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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 25,277 -0.88 -1.38 

恒生国企 8,574 -1.40 -3.81 

恒生科技 4,872 -2.48 -11.67 

上证综指 3,957 -1.24 -0.30 

深证综指 2,589 -1.18 2.30 

深圳创业板 3,352 1.30 4.65 

美国道琼斯 45,577 -0.96 -5.17 

美国标普 500 6,506 -1.51 -4.95 

美国纳斯达克 21,648 -2.01 -6.86 

德国 DAX 22,380 -2.01 -8.62 

法国 CAC 7,666 -1.82 -5.94 

英国富时 100 9,918 -1.44 -0.13 

日本日经 225 53,373 0.00 6.03 

澳洲 ASX 200 8,428 -0.82 -3.28 

台湾加权 33,544 -0.43 15.81 

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 50,253 0.74 2.70 

恒生工商业 13,188 -1.76 -4.97 

恒生地产 20,114 -0.66 14.53 

恒生公用事业 40,448 -0.38 6.37 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 3月 20日A股三大指数集体下跌，上证综指跌 1.29%，创业板指跌 2.17%。 

盘面上银行、油气、煤炭等防御与资源方向相对抗跌，成长股普遍承压。港

股同样走弱，恒生指数跌 0.88%，恒生科技指数跌 2.48%。锂电、新能源车

与核电等跑赢，可选消费、医疗保健和传媒等领跌，南向资金当日净卖出约

210 亿港元。 汇率方面，美元走强与中美利差压力继续压制人民币，离岸人

民币跌破 6.9 关口。宏观政策面，财政部宣布安排 2,500 亿元超长期国债支

持消费品以旧换新，央行行长潘功胜重申适度宽松的货币环境。 

 

 美股三大指数全线下挫，标普 500跌约 1.5%，纳指跌约 2%，纳指较历史高

点的回撤已接近 10%。个股层面，超微电脑因走私芯片指控而大跌 33.3% 

成为拖累之一，而高油价、高利率与战争升级共同压制科技与成长板块估值。

盘后特朗普称考虑降级对伊军事行动，令指引未来风险偏好的股指期货一度

反弹。 

 

 欧洲方面，STOXX 600 收跌 1.8%。英国、德国等长债收益率大幅上行，市

场已开始从“降息预期”切换到“年内或被迫再加息”的尾部情景，尤其是对能源

进口依赖更高的欧洲经济体更为不利。日本方面，受日元贬值逼近 160 大关

及潜在加息预期影响，日债收益率亦同步走高。 

 

 美国 10年期国债收益率升破 4.4%，单日大涨约 13.4个基点；5年期收益率

自去年 7月以来首次升破 4%。期货市场已开始计入 11月加息的显著概率，

而非年内降息。美元指数同步走强至 99.5，日元则继续逼近干预敏感区。 

 

 Brent 原油升至 112 美元/桶上方，迪拜原油期货单日暴涨 16.48%，显示中

东供应与航运风险溢价仍在迅速累积。黄金反而在高收益率与强美元背景下

大幅回落，跌破 4,500 美元关键位，并创 1983 年以来最大单周跌幅。加密

货币表现优于贵金属，比特币稳守 7万美元关口，连续三周跑赢黄金。 

公司点评 

 中国宏桥 (1378 HK，买入，目标价：45港元) - 2025 年核心利润符合预期；

供应受限将推动 2026年铝价上升 

中国宏桥 2025 年净利润为 226 亿元人民币（同比增长 1%），比我们预期/

彭博共识低 5%/7%。经调整金融工具公允价值损失后，核心净利润同比增

长 8%至 264 亿元人民币（2025 年下半年同比下降 18%，主要受氧化铝业

务利润基数较高影响），与我们的预期一致。中国宏桥公布派发末期股息每

股 1.65 港元，派息率约为 66%。我们重申中国宏桥是今年全球铝供应紧张

每日投资策略 
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的主要受益者（中东供应中断+印度尼西亚新产能建设进展缓慢）。我们预

