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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 25,566 -0.34 -0.25 

恒生国企 8,490 -0.51 -4.75 

恒生科技 4,620 -0.13 -16.24 

上证综指 3,957 1.13 -0.31 

深证综指 2,561 1.72 1.20 

深圳创业板 3,473 1.71 8.44 

美国道琼斯 53,569 0.20 11.46 

美国标普 500 7,731 0.72 12.94 

美国纳斯达克 26,541 1.57 14.20 

德国 DAX 26,367 0.31 7.66 

法国 CAC 8,320 -1.68 2.09 

英国富时 100 10,793 -0.79 8.67 

日本日经 225 66,132 -0.20 31.37 

澳洲 ASX 200 9,038 -0.98 3.72 

台湾加权 45,975 0.31 58.73 

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 55,158 -0.24 12.72 

恒生工商业 12,754 -0.35 -8.09 

恒生地产 20,549 -1.30 17.01 

恒生公用事业 39,774 0.26 4.60 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 A/H股继续分化。上证指数涨 1.1%，深证成指涨 1.5%，创业板涨 1.7%，英

伟达强劲业绩重新点燃 AI硬件交易，半导体、光通信和算力链领涨；港股恒

指跌 0.3%，恒生科技跌 0.1%。能源、工业和信息科技领涨，必需性消费、

原材料和地产建筑收跌。南向资金逆势净买入 31.80 亿港元，美团、小鹏和

MiniMax 净买入居前，建滔积层板、中国人寿和长飞光纤遭净卖出。宏观方

面，1-7 月规模以上工业企业利润同比增长 17.6%，但 7 月增速由 15.1%放

缓至 11.2%；电子、通信等AI和出口相关行业明显跑赢，而地产和消费相关

行业仍偏弱，经济结构分化进一步加剧。人民币维持强势，美元兑离岸人民

币收于约 6.720。 

 日韩股市分化，日经 225跌 0.1%，韩国 KOSPI涨 1.5%，AI存储需求继续

获得英伟达指引验证。韩国央行连续第二次加息 25 个基点至 3.00%，并将

2026年GDP增长预测由 2.6%大幅上调至 3.3%，反映AI出口繁荣正由企业

盈利逐步传导至增长、通胀和金融稳定压力。欧洲 Stoxx 600跌 0.7%，法国

财政与大选风险拖累银行股，抵消英伟达带动的科技板块上涨，法国与德国

的主权风险分化成为欧洲新的估值约束。 

 美股科技板块大幅反弹，道指涨 0.2%，标普 500 涨 0.7%，纳指涨 1.6%。

英伟达涨 8.7%，下财年约 70%的营收增长指引显著高于市场预期，重新强

化 AI 需求和资本开支持续至 2028 年的能见度；Salesforce 涨 22.6%，

CrowdStrike涨 20.5%，强劲业绩亦缓解“生成式 AI将颠覆传统软件”的担忧。

半导体、软件和汽车领涨，消费者服务、服装和零售收跌。 

 美债收益率小幅上行。2 年期收益率升约 2.00 个基点至 4.23%，10 年期升

约 3.00个基点至 4.68%，30年期升约 1.00个基点至 5.19%。布伦特油价重

新上涨，加上三位地区联储官员警告当前利率可能仍偏宽松，使市场在沃什

杰克逊霍尔讲话前降低对政策转鸽的押注。 

 布伦特原油涨 2.1%至 89.70 美元/桶，美国拒绝恢复此前与伊朗的停火条款，

使霍尔木兹海峡供应风险溢价重新上升。黄金涨0.3%至4,609.7美元/盎司，

白银涨 2.1%至 69.43美元/盎司；比特币涨 2.9%至约 8.07万美元。   
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公司点评 

 绿茶集团（6831 HK，买入，目标价：9.27 港元）- 1H26 开店节奏较快；

2H26同店压力有望缓解 

绿茶 1H26 收入/经调整净利同比+16.8%/+16.9%至 26.75 亿/2.94 亿元，经

调整净利率 11.0%同比持平。1H26收入/经调整净利润分别完成彭博 FY26E

一致预期的 47.6%/45.6%，较 1H25 占 FY25A 的 48.1%/49.4%略慢，主要

因 1H26 SSSG 为-9.7%（FY25 为-0.8%），受 2Q25 外卖补贴大战高基数

及消费走弱拖累。展望 2H26，收入端有餐厅网络扩张与同店高基数消退两

大驱动，利润端有更优的单店模型与成本费用管控作支撑。远期来看，海外

业务有望成为新增长点。我们转移覆盖并给予买入评级，目标价 9.27港元，

基于 8.6倍 FY26E市盈率。 

1H26开店较快，新店 UE优于老店。1H26净增 124家门店，总数达 733家，

同比增长 46%，已完成 FY26全年 200家新增目标的近三分之二。新店堂食

月坪效（1,868 元 vs. 1,268 元/平方米/月）及店铺层面利润率（15.1% vs. 

