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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 25,132 -0.04 -1.94 

恒生国企 8,361 -0.25 -6.20 

恒生科技 4,815 1.32 -12.71 

上证综指 3,864 1.79 -2.63 

深证综指 2,488 3.58 -1.71 

深圳创业板 3,686 7.05 15.07 

美国道琼斯 52,225 0.74 8.66 

美国标普 500 7,509 0.89 9.70 

美国纳斯达克 25,837 1.29 11.17 

德国 DAX 25,011 0.66 2.13 

法国 CAC 8,363 0.28 2.62 

英国富时 100 10,586 0.58 6.59 

日本日经 225 66,232 3.26 31.57 

澳洲 ASX 200 8,793 0.02 0.91 

台湾加权 44,233 4.20 52.72 

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 53,167 -0.33 8.65 

恒生工商业 12,691 0.12 -8.55 

恒生地产 20,180 -0.07 14.91 

恒生公用事业 38,105 -0.06 0.21 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 7月 21日，A/H股科技主线强势修复。沪指涨 1.8%，深成指涨 4.8%，创业

板指涨 7.1%，科创 50涨超 10%，存储芯片与半导体领涨，反映前期快速去

杠杆后资金集中回补高弹性硬件；恒生指数基本持平，恒生科技涨 1.3%，

华虹宏力、中芯国际、智谱大涨。南向资金净买入 71.67 亿港元。证监会释

放加强逆周期调节的稳市场信号，进一步改善短期风险偏好；美元兑离岸人

民币收于 6.767，人民币小幅走强。 

 

 日韩股市从超卖区间大幅反弹，欧洲科技股同步修复。日经 225 涨 3.3%，

韩国 KOSPI涨 3.6%，铠侠涨 17.2%，三星电子和 SK海力士分别涨 6.8%和

4.9%，说明 AI 长期逻辑尚未被证伪，但本轮上涨更多是前期大跌后的空头

回补。欧洲 STOXX 600涨 0.6%，ASML涨 4.7%、英飞凌涨 6.8%，芯片股

反弹抵消油价上涨对欧洲制造业和消费板块的压力。 

 

 美股由半导体和高动量资产领涨。标普 500涨 0.9%，纳指涨 1.3%，道指涨

0.7%，费城半导体指数涨 5.2%；存储芯片指数大涨 11.1%，闪迪涨 14.3%，

西部数据和美光均涨超 12%，英特尔因进一步裁员涨近 9%。市场重新交易

AI 需求和成本改善，但在大型科技财报验证资本回报率前，本轮上涨仍更接

近超跌修复，而非估值中枢重新扩张。 

 

 美债收益率全线上行，2年期升 5.5个基点至 4.26%，10年期升 3.4个基点

至 4.63%，30年期升约 2个基点至 5.13%。油价升破 90美元重新推高通胀

和加息尾部风险，在缺乏重要经济数据的情况下，能源冲击成为利率定价的

核心变量。 

 