计，在其他因素不变的情况下，铝价每上涨 1%，将推动 2026 年盈利增加

约 2.3%。维持买入评级，目标价 45 港元不变，基于 2026 年预期市盈率的 

11 倍（相当于历史平均水平加上 2 个标准差，以反映供应受限驱动的上涨

周期）。（链接） 

 

 三一国际(631 HK, 买入, 目标价: 20.6港元) - 2025年利润大幅低于预期；

但预计 2026年有所改善 

三一国际周末公布，预计 2025 年税后利润将同比增长 50%-73%至 16-18.5

亿元人民币，主要得益于商誉和房地产资产减值的大幅减少。然而，按经常

性利润计算（不计减值损失），我们预计 2025 年利润将同比下降 10%至增

长 4%至 16.7-19.2亿元人民币。这一利润区间比我们的预期低 16-27%，比

彭博的普遍预期低 19-30%。据我们了解，盈利预期低于预期主要是由于港

口设备相关的一次性支出，以及光伏业务相关的运营费用高于预期。尽管

2025年盈利疲弱，但我们预计三一国际在 2026年开局良好，主要得益于矿

卡订单强劲以及港口设备业务能见度高。我们预计三一国际的油气设备业务

也将受益于当前高企的油气价格。我们将在公布年度业绩后（3 月 31 日）

修订盈利预测。我们维持“买入”评级，目标价 20.6 港元，基于 2026 年预测

市盈率 20倍（相当于 2017年以来的峰值水平，旨在反映大宗商品价格上涨

周期带来的盈利可见性提升）。（链接） 

 

 小鹏汽车 (XPEV US/9868 HK，买入，目标价：24 美元/94 港元) – Mona

系列全新 SUV和人形机器人量产是 2026年的关键 

4Q25 净利润超预期：4Q25 收入同比提升 38%至 223 亿元，创历史新高，

较我们的预测高 5%，源于来自大众的技术研发服务收入和碳积分收入超预

期。汽车毛利率 13%，较我们的预测低 1.3个百分点，销管研费用均略超预

期。但受益于高毛利的研发服务收入，4Q25 综合毛利率达 21.3%，创历史

新高，经营亏损为历史最小，实现首季盈利。 

 

新车型和出口推动 2026 年销量增长：我们预测因 1Q26 销量展望低于我们

预期而将再次出现净亏损，但小鹏 2026 年出口目标同比翻倍至 9 万台超我

们此前预期。考虑到 1Q26 销量表现偏弱，我们将 2026 年销量预测下调到

54 万台。得益于 4 款全新车型（尤其是其中 2 款 Mona SUV）和出口的贡

献，我们预计 2H26销量将较 1H26接近翻倍。 

 

2H26 人形机器人量产有望成为股价上涨的催化剂：根据我们的供应链渠道

调研，小鹏计划在 2026 年底前生产 2,000 台 Iron 机器人。小鹏此前亦指引

2030 年实现人形机器人年销量 100 万台的目标，这或将带来翻倍的收入，

而我们目前仅在 2027年的预测中反映了少量的机器人收入。 

 

考虑到销量预测下调和研发费用预测上调，我们将 2026 和 2027 年的 non-

GAAP 净利润（扣除股份支付和非现金税收优惠）预测分别下调 59%和 37%

至9亿元和23亿元。维持“买入”评级，下调目标价至24.00美元/94.0港元，

基于 1.7x 2026E P/S。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/12805.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12803.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12806.html?lang=cn
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 途虎（9690 HK，买入，目标价：19港元）- 行业整合的受益者 

2H25毛利率低于预期：途虎 2H25收入同比增长 12%至 86亿元，较我们预

测高 2%，主因开店速度超预期（2H25新增803家 vs 1H25新增331家）。

毛利率同比下滑 1.8 个百分点、环比下滑 2.0 个百分点至 21.3%，低于预期，

因公司采取激进的定价策略抢占市场份额。2H25 调整后运营费用（不含股

份支付费用）基本符合预期，但股份支付费用因 AI 投入增加而超预期。途

虎 2H25 调整后净利润同比增长 9%、环比下降 29%至 2.9 亿元，较我们此

前预测低约 6,000万元。 

 

