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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  26,394  -0.87 2.98 

恒生国企  8,889  -0.34 -0.28 

恒生科技  5,103  -0.36 -7.49 

上证综指  4,180  0.00 5.32 

深证综指  2,876  0.12 13.62 

深圳创业板  3,796  -0.96 18.51 

美国道琼斯  49,609  0.02 3.22 

美国标普

500 

 7,399  0.84 8.08 

美国纳斯达

克 

 26,247  1.71 12.93 

德国 DAX  24,339  -1.32 -0.62 

法国 CAC  8,113  -1.09 -0.45 

英国富时

100 

 10,233  -0.43 3.04 

日本日经

225 

 62,714  -0.19 24.58 

澳洲 ASX 

200 

 8,744  -1.51 0.34 

台湾加权  41,604  -0.79 43.64 

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  53,685  -1.73 9.71 

恒生工商业  13,543  -0.43 -2.41 

恒生地产  22,645  -0.03 28.94 

恒生公用事业  40,895  -1.36 7.54 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2026年 5月 11日 

1 

  

     

 
    

 

全球市场观察 

 5月 8日（上周五），A股震荡整理，上证指数基本收平，创业板指跌 1.0%。

国防军工、轻工制造和通信服务走强，电池产业链、半导体和算力芯片回调。

港股同步走弱，恒指跌 0.9%，恒生科技指数跌 0.4%，科网股分化，集成电

路和电力设备等领跌，短视频、软件服务和贵金属等收涨。南向资金净买入

约 90 亿港元，主要买入中移动、中国人寿和中石油等央国企，腾讯和小米

遭抛售。人民币汇率受到强劲出口提振，离岸人民币纽约尾盘升至 6.797，

周内累计升值约 0.5%。 

 

 日韩和欧洲市场分化。日经 225 在前一日大涨后回吐 0.2%，主要受获利了

结和丰田业绩指引偏弱拖累；韩国综指则逆势涨 0.1%至 7498点，继续创收

盘新高，反映 AI 芯片景气仍在支撑风险偏好。欧洲方面，STOXX 600 跌

0.7%，金融、工业和军工领跌。高油价和中东局势反复继续压制欧洲增长

预期，并强化市场对欧洲央行年内继续加息的押注。 

 

 美股再创新高，标普 500 涨 0.8%，纳指涨 1.7%，市场继续交易“AI 盈利

兑现+经济韧性”。科技股明显领跑，费城半导体指数大涨 5.5%并创收盘新

高，银行、消费者服务和商业服务板块下跌，半导体、汽车和计算机硬件等

板块领涨。市场仍愿意忽略中东扰动，把定价重心放在 AI 资本开支和企业

盈利上。 

 

 美债收益率先冲高后回落，10年期美债收益率跌 3.2个基点至 4.35%，2年

期跌 2.7 个基点至 3.88%。美国 4 月非农新增显著高于市场预期，失业率持

平于 4.3%，显示就业市场仍具韧性；但 5 月密歇根大学消费者信心指数初

值降至 48.2，再创纪录新低，反映高油价已明显侵蚀居民购买力。 

 

 大宗商品方面，布伦特涨 1.2%至 101.29 美元/桶，霍尔木兹附近再度交火

令短期供应风险难以下修；贵金属则整体走强，现货黄金涨 0.6%至

4715.23 美元/盎司，白银涨 2.4%，铜涨 1.7%。比特币微涨 0.3%，连续第

六周上涨，盘中重新站上 8万美元。 

宏观点评 

 美国经济 - 就业市场延续稳健 

美国就业市场保持企稳状态，4 月新增非农就业小幅放缓但仍显著超出市场

预期。批发、零售和运输仓储等行业保持强劲，但信息技术和金融业工作岗

位持续下降，可能是受 AI 替代加速影响。薪资环比增速放缓，就业市场不

再是通胀压力的来源。家庭调查数据则更加疲软，失业率上涨 8bps，但仍

保持在 4.3%，衡量就业市场真实疲软程度的 U-6 失业率升至近期高位。就

业市场保持稳健，但我们预计通胀可能在 4-5 月大幅上涨至超 4%水平，联

储的双重目标将侧重于通胀风险。近期票委密集鹰派发声，利率市场已完全

宏观经济、行业及公司点评 
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预计全年不降息，并计入约 18%的加息可能。我们仍认为美联储在年内有

降息可能。一方面，能源价格高企将持续挤压消费者实际收入和可支配支出，

可能导致下半年经济和就业市场的放缓，届时联储重心可能重新转至就业市

场。另一方面，新联储主席上任后将面临更大的政治压力，同时其 AI 科技

将带来通缩性效果和偏好截尾平均通胀率等观点隐含其偏宽松的政策立场。

（链接） 

 