 大宗商品普遍上涨，地缘风险与供应紧张同时推升能源和金属。布伦特涨

2.0%至 91.01 美元/桶，美伊冲突及胡塞武装威胁封锁沙特港口抬高供应溢

价；现货黄金涨 1.8%至 4,078.31美元/盎司，白银涨 4.2%至 58.80美元/盎

司，铜涨约 1.5%，反映避险需求与实物供应偏紧共振。天然气涨 0.2%至

2.865美元/MMBtu，比特币涨约 1.6%至 6.6万美元，风险资产修复仍具一定

广度。 
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行业点评 

 互联网行业 - 2026 WAIC：从数字世界走向物理世界 

我们参加了 7月 17至 20日举办的 2026年世界人工智能大会WAIC，总结出

以下核心趋势：1）AI 基础设施的优化探索持续深化，Agentic 时代更大规模

MoE 模型、更长上下文序列、更低推理时延对基础设施提出挑战，超节点或

是 Agentic AI 时代算力基础设施的主流形态，而具备从算力规划、模型选型

到应用部署全流程服务能力的基础设施服务商或亦有望享受行业发展红利；2）

AI 从数字世界走向物理世界的探索持续推进，具身基座模型实现机器人的泛

本体泛化、实现技术全链条自主可控、将 AI 交互能力在硬件终端有效落地、

优化规模化部署成本等方面的突破成为关注焦点；3）AI从应用到终端持续落

地，探索场景全面铺开，其中 C 端应用深化渗透刚需场景、呈现普惠化特征，

而企业 AI 的探索围绕推动组织优化、深化经验沉淀、实现组织智能展开。在

AI 的下半场，当算力、模型能力、硬件、平台、生态逐步打通，智能体有望

从技术概念走向生产力而对物理世界带来更多的改变。AI 主题下，在我们覆

盖的股票池中，我们持续看好腾讯、阿里巴巴、智谱、Minimax 的发展前景。

（链接） 

公司点评 

 正力新能（3677 HK，买入，目标价：13港元）- NDR要点更新及 1H26业

绩前瞻 

长期强劲增长路径明确：我们于 7月 18-19日在港深组织了多场正力 NDR，

期间管理层重申 2026年出货量目标为 30GWh以上，并将储能电池出货量指

引上调至 5-6GWh，使储能电池占比提升至 15-20%。公司已为其新增

35GWh产能的大部分（其中 20GWh用于储能系统）锁定了订单，奠定了明

年出货量的持续高增长，这也增强了管理层 2027-28 年进一步扩产的信心。

又一位于常熟的新工厂预计于 2026年底前开工建设，将推动正力在 2028年

底前总年产能达到 120GWh。管理层详细解释了其生产线的灵活设计，可在

动力电池和储能电池之间无缝切换，以适应不断变化的市场需求。另一方面，

管理层预计约 80%的碳酸锂价格上涨可传导至下游，我们估算，在其他条件

不变的情况下，或影响毛利率约 3个百分点。 

1H26 业绩前瞻：我们预计其 1H26 电池出货量为 13GWh，收入将同比增长

68%至 53亿元，毛利率同比收窄 2.2个百分点至 15.7%，同时考虑了原材料

价格波动和规模效应的提升。我们估算销管研费用合计占比同比下降 4 个百

分点至 9.9%，带动 1H26营业利润同比增长 175%至 3.33亿元，净利润同比

增长 78%至 3.92亿元。 

盈利/估值：我们预计 2026年销量同比增长 62%至 32GWh，但因 1H26毛利

率低于预期，将 2026 年净利润预测下调 25%至 10.9 亿元。我们预计 2027

年销量为 58GWh，下调 2027 年净利润预测 10%至 18.6 亿元。维持买入评

级，目标价下调至 13港元，基于 15x FY27E P/E。（链接） 

 途虎（9690 HK，买入，目标价：18港元）- 1H26业绩前瞻：门店逆势扩展 

1H26业绩前瞻：我们预测 1H26收入同比增长 11%至 87亿元，得益于门店

扩展快于预期（上半年净增约 800 家），毛利率环比持平，同比下滑 2 个百

分点至 23.2%，主因消费疲软。尽管公司 1H26 可能增加了营销支出，但我

们预计合计运营费用率（含运营与支持、销管研费用）将同比下降 1 个百分

https://www.cmbi.com.hk/article/13342.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13341.html?lang=en
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点至 22.7%，得益于 AI赋能带来的人员节省。因此，我们预计途虎 1H26调

整后净利润（剔除股份支付）同比下降 48%、环比下降 27%至 2.12亿元。 

宏观复苏后弹性显著：我们认为 1H26 更快的门店扩张进一步印证了我们此

前的观点：途虎在行业整合期优先考虑市场份额扩张而非短期高利润增长，

以巩固其领先地位。根据我们的渠道调研，途虎加盟店在 1H26 同店销售同

比实现增长，远好于同业。我们预计其 2026年新店目标可能从 1,000家提升

至 1,600 家。凭借持续改善的运营效率（对比其他连锁店）和供应链定价优

势（对比独立门店），途虎相比大多数同业更具优势。我们预计，一旦宏观

环境复苏，盈利能力将出现显著改善。 

盈利/估值：我们大致维持 2026-27年收入预测在 183亿元/204亿元（同比增

长 11%），并将调整后净利润预测下调 33%至 4.96亿元/6.28亿元，主因宏

观复苏慢于预期。我们维持买入评级，目标价下调至 18 港元，基于 20 倍

2027 年调整后预测市盈率。途虎于 6 月 29 日提交美国上市申请，此举有望

提升股票流动性并扩大投资者覆盖范围。其 15亿港元股份回购计划意味着至

2028年 7月期间每年约 3%的股份注销，有助于提升投资者回报。（链接） 

 中国平安(2318 HK/601318 CH，买入，目标价：86 港元/75 元人民币) - 

1H26业绩前瞻：2Q集团营运利润增势延续；新业务价值增速放缓 

平安将于 8月 20日（周四）盘后发布 1H26业绩。我们预计 1H26集团归母

营运利润(OPAT)同比+7.2%，2Q26 营运利润同比+6.8% (1Q26:+7.6%)，延

续稳健增势。1H26集团归母净利润(NPAT)预计同比+23%，略高于 OPAT，

主要反映 2Q26 A股权益市场反弹带来的短期投资经验正偏差以及存量可转债

在 2Q26 H股股价下行背景下，推动 CB转股权重估收益增长。分板块看: 1) 

寿险及健康险1H26营运利润预计同比+3%，得益于2Q26利率环境更趋稳定,

利好新业务合同服务边际(NB CSM)增长，预计 1H26 NB CSM同比实现中双

位数增长；但短期内或受 CSM摊销率下降有所抵消，因存量负债结构中储蓄

型产品占比持续提升。我们维持寿险及健康险 CSM增速将于 2026年内回归

正增长的预期。2) P&C 承保利润有望在强费用管控下持续改善，预计 1H26

综合成本率(COR)为 95.1%，同比-0.1 个百分点；3) 平安银行盈利增长实现

年初指引；4) 资管板块有望受益于证券交易佣金及手续费收入的大幅提升。 

2Q26 新业务价值增速受监管及高基数影响放缓。我们预计 1H26 NBV 同比

+12%，2Q26 NBV同比持平。2Q26 NBV放缓主要受 1) 65号文后监管对银

保渠道费用管控进一步加强，新产品备案等影响 2Q26 产品销售节奏；2) 公

司在 2025年底进行精算假设调整，去年同期新业务价值率未重溯为高基数。

展望 2H26E，新单保费的高基数效或在 3Q26 更趋显著；但新业务价值率受

精算假设调整的影响有望在 4Q实现常态化。 

估值：平安 H股交易于 0.52倍 FY26E P/EV和 0.75倍 FY26E P/B，股息率

6.0%，未来 3 年平均营运 ROE 超过 13%。我们维持看好集团核心盈利指标

的增长前景，催化剂包括 1）寿险及健康险 CSM 增速转正；2）平安银行盈

利增长；3）资管板块“去风险“进程加速。维持"买入"评级，基于 SOTP估

值的 H股/A股目标价为 86港元/75元人民币，对应 0.83倍 FY26E P/EV和

1.2倍 FY26E P/B。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/13340.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13343.html?lang=en
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