行业整合的受益者：管理层当前优先考虑市场份额而非高利润增长，以在行

业整合中巩固领导地位。其 2026 年目标新增 1,000 家门店，考虑到开业 6

个月以上的门店盈利比例超 90%，且平均投资回收期缩短至 30 个月，我们

认为这个目标在当前的行业环境中仍是可实现的。我们认为途虎将持续受益

于行业整合和汽车后市场的商业模式演变，预计其总门店数有望在 2027 年

底突破 1万家。尽管市场份额的逆势提升短期可能以牺牲毛利率为代价，但

我们认为途虎凭借持续提升的运营效率和供应链议价优势，仍比多数同行更

具竞争力。 

 

盈利预测/估值：我们预计 2026 年收入同比增长 11%至 183 亿元，毛利率

24.2%（同比+0.1个百分点），运营费用率（不含股权激励）为 21.8%（同

比持平），调整后净利润同比增长 5%至 7.38亿元。我们预计其市场份额优

先战略和运营效率投入可能从 2027 年开始部分见效。维持买入评级，目标

价下调至 19港元，仍基于 20x FY26 P/E（调整后）。（链接） 

 

 伟仕佳杰（856 HK；买入；目标价：14.0港元）- FY25 业绩：AI算力与自

研产品保持强劲增长势头 

伟仕佳杰公布 FY25业绩：总营收同比增长 10%至 976亿港元，基本符合一

致预期；净利润同比增长 29%至 13.5 亿港元，较一致预期高 5%，主要得

益于费用有效管控及高毛利自研产品收入贡献提升。展望未来，在运营杠杆

释放与自研产品收入增长的支撑下，管理层预计 FY26-28 财年净利润复合

增速能够维持在 20%。鉴于强劲的运营杠杆及自研产品业务趋势，我们上

调 FY26-27 盈利预测 11%-14%，将目标价微调至 14.0 港元，基于 12 倍

FY26 PE（前值：14.20 港元基于 15 倍 FY25 PE）。我们看好公司稳健的

盈利增长前景与股东回报，维持“买入”评级。（链接） 

 

 瑞声科技 (2018 HK，买入，目标价：55.27港元) - FY25 业绩符合预期；汽

车、热管理、边缘 AI及利润率恢复将推动 FY26-27E盈利增长 

公司 FY25 收入/净利润（同比增长+16%/+40%）与我们及市场预期基本一

致，这主要得益于光学业务盈利能力改善以及汽车/热管理业务的强劲增长，

尽管声学业务利润率拖累了整体毛利率。在业绩会上，管理层提供了详细且

强劲的 2026年指引（收入同比增长 16-17%与 2025年持平，毛利率稳定）、

新的增长动力（热管理/汽车/XR/AI）以及在 AI 服务器热管理并购方面的机

会，这能缓解市场在智能手机逆风下对 2026 年增长前景的担忧。我们调整

了盈利预测，以反映 FY25 业绩、行业逆风以及更强的热管理/光学/汽车业

务。我们新的基于分部估值法的目标价 55.27港元，对应 20.0倍滚动 FY26

https://www.cmbi.com.hk/article/12804.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12802.html?lang=cn
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预估市盈率。短期催化剂包括 AI 手机/眼镜的发布、AR 光波导产能爬坡以

及汽车精密部件订单获取。（链接） 

 

 巨子生物 (2367 HK，买入，38.70港元) - 期待 2026年重回增长轨道 

巨子生物 2025 年实现营业收入 55.2 亿元，同比下降 0.4%；归母净利润

19.1 亿元，同比下降 7.2%。毛利率同比下降 1.8 个百分点至 80.3%，主要

由于产品结构的变化。展望 2026 年，我们预计公司将重回增长轨道，主要

得益于可复美+可丽金更强劲的品牌推广、产品矩阵与线下渠道的持续扩张，

以及三类医疗器械的商业化落地。为反映日益激烈的市场竞争，我们将

2025-2028年收入/归母净利润的 CAGR预测从 18%/17%下调至 11%/8%。

基于DCF估值，将目标价下调至38.70港元（对应19倍2026年市盈率）。

鉴于医美产品的商业化前景，以及公司自 2025 年底已累计回购约 3.2 亿港

元股份彰显长期信心，我们维持“买入”评级。 

 

