
 招银国际环球市场 | 市场策略 | 招财日报 

 
 

  
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多研究报告 

 

  

招银国际研究部 

邮件：research@cmbi.com.hk 

 
 

环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 24,345 0.30 -5.01 

恒生国企 8,175 0.08 -8.29 

恒生科技 4,137 -0.79 -25.01 

上证综指 3,801 0.10 -4.23 

深证综指 2,329 0.08 -7.98 

深圳创业板 2,958 -0.18 -7.64 

美国道琼斯 51,670 -0.35 7.50 

美国标普 500 7,805 -0.02 14.02 

美国纳斯达克 27,204 -0.15 17.05 

德国 DAX 25,260 -0.07 3.14 

法国 CAC 7,828 -0.07 -3.95 

英国富时 100 10,650 -0.06 7.24 

日本日经 225 67,778 -1.82 34.64 

澳洲 ASX 200 8,784 0.01 0.80 

台湾加权 48,341 -1.95 66.90 

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 54,605 0.85 11.59 

恒生工商业 11,871 -0.08 -14.46 

恒生地产 19,025 1.25 8.33 

恒生公用事业 40,072 0.92 5.38 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 10月 13日（周二），A股探底回升。上证指数涨 0.10%至 3,800.86点，深

证成指跌 0.25%至 12,353.70点，创业板跌 0.18%至 2,958.34点。AI硬件修

复，覆铜板和光模块领涨，军工、航运、油气和煤炭走强。银行、保险、动

力电池、CRO 和光伏领跌。万得全 A 跌 0.01%，成交额 1.69 万亿元。粤芯

半导体上市首日涨 223%。港股恒指涨 0.30%至 24,345.22 点，恒生科技跌

0.79%至 4,136.63 点，恒生中国企业指数涨 0.08%。石油石化、运输和有色

金属走强，半导体、AI和医药走弱。南向资金净卖出 4.57亿港元。宏观方面，

1~8月服务贸易总额 50,701.6亿元，同比增长 7.9%。其中出口 19,996.1亿

元，增长 14.8%，逆差较上年同期收窄 1,451.2亿元。IMF将中国 2026年经

济增速预期下调至 4.5%。美元指数跌 0.38%至 102.20，离岸人民币升值 18

点，美元兑离岸人民币收于 6.693。 

 日韩股市大跌。日经 225跌 1.82%至 67,777.52点，铠侠跌 13.28%，东京电

子跌 7.15%。韩国 KOSPI跌 5.46%至 6,035.35点，为 8月以来最低，较历

史高点回落约 34%，并触发 sidecar 机制。SK 海力士跌 10.09%，三星电子

跌 7.39%。今年以来外资累计流出超 1,300亿美元。欧洲Stoxx 600跌 0.10%

至 635.02点，德国 DAX跌 0.07%至 25,259.90点，法国 CAC40跌 0.07%至

7,827.63点，英国富时 100跌 0.06%至 10,650.33点。地缘局势推升油价，

美债收益率高企和法国财政赤字担忧压制风险偏好。 

 美股三大指数小幅收跌，道指跌 0.35%至 51,670.10点，标普 500跌 0.02%

至 7,805.45点，纳指跌 0.15%至 27,204.38点。半导体设备和存储板块走弱，

应用材料跌 6.69%，美光科技跌 3.62%。Meta涨 2.63%，英伟达涨 0.97%，

科技七巨头指数涨 0.44%。银行股三季报后普遍收跌。中概股小幅走强，霸

王茶姬涨 4.59%，理想汽车涨 3.07%，纳斯达克中国金龙指数涨 0.14%。 

 美债收益率全线下降，长端降幅更大。2 年期收益率降 1.27bps 至 4.79%，

10年期降 3.16bps至 5.21%，30年期降 3.42bps至 5.56%。纽约联储主席威

廉姆斯表示，今年或再加息一次，目前认为明年没有必要加息，AI 和能源以

外未见广泛价格压力。波士顿联储主席柯林斯预计年底前再加息一次，并表

示数据中心建设正推升通胀。联储理事沃勒表示，长端美债收益率上升正在

收紧住房和汽车等利率敏感领域的金融条件。IMF将 2026年全球经济增速预

期上调 0.1个百分点至 3.1%。 

 布伦特原油跌 0.34%至 106.29美元/桶，WTI涨 1.12%至 94.79美元/桶。获

利了结和OPEC+ 9月增产限制油价涨幅。特朗普表示将很快就伊朗问题作出

决定。OPEC 月报将 2026 年全球石油需求增速预期由 38 万桶/日下调至 18

万桶/日。沙特阿美 CEO表示，全球原油库存接近"危险"低位，恢复正常约需