13.9%）均优于老店，主要受益于更小面积、更高座位密度及更低装修成本，

投资回收期也更短（12.5个月 vs. 19.4个月）。叠加老店持续提效，整体利

润率有望结构性改善。随着外卖大战高基数消退，SSSG 压力预计自 9 月起

部分缓解。 

海外收入高增，扩张路径清晰。1H26 海外收入 1.63 亿元，同比增长 267%，

利润增长超 3倍。公司现有 22家海外门店，年底 30家目标达成在望。新加

坡门店投资回收期仅 7–8 个月，香港一家门店正试点江南点心新店型，测

试多品牌延展能力。海外拓店方面，2H26 将在胡志明市开首店，继续加深

东南亚布局；澳洲首店预计 2026年底前落地Westfield Sydney；2027年计

划进入欧洲和美国市场，借助Westfield平台进行跨区域复制。 

转移覆盖并给予买入评级。新目标价 9.27港元，基于 8.6倍FY26E市盈率，

较所选餐饮可比公司 14.4 倍平均估值折价 40%，主要反映公司较弱的交易

流动性，其换手率显著低于可比公司。主要风险包括：1）消费环境弱于预

期；2）门店扩张慢于预期；3）成本费用管控弱于预期。（链接） 

 

 华润饮料（2460 HK，买入，目标价：9.57 港元）- 改革阵痛超预期，复苏

时点后移  

华润饮料 1H26 收入同比下降 12.1%至 54.55亿元人民币，主要拖累来自包

装水收入下滑 7.9%，以及饮料业务在渠道/价盘重整后大幅收缩 35.4%。净

利润同比降 26.4%至 5.92亿元，主要是由于经营杠杆反向推升销管费率。毛

利率同比扩张 0.9 个百分点至 47.6%，超市场预期。但公司在总部、渠道、

研发多线同步深度改革的阵痛程度超出我们此前预期，重回增长的时间预计

更长，我们据此下调 FY26E 收入/净利润预测 14-15%，目标价下调 14% 至 

9.57港元，对应 20x 2026E PE。我们认为 FY26E 是业绩底部，建议关注改

革成效释放拐点。维持买入。 

水业务随大盘承压，饮料承担重整代价。 包装水收入同比下降 7.9% 至 48.4

亿元，其中小规格水 -9.9%、中大规格 -5.4%、桶装水 +1.0%；虽然包装水

收入降幅继 1H25 的 -23%、2H25 的 -20% 后持续收窄，但后续压力仍在基

于行业大盘可能进一步恶化。饮料收入下降 35.4% 至 6.17 亿元，主因公司

主动清理线上低价链接（同比下降约 60%）并重整经销商利润体系以修复渠

https://www.cmbi.com.hk/article/13521.html?lang=en
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道健康度。管理层指引在外部环境无重大变化下，2H26 饮料销量将恢复同