2025 年下半年增长承压；丰富的产品矩阵和更强劲的品牌推广有望驱动

2026 年业绩复苏。 2025年，可复美实现收入 44.7亿元，同比下降 1.6%，

而可丽金同比增长 9.2%至 9.2 亿元。受短期外部干扰因素影响，2025 年下

半年，可复美的收入同比下降了 22%。可丽金的增长亦受天猫头部主播合

作减少及线下收缩影响。2026年，公司计划推出可复美焦点面霜 2.0、焦点

系列和秩序系列新品等多款重磅新品。此外，我们预计公司还将加大品牌建

设投入，从而推动公司销售回暖。 

 

线下直销持续扩大规模。 2025年，公司线下直销收入同比增长 32%至 2.25

亿元人民币，可复美直营门店从 18家增至 32家。此外，可复美成功进驻新

加坡和马来西亚屈臣氏、韩国免税店及北美线上渠道。我们认为，渠道拓宽

将提供持续的增量支撑。 

 

医美产品获批，预计 2026年二季度开启商业化。 巨子生物的两款三类医疗

器械医美产品分别于 2025年 10月和 2026年 1月获得国家药监局批准。我

们预计这两款产品将于 2026 年第二季度及下半年陆续上市。依托公司在医

美终端的深厚渠道积累，医美产品有望成为公司中长期的重要增长驱动力。 

（链接） 

 
 

 友邦保险(1299 HK,  买入，目标价：112港元) – 17亿美元回购计划优于预

期，上调目标价至 112港元 

友邦保险公布 2025 年业绩，核心指标基本符合市场预期。新业务价值

(VONB)达 55.16亿美元,  同比增长 15%(固定汇率)/17%(实际汇率)；股东回

报方面，17亿美元的股份回购计划超预期，叠加 26亿美元的股息(同比增长

10%)，2026 年股东回报额达 43 亿美元，若以近期市值为参考，总股东回

报率近 4%。新业务价值率方面，除新加坡(-3.4pct)外，其他营运市场的新

业务价值率均有提升；2025年集团新业务价值率为58.5%，同比提升3.6个

百分点，主要受香港（+3.0pct）和泰国（+11.4pct）在新产品推出和医疗

https://www.cmbi.com.hk/article/12808.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12807.html?lang=cn
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险重定价下带动新业务价值率提升，以及中国内地市场(+1.4pct)因 3Q25 预

定利率下调带来的正向影响。 

 

集团营运利润（OPAT）同比增长 8%(固定汇率)至 71.4 亿美元，每股营运

利润同比增长 12%，达到公司对 2023-2026 年每股营运利润实现年复合增

长 9%-11%的目标。期末营运内含价值回报率（Operating RoEV）和股东

权益回报率（ROE）分别为 15.8%和 15.5%，同比提升 0.9/0.7 个百分点。

集团自由盈余（USFG）维持强劲至 68 亿美元，其中每股自由盈余同比增

长 11%。净自由盈余（Net FSG）超出 44亿美元，同比/每股增长 9%/14%。

2025 年公司总股东回报金额为 47 亿美元，其中股息达 24 亿美元，回购 23

亿美元；剔除总股东回报后，股东资本充足率为 221%，充分满足>200%的

资本充足率目标。 

 

展望 2026 年，友邦中国 2026 年 1-2 月新业务价值同比增长超过 20%，友

邦泰国受 1Q25 医疗保险重定价政策的推出导致销售前置的高基数效应，

1Q26 新业务价值增长预计放缓。我们基于价值评估法将公司目标价上调至

112 港元（前值：89 港元），包括 1）预测区间滚动至 2026-2028 年；2）

小幅上调 FY26E/FY27E  OPAT和 VONB增长预期 3%/3%, 3%/3%；3) 2%

终值增长率目标(未变); 4)  新业务价值倍数(VONB multiplier)基于 2025年底

各市场的风险贴现率及长期投资回报率假设更新至 9.4 倍。新目标价对应

1.7x FY26E P/EV, 当前公司股价交易于 1.3x FY26E P/EV，维持“买入”评级。

（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12809.html?lang=cn


2026年 3月 23日 
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