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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 26,033 0.67 29.78 

恒生国企 9,173 0.47 25.83 

恒生科技 5,645 0.82 26.33 

上证综指 3,914 0.65 16.77 

深证综指 2,479 1.02 26.64 

深圳创业板 3,093 1.31 44.40 

美国道琼斯 47,289 -0.90 11.15 

美国标普 500 6,813 -0.53 15.83 

美国纳斯达克 23,276 -0.38 20.53 

德国 DAX 23,589 -1.04 18.49 

法国 CAC 8,097 -0.32 9.70 

英国富时 100 9,703 -0.18 18.71 

日本日经 225 49,303 -1.89 23.58 

澳洲 ASX 200 8,565 -0.57 4.98 

台湾加权 27,343 -1.03 18.70 

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 47,866 0.37 36.23 

恒生工商业 14,355 0.80 27.60 

恒生地产 18,778 1.35 25.92 

恒生公用事业 38,031 0.79 6.64 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 中国股市上涨，港股原材料、工业与能源领涨，医疗保健、金融与公用事业

跑输，南向资金净买入 21.48 亿港币，阿里巴巴、中兴通讯与美团净买入居

前，中芯国际、中海油与中国财险净卖出最多。A 股有色金属、可选消费零

售与石油石化涨幅居前，环保、工贸综合与房地产跌幅最大。 

 

◼ 中国 11 月 RatingDog 制造业 PMI 降至 49.9，由扩张转为收缩，但新出口订

单指数显示扩张速度达到 8 个月最快。万科 20 亿元境内债本金及利息兑付计

划展期一年，票面利率维持不变。预计 2026年中国经济增长前低后高，由于

9.24 刺激和抢出口带来高基数与需求透支效应，2025 年下半年 GDP 增速连

续两个季度低于 5%，2026 年一季度稳增长政策将再次发力。 

 

◼ 日本股债双跌，日元升值。央行行长表示如果经济前景明确，那么 12 月将选

择加息，希望将利率提高至 0.75%后再进一步阐述未来加息路径，2026 年春

季薪资谈判结果是决定未来加息空间的重要因素。日元加息和升值将打击套

息交易，利空高收益债、科技股与加密货币。 

 

◼ 美股下跌，公用事业、医疗保健与工业领跌，能源、信息技术与可选消费上

涨。日元加息预期引发投资者对全球流动性收紧担忧，美国 ISM 制造业 PMI

显著下滑预示经济走弱，加密货币大跌打击市场风险偏好。英伟达入股 EDA

巨头新思科技，两者股价均有上涨。中概股指数逆市收涨。 

 

◼ 美债收益率上升，美元指数下跌。市场盛传鲍威尔将提前辞职，特朗普将任

命坚定盟友哈塞特接任美联储主席，白宫对美联储控制将利空美债和美元指

数，利好大宗商品。黄金上涨，白银再创新高。油价震荡走平。比特币大跌，

近 10 亿美元杠杆头寸被平。 

 

 

行业展望 

◼ 中国装备制造行业 2026 年主题：矿山机械 + 数据中心电源 + 设备更新周期 

我们认为矿山机械特别是大型矿挖与大型矿卡将于 2026 年成为中国工程机

械厂商的主要增长领域，主要受益于（1）在金属价格高企、矿石品位下降

及设备老化的背景下，全球矿企资本支出预计维持高位；（2）中资矿企出

海将持续拉动中国品牌设备需求。我们认为中联重科、三一重工与三一国际

将成为主要受益者。国内市场方面，我们预计总体设备更换周期仍将延续，

且预计雅下水电项目招标进程有望于 2026E提速，从而形成新增需求动力。

在电力设备领域，我们预测 2025-30 年间全球数据中心备用发电机组需求将

大增 70%，为潍柴动力切入该赛道提供良机。 

 

向大型矿山机械领域渗透。大型矿挖与大型矿车市场一直以来由卡特彼勒、

小松等国际巨头主导，主要由于其悠久的品牌积淀与世界级的发动机技术。

每日投资策略 

 

 

行业展望及公司点评 
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但我们注意到，主要中国品牌包括中联重科、三一重工、三一国际及徐工等

正通过增加大型化产品组合（电动化、智能化）与完善后市场服务网络（矿

主最关注全周期使用成本）以缩小跟国际对手的差距。此外，鉴于矿山机械

服务收入通常占总收入 60%以上（工程机械仅约 30%），我们认为随着设备

保有量提升，后市场收入将成为中国品牌的下一增长引擎。 

 

非洲与巴西成为中国矿山机械的关键市场。通过分析巴西及非洲主要矿山机

械品类的进口数据，我们注意到过去几年来自中国的份额持续超越美国。得

益于当地丰富的矿产资源及与中国紧密的经贸关系，这些区域将继续为中国

品牌提供广阔的市场空间。 

 

国内上升周期延续，但不同设备更新阶段分化。我们预计土方机械（挖掘机

与轮式装载机）的更换周期仍将持续。我们预计汽车起重机械将于 2026 年

迎来明显上行周期，动力来自：（1）更换周期开始启动（周期一般滞后于

土方机械）；以及（2）核电、风电等能源建设需求增长。而重卡领域因以

旧换新补贴政策存在不确定性，我们判断 2026年增速将放缓。 

 