 中国经济 - AI硬件热潮推动强劲出口周期 

中国 4月份出口显著反弹，主要受全球人工智能硬件热潮和绿色能源产品需

求增长的推动，对主要贸易伙伴的出货量均有所改善。出口强劲增长将短期

内支撑经济韧性、制造业产出和人民币汇率稳定，但增长质量日益呈现 K型

分化：受益于外部产业周期的行业维持高景气，但国内需求偏疲软。进口强

劲增长更多地反映了芯片价格、能源和原材料成本的增长，而非国内消费需

求的复苏。近期政策宽松力度可能有限，因外部需求依然强劲。我们将

2026 年商品出口增长预期从 4%上调至 8-9%左右，进口增长预期从 8%上

调至 12-14%左右，同时预计贸易顺差将较 2025 年的高位收窄。预计美元

兑人民币汇率在年中降至 6.8附近，随后在年底小幅回落至 6.78。（链接） 

 

行业点评 

 半导体行业 - DeepSeek V4 定价优惠延期，显现中国大语言模型推理成本

优势 

DeepSeek（未上市）于 2026 年 4 月 24 日发布了 V4 模型系列，其中包括

V4-Pro（总参数量 1.6 万亿，激活参数量 490 亿）与 V4-Flash（总参数量

2840 亿，激活参数量 130 亿），两款模型均原生支持高达 100 万 token 的

上下文窗口。随后于 2026年 4月 25日，该公司宣布对 V4-Pro的 API费率

实行 75%的促销降价，即每百万输入/输出 token的价格从 1.74/3.48美元下

调至 0.44/0.87美元。该项优惠原定于 5月 5日结束，现已延期至 2026年 5

月 31 日。此外，V4-Flash 的定价明确为每百万输入/输出 token 0.14/0.28 

美元。 

 

目前，V4-Pro 的标准费率处于国内旗舰大模型定价区间的中位水平。与此

同时，若按 3:1的混合基准（即按(3 x 输入 + 输出) / 4 的权重）计算，中国

旗舰大语言模型的 API 定价目前仅相当于海外同类旗舰模型费率的 25%至

35%。DeepSeekV4 的定价策略揭示了行业的两大结构性转变：首先，部

分已上市中国 GPU/GPGPU 供应商所展现出的供应链深度适配，正在实质

性地拉低推理成本基数；其次，V4 收窄的输出与输入价格比（DeepSeek

该比例为 2.0 倍，而海外头部厂商约为 4.5 倍），印证了模型端的架构压缩

趋势。 

 

深入观察国内市场，不同梯队的本土模型之间已形成 5 至 10 倍的显著价差。

具体而言，同质化（Commodity-tier）旗舰模型的 3:1 混合定价区间在 0.50 

至 1.30 美元，而高端梯队（Premium-tier）的定价则高达 3.0 至 5.0 美元。

这一分化表明，相较于同质化的基础模型梯队，一线头部厂商（Tier-1）依

然保持着强劲的定价权。在投资策略上，我们对同时具备自研模型、云端分

发能力以及国产芯片敞口的中国云平台，以及深度受益于推理端本土化趋势

的精选本土 GPGPU 供应商继续维持看好观点。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/13057.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13058.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13055.html?lang=en
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公司点评 

 Coinbase（COIN US，买入，目标价：235.0 美元）- 1Q26 业绩：市场持

续承压，业务经营展现韧性 

Coinbase公布 1Q26业绩：总营收同比下滑 31%、环比下滑 21%至 14.1亿

美元，主要受加密市场情绪低迷影响，收入符合彭博一致预期；调整后

EBITDA 同比下滑 67%、环比下滑 46%至 3.03 亿美元，低于一致预期的

4.08 亿美元。尽管市场环境承压，Coinbase 仍持续提升其加密货币交易市

场份额，衍生品、预测市场等新业务亦实现较快增长。展望 2Q26，管理层

指引：1）订阅及服务收入 5.65 亿-6.45 亿美元（环比-3%至+11%），主要

受益于 USDC 市值增长，但部分被加密资产价格回落抵消；2）截至 5 月 5

日QTD交易收入约 2.15亿美元。此外公司 5月宣布裁员约 14%，以应对行

业下行压力并加速 AI转型，管理层预计此举将在 2026年节省约 5亿美元相

关费用。受加密市场景气度偏弱影响，我们下调 FY26-28E 总营收预测

15%-17%，同时将基于 SOTP 估值的目标价下调至 235.0 美元（前值：

270.0 美元）。展望未来，我们预计 CLARITY 法案的通过（管理层预计将

在今年夏天）或将成为市场情绪回暖与 Coinbase 估值修复的重要催化。维

持“买入”评级。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/13056.html?lang=en
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