比增长。 

毛利率超预期且有望延续。 毛利率同比扩张 0.9 个百分点至 47.6%，超市场

预期。在原油/PET 价格中枢上行背景下，公司仍使整体原材料成本大致持

平。核心举措包括：1）于 2025 年及 2026 年初提前锁价 PET，平滑投入成

本；2）膜包产品占比提升 5 个百分点，对冲纸箱涨价；3）物流优化，电商

单箱运费同比下降逾 20%；4）小批量、逢低补库的择机采购。我们认为上

述举措属有望持续支撑毛利率保持稳定甚至有所提升。 

 改革计划稳步兑现，但效果释放节奏偏慢。进展更新：1）总部深度精简—

—合并 10 个部门、编制减少近 40%；2）传统渠道扁平化（经销商自营率 

+10 个百分点）并积极提升新兴渠道占比(电商占比约 10%、即时零售包装

水销量翻倍、新增合作网点约 2,000 家）；3）研发体系积极重构，1H26 研

发投入同比 +74.6% 至 2,580 万元。我们维持买入，基于 FY26E 盈利预测

调整将目标价下调 14% 至 9.57港元, 对应 FY26E 20倍 P/E。 由于总部/渠

道/研发多面深度改革的阵痛程度超出预期，我们认为重回增长的时间进一步

后移。风险：宏观走弱、改革不及预期、成本上行、食品安全事件等。（链

接） 

 深南电路 (002916 CH，买入，目标价：462元人民币) - 二季度业绩超预期；

PCB与封装基板加速放量 

深南电路 1H26 实现收入/ 归母净利润 152.96/22.51 亿元人民币，同比 

+46.3%/+65.6% ； 2Q26 实 现 收 入 / 归 母 净 利 润 87.01/14.01 亿元 ，同

比 +53.4%/+61.3%，环比+31.9%/+64.8%，单季毛利率为 32.4%，三项指

标均高于彭博一致预期。我们认为 AI 算力订单增长、产品结构升级、BT 载

板高稼动率、FC-BGA 量产及广州工厂爬坡是主要驱动力。维持“买入”评级，

将 2026/27 年收入预测上调 10%/15%，毛利率预测上调 1.8/2.5 个百分点，

目标价上调至 462元人民币，基于 37 倍 2027年市盈率，与可比公司均值相

若。（链接） 

 商汤（20 HK，买入，目标价：2.45港元）- 强劲 AI需求驱动良好的营收增

长与利润率扩张 

商汤公布 1H26 业绩：总营收同比增长 23%至 29.1 亿元，基本符合一致预

期；经调整净亏损同比收窄 67%至 3.86亿元，好于一致预期的 5.23亿元亏

损，主要得益于效率提升及处置子公司收益 5.21 亿元。公司首次披露 1H26

经常性收入 11.4 亿元，同比增长 124%，占总营收的 39%（1H25：22%）。

经常性收入强劲增长反映出商汤商业模式的成功转型，从一次性项目交付转

向可持续的收入流。考虑到生成式 AI业务表现强劲，我们将 FY26-28E总营

收预测上调 0%-7%。我们将目标价微调至 2.45 港元，基于 12 倍 FY26E 

EV/sales（前值：2.50港元，基于 12倍 FY26E EV/sales）。维持"买入"评

级。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/13528.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13528.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13524.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13525.html?lang=en
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 宝尊（BZUN US，买入，目标价：4.23美元）- 2Q26业绩：经营效率提升

推动中期盈利指引上调 

宝尊公布 2Q26业绩，收入达到 27亿元人民币，同比增长 7.5%（1Q26：同

比+15.3%），符合彭博一致预期。Non-GAAP经营利润为 7,400万元人民币

（2Q25： 600万元人民币），高于市场一致预期的 4,400万元人民币，主要

受益于宝尊电商（BEC）和宝尊品牌管理（BBM）两大业务经营盈利能力的

共同改善。我们预计健康的收入增长势头将在 3Q26E 延续，并预计收入同

比增长 6%。随着经营效率持续提升，以及 AI赋能带来的成本节约，管理层

目前预计 BEC 业务的利润率扩张幅度将好于此前预期，并将 2028E non-

GAAP经营利润目标由 5.5 亿元人民币上调至超过 7亿元人民币。我们目前

预计 2025-2028E 收入复合增长率达到 9%，高于此前的 6%，主要受益于

BEC及 BBM两大业务收入增长展望的同步改善：BEC有望受益于非标品类

分销业务的持续放量，而 BBM 则有望受益于 Gap 同店销售增长前景改善，

以及 Hunter 和 Sweaty Betty 等新品牌收入贡献逐步提升。我们将 2026E-

2028E non-GAAP经营利润预测分别上调至 2.76亿元/5.17亿元/7.01亿元人

民币，此前分别为 2.31亿元/4.13亿元/5.60亿元人民币，主要反映更高的收

入增长预测及进一步的经营效率提升。我们同时将 SOTP 目标价由 3.98 美

元上调至 4.23美元。维持“买入”评级。（链接） 

 

 哔哩哔哩（BILI US，买入，目标价：28.0美元）- 2Q26业绩符合预期；健

康的用户社区生态与商业化推动盈利稳健增长 

哔哩哔哩公布 2Q26业绩：总营收同比增长 8%至 79.4亿元，经调整净利润

同比增长 26%至 7.08亿元，均符合一致预期。展望未来，我们预计 3Q26E

总营收同比增长 8%，且随着公司进入新的游戏上线周期，4Q26E 收入增速

有望进一步加快。公司在 AI赋能支撑下，整体用户社区与商业化持续健康发

展。整体而言，我们维持 FY26-28年盈利预测基本不变。我们将基于分部估

值的目标价微调至 28.0美元（前值：30.0美元），主要反映板块估值下移。

考虑韧性盈利增长前景，我们维持“买入”评级。（链接） 

 

