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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 23,893 -0.59 40.15 

恒生国企 8,655 -0.85 50.04 

恒生科技 5,240 -1.72 39.20 

上证综指 3,377 -0.75 13.51 

深证综指 2,001 -1.31 8.88 

深圳创业板 2,044 -1.13 8.06 

美国道琼斯 42,198 -1.79 11.96 

美国标普 500 5,977 -1.13 25.31 

美国纳斯达克 19,407 -1.30 29.28 

德国 DAX 23,516 -1.07 40.38 

法国 CAC 7,685 -1.04 1.88 

英国富时 100 8,851 -0.39 14.45 

日本日经 225 37,834 -0.89 13.06 

澳洲 ASX 200 8,547 -0.21 12.60 

台湾加权 22,073 -0.96 23.10 

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 42,574 -0.33 42.76 

恒生工商业 13,374 -0.87 44.84 

恒生地产 17,234 0.84 -5.97 

恒生公用事业 36,497 0.34 11.02 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 以色列与伊朗冲突短期主导全球市场。供应链中断担忧推升油价，避险情绪

上升提振黄金等避险资产，打击股票、新兴市场货币、数字货币等风险资产，

工业股与科技股下跌，能源股与军工股上涨。CFTC 数据显示对冲基金近期

已增加原油净多头仓位，油价进一步上涨可能刺激获利了结。地缘风险上升

利好美元和美债，但油价上涨引发通胀担忧后压制避险买盘，美债收益率先

降后升。 

 

 油价上涨将加剧美联储短期观望态度，预计6月17-18日会议保持利率不变，

关注经济和不确定性，7 月可能继续暂停降息，9-12 月可能降息两次。油价

上涨对特朗普降通胀和降利率不利，特朗普可能施压沙特与阿联酋进一步石

油增产。市场猜测沙特 5 月接访特朗普时可能与美国达成以石油增产和军备

采购换 AI 建设与民用核计划的口头协议。 

 

 日本央行本周会议可能保持政策利率 0.5%不变，可能讨论减缓 QT 速度，以

缓解长债收益率上升对金融体系和政府财政的压力。日本央行 5 月会议将

2025 年 GDP 增长预测从 1.1%下调至 0.5%，因关税冲击将对日本出口导向

型经济产生负面影响。但日本食品通胀高企，令远期加息可能性仍在。 

 

 中国 5 月信贷数据显示政府加快债券发行，但私人部门信贷需求疲弱，关税

通过信心渠道影响家庭购房、消费和企业资本支出。预计在中美谈判窗口期

内，中国政策将保持平稳，稳股市稳汇率是金融政策的重点；在中美达成初

步协定之后，中国政策可能聚焦经济再平衡，加大财政刺激与消费提振，推

进制造业去产能。 

 

宏观经济 

 中国经济-信贷疲弱需要进一步政策支持 

中国信贷状况继续受政府融资驱动，而私人部门信贷需求依然疲弱。5 月社

会融资规模增速继续回升，因国债发行速度加快。但关税冲击通过信心渠道

拖累家庭购房、消费和企业资本支出，新增人民币贷款同比持续下降。 

 

中国需要推出更多政策支持以重振私人经济复苏势头。我们预计 2025 年下半

年 LPR 将进一步下调 10 个基点，同时广义财政赤字可能温和增加。央行可

能保持充裕流动性，支持信贷增长，促进房地产企稳向好，以对冲关税冲击

的影响。如果中美能够达成贸易协议，那么中国可能聚焦经济再平衡，加大

财政扩张和消费提振力度，推进制造业去产能。（链接） 
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公司点评 

 迈瑞医疗 (300760 CH，买入，目标价：272.9 元人民币) - 数智化+流水化转

型，打造增长新引擎 

迈瑞医疗于近期举行投资者日，重点介绍了公司设备业务的数智化转型及流

水型业务的拓展战略，致力于构建覆盖全科室的“设备+IT+AI”和“设备+耗

材”整体解决方案。核心亮点包括：1）三大产线基于 IT+AI 技术构建数智医

疗生态。2）持续拓展业务边界，丰富流水型业务布局，为长期增长提供支撑。 

 

生命信息与支持业务：公司的 AI 医疗布局主要聚焦急诊、手术和重症，启元

重症大模型已在 24 年 12 月发布，预计今年可完成超 30 家医院的装机。25

年底，公司预计将发布麻醉垂类大模型，急诊、心血管、超声和检验的专科

大模型也有望在未来 1-2 年内陆续发布。我们认为，IT+AI 业务发展周期较长，

短期内难以产生实质收入贡献，但长期将进一步提升产品性能，以更优质的

解决方案赋能临床，从而增强产品粘性和竞争力。 

 

超声业务：公司的全栈全景超声 AI 智能解决方案可提升检查效率和诊断质量。

展望未来，公司的超声垂类大模型将优化扫描策略和工作流，实现智能撰写

与质控。 

 

体外诊断业务：自动化流水线是 IVD 业务高端突破的尖刀，2024 年全球新增

装机超 200 套。我们预计，2025 年流水线新增装机将达到约 300 套。完善的

IVD 布局支持公司的多学科流水线全面自产，因此具备成本与迭代效率优势。

例如，公司有望在 25-26 年相继推出 MT 8000 迭代版本和面向基层/急诊的紧

凑型流水线。化学发光试剂方面，通过整合海肽生物的 SEMS 和高亲和力抗

体开发等技术，公司加速追赶进口品牌，计划年增至少 15 项化学发光项目，

并在心肌（如心肌长肌钙蛋白复合物）、激素（如 HCG、 PRL 和

E2/Testo/Prog）检测项目实现突破。此外，公司持续拓宽 IVD 领域新业务。

2025 年 6 月，全自动核酸检测一体机 MN2880 发布，聚焦于门急诊场景，可

与血球、生化等优势项目协同。公司的临床质谱也在研发中，未来或将与流

水线业务融合创新。 

 

