度核心业务营收有望达到 261 亿元人民币，同比下

降 2%。这主要是由于百度坚定推进业务转型，在搜索结果中融入更多生成

式人工智能相关内容以提升用户体验；不过，云业务的稳健增长在一定程度

上抵消了这一降幅，我们预计其营收同比增长率为 26%。我们预计 2Q25百

度核心业务的 non-GAAP净利润为 40 亿元人民币。尽管百度已于 6 月下旬

开始对生成式人工智能相关内容的商业化进行初步测试，但我们认为，百度

在短期内仍会将提升用户体验置于商业化之上。我们预计，得益于 AI搜索结

果的商业化进程推进以及 4Q24 的较低基数，广告收入的同比降幅将有望在

4Q25 开始收窄。尽管如此，百度的新业务正处于稳健发展轨道：百度与优

步已携手加速在美国和中国内地以外的全球市场部署自动驾驶汽车，我们认

为这将助力以轻资产模式推进自动驾驶出租车业务国际扩张。我们下调基于

SOTP的目标价至 130.3 美元（前值：144.6），以反映业务转型带来的短期

盈利压力，但我们相信业务转型对长期发展至关重要。维持 “买入” 评级。

（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/11645.html?lang=en
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