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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 22,959 -0.59 -10.42 

恒生国企 7,756 -0.46 -12.99 

恒生科技 3,744 -2.84 -32.12 

上证综指 3,651 -0.82 -8.00 

深证综指 2,113 -2.80 -16.50 

深圳创业板 2,518 -4.45 -21.40 

美国道琼斯 52,343 -0.25 8.90 

美国标普 500 7,720 -0.30 12.78 

美国纳斯达克 26,185 -1.38 12.66 

德国 DAX 26,040 1.31 6.33 

法国 CAC 7,970 1.05 -2.20 

英国富时 100 10,722 0.26 7.96 

日本日经 225 64,659 1.10 28.45 

澳洲 ASX 200 8,892 0.50 2.04 

台湾加权 46,368 -1.42 60.09 

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 52,802 1.21 7.91 

恒生工商业 10,981 -1.66 -20.88 

恒生地产 18,775 -0.28 6.91 

恒生公用事业 39,611 0.11 4.17 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 10月 29日，A/H 股再度调整。上证指数跌 0.8%，深证成指跌 2.9%，创业

板跌 4.5%，光模块、PCB 和存储领跌，天孚通信跌 19.8%，银行、煤炭和

油气逆势走强。港股恒指跌 0.6%，恒生科技跌 2.8%，算力硬件与科网股承

压，电力、石油石化和银行保险收涨。南向资金净卖出 33.59 亿港元，小米、

中国移动和智谱净买入居前，长飞光纤、建滔积层板和阿里巴巴遭主要净卖

出。盘后五中全会公报强调用好用足宏观政策、深入挖掘内需潜力。人民币

继续走强，美元兑离岸人民币纽约尾盘降至 6.657。 

 

 日韩表现分化。日经 225 涨 1.1%，爱德万测试上调盈利预期并推出回购，

带动芯片设备股走强；韩国 KOSPI 跌 1.2%，三星电子净利润不及预期、股

东回报计划推迟，股价跌约 4%，显示创纪录利润仍需匹配现金回报预期。

欧洲 Stoxx 600涨 0.8%，汽车、能源股受财报提振，银行偏弱。欧洲央行维

持存款利率 2.50%，暂停加息与盈利支撑共同推动反弹，但高能源价格仍支

持 12月继续加息的预期。 

 

 美股结束三连涨，道指跌 0.3%，标普 500跌 0.3%，纳指跌 1.4%。Alphabet

跌 12.6%，ServiceNow跌约 27%，AI现金回报与软件盈利担忧重压科技估

值。服装、医药生物和消费者服务收涨，礼来上调全年营收指引后涨 6.6%。

传媒、零售和半导体领跌。等权重标普 500涨 1.2%，罗素 2000 涨 1.0%，

资金向非科技板块轮动。盘后英特尔因指引疲弱大跌逾 20%，亚马逊因资本

开支超预期、现金流承压走低。 

 

 美债收益率整体接近平行下移，2Y跌 6bps至 4.61%，10Y跌 7bps至 4.98%，

30Y跌 5bps 至 5.32%。美国三季度实际 GDP 年化环比增长 3.4%，9 月核

心 PCE同比上涨 3.1%、环比上涨 0.3%，12 月加息概率仍约八成。美债在

强增长与高通胀背景下上涨，显示避险需求和股债资金调整成为主要推动。 

 

 布伦特原油结算价跌 0.4%至 114.88美元/桶，外交接触及欧洲联合释储安排

压低部分供应风险溢价。现货黄金跌约 1.1%至 4021美元/盎司，白银跌逾 3%

至 52.1美元/盎司；比特币纽约晚间回落至 8.0万美元附近。 

每日投资策略 
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行业点评 

 软件 & IT服务 - Anthropic：需求持续兑现，规模效应推动盈利增长 

Anthropic于北京时间 10月 26日晚间公布招股书。公司以“模型-平台-应用”一体化

布局，通过 Claude Platform与自有应用，推动前沿模型能力融入企业产品和业务流程。

公司以安全和用户信任为发展基础，聚焦编码、智能体及安全研究，沿推理深度、持

续运行时间、自主性和任务复杂度提升 Claude能力，推动其模型能力向能够持续交付

结果的虚拟协作者演进。公司的商业化进展显示，模型能力提升正通过企业客户扩容

和使用深化转化为收入，并逐步释放经营杠杆。1H26 公司收入同比增长 1,300%至

162.9 亿美元，2Q26 实现经营利润转正。我们认为，理解公司成长性的关键，在于模

型迭代能否持续扩大客户付费使用，以及算力供给与效率提升能否支撑收入和利润高

效增长。公司一体化产品布局、大客户扩张及长期算力安排构成增长基础，后续需关

注新增算力交付与需求兑现的匹配程度。（链接） 

 