 美东汽车（1268 HK，买入，目标价：0.9 港元）- 1H26 业绩低于预期，新

车毛利率现积极信号，净现金约 1.6倍市值 

1H26 业绩因新车与售后毛利率低于预期。新车销量同比降 20%，导致收入

同比降 27%；整体毛利率同比升 0.7 个百分点至 5.3%，主因亏损的新车业

务收入占比下降。新车毛利率环比降 2.5个百分点至-3.5%，售后降 5个百分

点至 38.9%，均低于预期；经调整净亏损 1.15亿元，较预测多亏约 1亿元。 

现金流优先，新车毛利率或现积极信号。今年上半年，美东除宝马外各品牌

销量增速均弱于行业，为公司历史首次，反映行业商业模式变化后管理层转

向以利润和现金流为先。我们此前参与业绩路演，管理层对行业挑战继续保

持谨慎态度，公司拟继续收缩门店、深化费控，保障正现金流。另一方面，

获主机厂补贴后保时捷 1H26 新车毛利率转正；宝马全新 iX3 竞争力强于此

前电动车型，新定价策略有望贡献正毛利；而上半年新车毛利率低于预期的

雷克萨斯，如果参照主机厂过往记录，也有望在下半年反弹。 

https://www.cmbi.com.hk/article/13531.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13527.html?lang=en
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盈利预测与估值。我们下调 FY26E 收入预测 21%，因继续关闭至少 7 家门

店的计划，我们预计 2H26 亏损延续但收窄。随着各个品牌新车毛利率的企

稳，叠加管理层对售后毛利率的管理优先级的提升，我们预计FY27E整体毛

利率同比扩大 0.9个百分点至 7.5%，净利润相应下调 62%至 1.26亿元。维

持买入，目标价下调至 0.9港元，仍基于 8倍 FY27E市盈率。公司目前净现

金约为市值 1.6倍。（链接） 

 

 南微医学（688029 CH，买入，目标价：90.6元人民币）- 1H26海外快速增

长，关注 9月第七批国采开标 

南微医学 1H26实现营收 17.3亿元（+10.4% YoY），归母净利润 3.0亿元

（-16.5% YoY），主要受约 8,300万元汇兑损失影响。剔除汇兑及所得税影

响后，归母净利润同比增长 16.4%。鉴于消化介入耗材全国集采即将落地，

我们将 2026E/27E盈利预测分别下调 12%/7%。但考虑到海外收入占比已超

60%，我们认为海外业务的快速增长有望一定程度抵消短期国内业务压力，

支撑 2026-27E 收入保持韧性增长。同时，本次国采后公司主要产品将基本

完成全国范围的集采，未来几年国内价格风险有望基本出清。 

海外业务仍是核心增长引擎。1H26 海外收入 10.9 亿元（+20.6% YoY），

收入占比提升至 63%，其中亚太、EMEA及美国市场均实现 20%以上增长。

直销覆盖率通过自建及并购持续扩大，1H26 直销收入占比上升至 36.7%

（+4.7pct YoY），推动海外毛利率同比提升 1.1个百分点至 66.2%。公司持

续拓展美国医院客户，随着 CONMED 三条产品线收购完成，公司在美国医

院及 GPO 渠道的准入能力有望显著增强，驱动美国业务快速增长及盈利能

力改善。 

国内业务短期面临集采压力。1H26国内收入 6.3亿元（-3.6% YoY），其中

我们测算肿瘤介入产品收入同比下滑约 40%，主要由于肿瘤消融耗材的集采

执行较缓慢。消化介入产品收入 5.6亿元（+2.3% YoY），主要受 6月集采

通知后公司主动进行渠道去库存的影响。我们预计消化介入国采将在 2027

年初正式执行，因此，2H26E至 2027E国内增长压力仍将持续。 

重点关注 9月 10日第七批国采开标结果。本次集采覆盖 23个消化介入品类，

南微在其中 21个品类获得报量，其中 12个品类报量排名第一、5个排名第

二，彰显强劲市场领导地位。虽然短期国内收入和毛利率将承压，但历史经

验显示集采后头部企业通常实现份额提升；创新产品胆道镜，以及过往由外

资品牌主导的 ERCP类产品有望在集采后加速渗透。我们维持买入评级，基

于 10年 DCF模型将目标价下调至 90.60元人民币（WACC 10.7%，永续增

长率 2.0%）。（链接） 

 

 潍柴动力(2338 HK / 000338 CH, 买入，目标价：45.1港元/40.2元人民币) – 

2Q26 净利润同比增长 57%，得益于其他收益与费用控制；AIDC 电力业务

贡献持续上升 

潍柴动力 2026年上半年净利润同比增长 36%至 77亿元人民币，意味 2Q26

净利润为 46 亿元人民币（同比+57%）。2Q26 增长主要得益于投资收益和

良好的费用控制。尽管 1H26营业收入仅同比增长 9%，但我们看到电力相关

https://www.cmbi.com.hk/article/13526.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13530.html?lang=en
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发动机的贡献持续上升，其中 AIDC 备用电源发动机销量同比升 1.3 倍。我

们继续看好潍柴 AIDC 备用发动机和固体氧化物燃料电池（SOFC）的增长

潜力。维持潍柴 H/A 的“买入”评级，基于分部加总法（SOTP）的目标价

保持不变，分别为 45.1 港元/40.2 元人民币。潍柴仍然是资本品板块的重点

推荐标的。（链接） 

 

 

 

 

 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/13532.html?lang=en
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