新兴业务：公司流水型业务主要聚焦于介入治疗、微创治疗和 IVD。介入治

疗领域方面，除心血管外，公司还将在呼吸、泌尿等领域全面布局治疗设备、

导航设备及相应耗材，构建泛介入治疗生态。至于微创治疗领域方面，依托

腔镜系统、能量平台、手术器械研发经验，公司将布局手术机器人，剑指世

界一流水平。 

 

维持买入评级，目标价 272.90 元人民币。我们认为，数智化转型将助推公司

的全球高端突破，而新兴业务的高速发展将驱动业绩增长。因此，我们小幅

上调公司盈利预期，并基于 9 年的 DCF 模型，上调目标价至 272.90 元人民

币（WACC：9.2%，永续增长率：3.0%）。（链接） 

 
 

 贝克微（2149 HK，买入，目标价：93 港元）：模拟 IC 优质标的，具备持续

增长潜力 

我们于 6 月 10 日与贝克微举行了 NDR。投资者的关注点集中在以下几个方

面：1）需求前景，2）地缘政治不确定性的影响，以及 3）对上游制造资源

的投资计划。在管理层的详细解释下，我们对公司清晰且可持续的增长战略

https://www.cmbi.com.hk/article/11525.html?lang=cn
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印象深刻。公司仍是我们在半导体板块中的核心推荐之一。维持“买入”评

级，并将目标价上调至 93 港元，基于 2025 年 25 倍市盈率估值。（链接） 

 

 奥多比（ADBE US；买入；目标价：590.0 美元）: 2QFY25 业绩符合预期；

AI 产品 FY25 年底前达成 2.5 亿美元 ARR 目标 

奥多比公布了 2QFY25 财务业绩：总收入同比增长 11%至 58.7 亿美元，非

GAAP 下净利润同比增长 7%至 21.7 亿美元，均符合一致预期。公司将 FY25

总收入指引上调至 235-236 亿美元（前值 233.0-235.5 亿美元），非 GAAP

下 EPS 指引上调至 20.5-20.7 美元（前值：20.2-20.5 美元），主要得益于数

字媒体业务的强劲 ARR 表现以及 AI 产品渗透率的提升。管理层指出其 AI 原

生产品进展良好，仍计划在FY25末实现 2.5亿美元ARR目标，对比1QFY25

末 ARR 约为 1.25 亿美元。考虑上半年强劲的 ARR 表现及下半年展望，我们

略将 FY25-27 总收入预测上调 0-1%；但考虑到行业估值下行，我们将目标

价下调至 590.0 美元，基于 30x FY25 非 GAAP 下 PE（前值：629.0 美元，

对应 32x FY25 非 GAAP 下 PE）。维持“买入”评级。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场预测（截至 2025 年 6 月 13 日） 

 

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 16.34 24.00 47% 10.9 10.0 1.5 17.4 3.3%

小鹏汽车 XPEV US 汽车 买入 18.18 28.00 54% N/A N/A 0.7 N/A 0.0%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 6.14 7.40 21% 12.0 10.8 0.8 7.2 6.4%

三一重工 600031 CH 装备制造 买入 17.79 22.00 24% 19.5 16.9 2.0 10.4 2.4%

瑞幸咖啡 LKNCY US 可选消费 买入 35.35 40.61 15% 22.1 18.7 1.3 27.3 0.0%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 83.05 133.86 61% 4.3 15.7 4.8 31.0 1.8%

华润饮料 2460 HK 必选消费 买入 12.18 18.61 53% 0.5 0.7 2.1 17.2 3.6%

百济神州 ONC US 医药 买入 269.63 359.47 33% 141.9 34.1 10.6 N/A 0.0%

信达生物 1801 HK 医药 买入 80.70 94.74 17% 298.9 179.3 9.0 3.2 0.0%

友邦保险 1299 HK 保险 买入 69.15 89.00 29% 13.4 12.1 15.5 15.7 0.4%

中国财险 2328 HK 保险 买入 15.10 15.80 5% 9.3 8.6 1.1 13.4 4.4%

腾讯 700 HK 互联网 买入 510.00 660.00 29% 18.9 17.2 3.7 20.5 1.0%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 112.87 155.50 38% 1.5 1.3 0.3 11.9 6.5%

携程集团 TCOM US 互联网 买入 59.98 70.00 17% 2.4 2.2 0.3 10.3 1.6%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 4.34 6.13 41% 16.1 13.6 1.5 11.4 4.9%

小米集团 1810 HK 科技 买入 51.95 65.91 27% 32.3 24.9 5.0 14.9 0.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 30.95 43.22 40% 12.7 10.0 1.7 15.9 2.5%

地平线机器人 9660 HK 半导体 买入 6.88 8.90 29% 19.1 127.4 7.7 N/A 0.0%

韦尔股份 603501 CH 半导体 买入 124.51 176.00 41% 29.3 20.4 5.3 19.2 0.5%

贝克微 2149 HK 半导体 买入 73.25 93.00 27% 21.1 16.2 N/A 18.8 0.0%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 410.56 512.00 25% 29.5 23.1 5.8 21.6 0.4%

Salesforce CRM US 软件与IT服务 买入 258.40 388.00 50% 22.9 19.7 4.2 11.2 0.6%
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