公司点评 

 Alphabet（GOOG US，买入，目标价：421美元）- 3Q26业绩：核心搜索收入增速

放缓；云业务保持强劲 

Alphabet公布 3Q26业绩：总营收同比增长 25%至 1,276亿美元，符合 Visible Alpha

一致预期；营业利润同比增长 30%至 406 亿美元，较一致预期低 7%，主要因高于预

期的研发投入及与 TPU销售相关的成本。管理层将搜索收入增速放缓归因于汇率逆风

及高基数效应，且这些因素在 4Q26仍将持续。尽管如此，AI云需求依旧强劲，3Q26 

Google Cloud收入同比增长 103%。整体而言，我们将 FY26E净利润预测下调 5%，

但为反映强劲的云业务，我们将 FY27-28E净利润预测上调 2%-4%。我们将估值窗口

前滚至 FY27E，并基于 27倍 FY27E PE将目标价微调至 421.0美元（前值：428.0美

元，基于 35倍 FY26E PE）。考虑云业务强劲的动能及全栈 AI战略，我们维持"买入"

评级。（链接） 

 

 ServiceNow（NOW US，买入，目标价：155美元）- AI需求强劲，但 4Q26E cRPO

增速放缓增添不确定性 

ServiceNow公布 3Q26业绩：总营收同比增长 21%至 41.1亿美元，符合Visible Alpha

一致预期；非 GAAP营业利润同比增长 17%至 13.4亿美元，较一致预期高 5%，主要

得益于 AI带来的效率提升及支出节奏影响；固定汇率下 cRPO同比增长 21%。管理层

指引 4Q26E cRPO 增速放缓至同比+18.5%，并归因于客户续约时点、本地部署占比

提升，以及带 T4C 条款的订单金额上升；这些影响主要偏短期，但仍引发投资者担忧。

AI需求仍然强劲，管理层将 FY26末 AI ACV目标由 15亿美元上调至 17亿美元。整

体而言，我们维持 FY26-28E 总营收预测基本不变。我们将估值窗口前滚至 FY27E，

并基于 22倍 FY27E EV/EBITDA将目标价微调至 155.0美元（前值：160.0美元，基

于 30倍 FY26E EV/EBITDA）。维持"买入"评级。（链接） 

 

 微软（MSFT US，买入，目标价：641.8美元）- 云业务变现能力增强，支撑资本开支

回报 

微软公布了好于预期的 1QFY27业绩（财年截至 6月）：营收同比增长 19%至 923亿

美元，分别较招银国际预期/彭博一致预期高出 2.1%/1.8%；经营利润同比增长 21%至

459 亿美元，分别较招银国际预期/市场一致预期高 4.7%/4.6%。剔除 OpenAI 投资影

响后的每股收益为 4.89美元，同比增长 18%。Azure营收同比增长 48.2%，高于此前

https://www.cmbi.com.hk/article/13786.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13789.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13790.html?lang=en
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按固定汇率计算增长 44-45%的指引，主要受 Foundry及 CPU变现能力提升带动。管

理层指出，Azure客户需求仍超过可用供给。尽管部分第三方 GPU即服务合同的交付

延迟带来不利影响，公司仍指引 2QFY27 Azure营收按固定汇率同比增长 49-50%。公

司 2QFY27 总营收及经营利润指引中值均较一致预期高出 1%。我们认为，云业务强

劲的变现能力及增长展望为资本开支回报提供支撑。我们将 FY27-29 营收及经营利润

预测分别上调 1-7%和 1-8%，并将基于 DCF 的目标价上调 1%至 641.8 美元，对应

FY27及 FY28预测市盈率分别为 32倍和 27倍。维持“买入”评级。（链接） 

 

 豪威集团（603501 CH，买入，目标价：人民币 125 元）- 三季度业绩：利润率拐点

逐渐显现 

豪威集团2026年三季度实现收入人民币81.2亿元，同比增长3.8%，环比增长6.7%，

接近公司指引区间上限。净利润同比下降 8.7%，但环比增长 50.5%，至人民币 10.8

亿元；尽管低利润率的分销业务销售占比进一步上升，毛利率仍环比回升 1.7 个百分

点，至 30.0%。虽然智能手机及汽车 CMOS 图像传感器（CIS）的需求复苏依然疲弱，

但毛利率改善表明公司盈利已开始走出周期性低谷。公司预计 2026年四季度收入为人

民币 77.6 亿至 83.2 亿元，对应环比增速为-4.5%至+2.5%；毛利率指引为 29.4%至

30.7%，显示盈利能力大致稳定。维持“买入”评级，目标价维持在人民币 125 元不

变，基于 33倍 2027年预测市盈率。（链接） 

 