数据中心增长驱动备用发电机组需求。我们预测数据中心的稳健增长将带动

备用内燃发电机组需求同步提升。我们预计内燃发电机组市场规模将从

2025 年约 40 亿美元扩大至 2030E 约 68 亿美元，增幅超 70%。尽管主用与

备用发电机组市场目前只由少数公司包括卡特彼勒、康明斯及MTU（劳斯莱

斯旗下）等主导，但潍柴动力已成为备用电源领域快速增长的参与者。（链

接） 

 

◼ 三一重工（600031 CH/6031 HK，买入/买入，目标价：人民币 27元/29.5港

元）- 矿用挖掘机增长目标明确 

我们在最新发布的 2026 年行业展望报告中提到，海外大型矿用挖掘机以及

新兴市场将成为 2026 年的增长领域。国内市场方面，我们预计增长动力将

来自：（1）挖掘机更新换代驱动的上行周期；（2）起重机械需求处于早期

复苏阶段。我们将三一重工 2025E-27E 盈利预测上调 2-5%，主要由于我们

上调了公司销量假设，以及计入近期港股 IPO 后较高的财务收入假设。我们

将估值基准滚动至 2026 年，维持 24倍目标市盈率不变（较 2017年以来 20

倍的历史均值高出 0.5 个标准差，以反映盈利上行周期），将 A 股目标价上

调至人民币 27 元（原为 24 元）。重申“买入”评级。同时，我们把覆盖扩

展至三一重工 H 股，给予“买入”评级，目标价 29.5 港元（假设相对 A 股

无折让）。（链接） 

 

◼ 中联重科（1157 HK/000157 CH，买入/买入，目标价：9.20 港元/人民币 12

元）- 全系列产品线助推全球布局 

在我们最新发布的 2026 年行业展望报告中，我们认为海外大型矿山机械以

及新兴市场是 2026 年的增长领域。国内市场方面，我们认为起重机械正处

于复苏初期，而土方机械的上升周期仍在延续。我们相信中联重科将充分受

益，基于其完整的产品组合、对新兴市场的聚焦战略以及其持续扩张的全球

产能。此外，公司已推出三款人形机器人（目前已在工厂执行任务），并正

稳步推进量产进程。基于我们最新的行业预测（但人形机器人业务暂未纳入

模型），我们将 2025E-27E盈利预测上调 12-15%。我们将 A股/H股目标价

分别上调至人民币 12.0元/9.2港元，基于 18.6倍 2026E目标市盈率（A股）

及 H股 30%折让，重申“买入”评级。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12374.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12374.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12371.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12372.html?lang=en
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◼ 潍柴动力（2338 HK/000338 CH，买入/买入，目标价：21.9 港元/人民币

22.3 元）- 预计 2026 年重卡发动机增速放缓；关注数据中心备用电源机遇 

我们预计 2026年重卡行业需求增速将放缓至同比增长 3%（2025E同比增速

预计为 21%），主要由于 2025 年中以来的销售加速增长形成了较高基数。

尽管如此，我们预计潍柴动力将持续受益于数据中心备用电源发动机业务的

爆发式增长势头（详见我们的 2026 年装备制造行业展望报告）。我们预计

潍柴动力 2025E/2026E年发动机总销量（全品类）将分别增长 8%/3% 并实

现利润率扩张，主要由于 2026 年重卡需求维持高位以及高毛利数据中心发

动机贡献提升。基于我们最新的行业预测，我们将 2025E-27E盈利预测上调

1-5%，并把估值基准年滚动至 2026E 年，我们将 A 股/H 股目标价（基于分

部加总估值）上调至人民币 22.3 元/21.9 港元。维持“买入”评级。（链接） 

 
 

公司点评 

◼ 宝尊（BZUN US，买入，目标价：3.81 美元）- 盈利能力提升趋势延续 

宝尊电商发布 3Q25 业绩：总营收达 22.0 亿元人民币，同比增长 5%，较招

银国际/ 彭博一致预期分别高出 2/1个百分点；Non-GAAP归属于普通股股东

的净亏损 4020 万元，较 3Q24 的 6680 万元收窄，核心驱动为毛利率扩张及

成本优化。分业务板块来看，宝尊电商业务（BEC）营收 18.0亿元，同比增

长 2.4%，Non-GAAP 营业利润达 2810 万元（3Q24 为亏损 2980 万元）；

品牌管理业务（BBM）营收 3.96 亿元，同比增长 20%，主要由 GAP 及

Hunter 品牌门店扩张带来的强劲表现驱动。我们预计，受益于运营效率提升，

2025E BEC Non-GAAP 营业利润将实现 22%的同比增长。对于 BBM，依托

GAP 的营销活动及同店销售额增长，我们将 2025 年营收增长预测从 21%上

调至 25%，同时将全年 Non-GAAP 营业亏损预测从 1.0 亿元收窄至 9400 万

元。我们将估值窗口前滚至 2026E，基于 SOTP 的目标价由 3.52 美元上调

至 3.81美元，维持“买入”评级。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12373.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12375.html?lang=en
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