 吉利汽车（175 HK，买入，目标价：24港元）- 3Q26不及预期，但相对同业仍占优 

3Q26单车售价与毛利率低于预期，费用效率保持良好。3Q26收入人民币 990亿元、

同比增长 10.3%，较我们预测低 2.6%；毛利率环比收窄 0.4个百分点至 18.0%，较预

测低约 0.5个百分点；销管研费用率环比降 0.5个百分点至 12.5%，好于预测 0.2个百

分点。但叠加汇兑损失与股权激励费用上升，净利润 48 亿元（核心净利润 52 亿元），

较我们预测低 14%。 

盈利行业领先，全球化模式风险可控。尽管行业逆风或延续至 2027年，我们认为吉利

凭借行业领先的盈利能力与依托车企战略合作构建的低风险全球布局，相对多数同业

更占优；这一轻资产、合作驱动的出海框架，在应对类似欧盟采取的进口限额、加关

税等贸易风险时更具韧性。目前银河品牌在海外仅有 3 款新能源车型在售，增长空间

可观。管理层将研发转向技术领先的走量车型与充电基础设施，而非密集投放新车，

我们认为更契合中国车型周期缩短、销量波动加大的现实。 

4Q26E与 FY27E展望。我们预计 4Q26E销量同比增 7.0%至约 91万台，带动 FY26E

销量预测 315万台、净利润预测 190亿元（隐含 4Q26E 51亿元）；我们预测 FY27E

销量同比增 7.9%至 340万台，净利 218亿元，单车净利约 6,400元。维持“买入”评

级，目标价由 27港元下调至 24港元，仍基于 10倍 FY27E市盈率。（链接） 

 

 比亚迪（1211 HK/002594 CH，买入/买入，目标价：109港元/人民币 108元）- 3Q26

低于预期，4Q26利润率兑现是关键 

3Q26 单车售价、毛利率与减值弱于预期。3Q26 收入同比增长 13.6%至人民币 2215

亿元，较我们预测低 3.5%；毛利率环比收窄 0.9个百分点至 18.0%，低于预测 0.4个

百分点；销管研费用合计基本符合预期；减值损失 17 亿元，较预测高约 7.5 亿元。

3Q26归母净利润同比增 28.1%至 100亿元，较预测低 12%。单车净利润环比增 1.8%

至约 7,600元。 

https://www.cmbi.com.hk/article/13795.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13788.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13796.html?lang=en
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4Q26利润率兑现是判断FY27E盈利的关键信号。多项阶段性因素扰动了 3Q26业绩：

部分二代刀片电池车型初步投产、汇兑损失及超预期减值。随着新车型产量在 4Q26

爬坡，二代刀片电池和规模效应对利润的改善程度的估算或更为清晰，因此 4Q26 的

利润率是评估 FY27E盈利的关键信号。 

欧洲本地化抢占先机。匈牙利工厂计划 4Q26 投产，使比亚迪成为最早在欧盟运营全

流程制造工艺的中国车企之一，该本地化产能可使比亚迪规避欧盟即将实施的混动车

型进口配额及额外关税。2025 年投运的巴西工厂目前运营良好，公司正申请监管许可，

拟将年产能翻倍至 60万台。 

盈利预测与估值。我们将 FY26E净利润预测下调 5.2%至 342亿元（隐含 4Q26E 119

亿元）；维持 FY27E销量预测 500万台，净利润下调 2.2%至 422亿元，假设减值与

汇兑损失减少。维持“买入”，H 股目标价由 125 港元下调至 109 港元，基于 20 倍

（原 22 倍）FY27E 每股收益，以反映行业持续承压；A 股目标价由 125 元人民币下

调至 108元，基于年初以来 17%的 A/H溢价。（链接） 

 

 昭衍新药（6127 HK，买入，目标价：30港元）- 需求上行驱动 9M26签单翻倍 

昭衍新药 3Q26业绩大幅加速增长：收入同比大增 53.0%（上半年仅为 5.3%）；实验

室及其他业务净利润转正至 2200 万元，自 4Q24 后首次盈利。公司录得 8.66 亿元的

生物资产公允价值收益，表明非人灵长类动物（NHP）的市场定价趋势向好。值得注

意的是，3Q26新签订单达到14亿元，同比激增126%，显示国内需求持续快速复苏。

管理层基于对新签订单的乐观预期，预计 2026年营收将持续增长，并预计实验室服务

业务将实现全年盈利。 

国内需求持续回暖。受益于 9M26 国内创新药研发需求的复苏，公司的非临床安全性

评价服务业务持续受益，预计 4Q26将保持强劲势头。前三季度新签订单总额达 34亿

元（同比+109%），其中三季度单季达 14亿元，创下公司历史季度新高。通常，上一

年订单的 50%-60%可转化为次年收入。管理层表示，3Q26订单价值增长中约 70%来

自价格提升，说明客户对涨价的接受度在提高。为应对需求，公司正积极扩充产能

（苏州基地去年新增 2 万平米实验室，北京基地 2Q26 新增 5 千平米），目前利用率

虽高但仍未满产，有能力承接更多机会。 

充足的 NHP种群保障项目交付。在需求快速复苏且 NHP稀缺的背景下，国内 NHP价

格已回升至历史高位。昭衍在 2022 年战略性收购了两家国内领先的优质 NHP供应商，

使其成为中国 CRO 中 NHP资源最丰富的企业之一。自有养殖场不仅缓冲了短缺风险，

还能更好地支持客户项目交付。从长远看，这种丰富的稳定供应将帮助公司更及时地

将需求上行转化为订单和收入。 

利润率显著改善在即。随着强劲订单转化为收入，以及高价新单取代低价旧单，预计

利润率将呈上升趋势。3Q26 毛利率（GPM）同比提升 16.5 个百分点，环比提升 6.4

个百分点。管理层预计四季度高价订单占比将进一步增加，2027 年 GPM 恢复将更为

明显。虽然小动物定价折扣限制了上行空间，但 NHP价格回升提供了额外 GPM 支撑。

管理层指引未来几年毛利率约 35%，实验室服务净利率达 10%-15%，均显著高于

2025年及 2026年前三季度水平。 

https://www.cmbi.com.hk/article/13794.html?lang=en
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维持“买入”评级，基于 DCF 模型的目标价上调至 30.00 港元。我们预计昭衍新药

2026E/27E/28E收入同比增长 21.5%/29.3%/24.7%，预计经调整净利润将在 2026E转

正至 4500万元，并在 2027E/28E年分别同比增长 635.1%/58.5%，对应现阶段股价的

经调整 PE分别为 331.7x/45.1x/28.5x。（链接） 

 

 三一重工（6031 HK / 600031 CH，买入/买入，目标价：27.5港元/人民币 26.2元）- 

3Q26利润增速在主要企业中最高 

三一重工 3Q26 净利润同比增长 20%至 23亿元人民币，增速较 2Q26 的 17%有所加

快。强劲的增长主要得益于营业收入同比增长 17%（海外市场：+20%，中国：+12%）

以及毛利率同比扩张 0.4个百分点。最重要的是，三一重工在 3Q26的利润增速位居主

要工程机械企业之首。我们继续看好三一重工在海外市场的优秀的执行能力。维持

“买入”评级，A 股/H 股目标价维持人民币 26.2 元/27.5 港元不变（A 股基于 24 倍

2026年预测市盈率不变，相当于自 2017年以来平均水平 20倍加 0.5个标准差，以反

映盈利上行周期）。我们的 H股目标价基于 10%的 H/A折价。（链接） 

 

 中联重科（1157 HK / 000157 CH，买入/买入，目标价：8.2 港元/人民币 10.7 元）- 

海外战争导致 3Q26海外收入增长乏力 

中联重科 3Q26净利润同比下降 26% 至 8.59 亿元人民币，这主要是由于营业收入增

长乏力（同比只增长 5%）、其他收益下降以及销售费用增加所致。据我们了解，收

入增长低迷主要是由于中东和乌克兰战争导致海外业务增长疲软（3Q26海外收入同比

增长 1%）。由于销量下降和成本假设提高，我们将 2026/27/28 的盈利预测分别下调 

9%/5%/ 3%。因此，我们将中联重科 A/H 股的目标价分别下调至 10.7 元人民币和 8.2 

港元（前值：人民币 11.8元/9.1港元）, 其中 A 股维持 18.6 倍的 2026 预测市盈率估

值，H 股维持 30% 折价。我们维持目标市盈率不变，主要由于我们预期战争的潜在结

束将有助于中联重科恢复增长。（链接） 

 

 珀莱雅（603605 CH，买入，目标价：人民币 89.58元）- 3Q收入高于预期；利润换

份额幅度超预期 

珀莱雅 3Q26 收入同比增长 29.8%至人民币 22.53 亿元，高于我们预期；扣非归母净

利润同比下降 65.2%至 0.79亿元，受毛利率下降及销售费用率上升影响，低于我们预

期。花知晓并表及成长品牌快速增长，进一步体现多品牌布局对收入的支撑。红宝石

面霜 4.0 上新及抖音渠道拓展也为后续增长积蓄动能，但投入增加，叠加品牌和品类

结构变化导致毛利率下降，令短期盈利承压。公司的增长来源正在拓宽，双十一初期

表现也显示 3Q投入开始有所回报。尽管 3Q扣非归母净利润降幅超出预期，但考虑到

4Q对全年利润的贡献更大，且双十一开局良好，我们暂时维持全年盈利预测不变。维

持“买入”评级及 89.58元目标价，基于 FY26扣非归母 30倍 P/E。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/13793.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13792.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13791.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13797.html?lang=en
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