两年。COMEX黄金期货跌 0.15%至 4,184美元/盎司，白银期货跌 1.85%至

59.40 美元/盎司。地缘紧张推升加息预期，压制贵金属。LME 铜跌 0.43%至

14,556美元/吨。比特币涨 1.65%至约 8.31万美元。 

每日投资策略 
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行业点评 

 资本品 - 9月份土方机械出口增长理想；国内挖掘机销量增速回升 

最新动态：中国工程机械工业协会于 10月 12日发布了 9月份土方机械销售

数据。挖掘机和装载机的出口量均同比增长 21%。挖掘机国内销量同比增长

7%，较 7 月和 8 月约 4%的增速有所回升。9 月份装载机国内销量同比增长

14%，增速与 8 月接近。在高油价背景下，电动机型的销量持续激增。装载

机的电动化率保持在 33%的高位（国内市场：59%，出口市场：10%），而

挖掘机的电动化率则达到 1.2%（国内市场：2.2%，出口市场：0.5%）。 

分析：鉴于近期市场对中国需求的担忧，挖掘机国内销量增速的边际改善应

有助于提振市场情绪。在出口方面，销量的持续增长印证中国品牌在新兴市

场的渗透进展顺利，特别是高油价为推动电动机型的出口提供了良好机遇。 

选股建议：经过近期板块回调后，考虑到估值合理、高股息率以及良好的增

长前景，我们预计三一重工（6031 HK / 600031 CH，买入）、中联重科

（1157 HK / 000157 CH，买入）和恒立液压（601100 CH，买入）将重新获

得市场关注。同时，我们继续看好三一国际（631 HK，买入），主要考虑到

其大型矿卡在海外市场的渗透率不断提升。 （链接） 

 必选消费 - 美妆电商数据跟踪：9月大盘增速放缓，毛戈平和林清轩表现突出 

我们追踪的美妆电商 GMV（淘天、抖音、京东）从 8 月同比增长 1.8%转为

9 月下降 0.6%，品牌表现继续分化。毛戈平（1318.HK，未评级）受益于彩

妆增长和护肤回升，增速加快至 42.9%；林清轩（2657.HK，未评级）延续

较快增长，同比增长 32.2%；珀莱雅在低基数支持下恢复至基本持平。双十

一将是观察需求韧性和品牌增长持续性的重要窗口。个股方面，我们建议关

注珀莱雅（603605.CH，买入）基本面修复带来的估值重估机会。 

双十一前大盘增速放缓。据魔镜数据，9月淘天、抖音、京东美妆 GMV合计

同比下降 0.6%，8月为增长 1.8%。护肤增速从 3.6%放缓至 0.5%，彩妆降幅

从 2.0%扩大至 2.7%。9月处于七夕与双十一之间的促销淡季，双十一的观察

意义更大。今年促销继续主打简单的立减，降低消费者决策成本，部分平台

的活动窗口有所缩短：抖音活动期比去年缩短六天，京东启动时间比去年晚

三天。我们将持续关注大促期间的需求及品牌增长表现。 

国内重点公司表现进一步分化。 1）毛戈平：9月 GMV同比增长 42.9%，高

于 8月的 17.7%，抖音增长 64.2%构成主要驱动。彩妆增长 48.4%，护肤从

8 月下降 3.3%转为增长 24.9%，增长动力从核心彩妆业务扩展至护肤。2）

林清轩：延续较快增长，9月同比增长 32.2%，8月为 30.5%，主要由销量增

长 26.4%及 ASP提升 4.6%带动。3）珀莱雅：9月追踪品牌合计 GMV基本

持平，同比增长 0.3%，好于 8月下降 5.0%。主品牌在较低基数下，从 8月

下降 3.2%转为增长 6.4%；彩棠仍承压，同比下降 22%。4）巨子生物

（2367 HK，买入）：保持双位数增长，9月同比增长 14.0%，8月为 15.5%，

两大品牌走势分化。可复美增速从 11.1%提升至 15.5%，部分受益低基数。

可丽金增速从 36.0%放缓至 7.2%，主要受抖音、京东拖累，两平台 9月分别

下降 1%、2%，8月则分别增长 50%、40%。5）上美股份（2145 HK，未评

级）：仍然承压，集团 GMV降幅从 8月的 26.0%扩大至 9月的 33.4%，韩

束降幅也从 28.9%扩大至 39.8%。 

https://www.cmbi.com.hk/article/13668.html?lang=en
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海外品牌：皮肤学级护肤表现较好，高端护肤仍有分化。 欧莱雅集团（OR 

FP，未评级）追踪品牌合计GMV增速从 8月的 8.8%提升至 9月的 18.1%，

兰蔻、巴黎欧莱雅，以及皮肤学级护肤品牌修丽可、适乐肤，贡献了约 75%

的同比净增量。雅诗兰黛集团（EL US，未评级）9 月同比增长 1.6%，8 月

为 0.4%。主品牌增长 11.1%、汤姆福特增长 65.0%，但海蓝之谜同比下降

18.4%，主要受淘天表现拖累，抵消了其他品牌的部分增长，反映出高端美

妆品牌之间的表现分化。 （链接） 

 

公司点评 

 京东（JD US, 买入，目标价：47.2美元）- 短期逆风或持续 

我们预计京东（JD）3Q26总收入为人民币 3,081亿元，同比增长 3.0%，基

本符合彭博一致预期；非 GAAP 净利润为人民币 80 亿元，同比增长 38%，

主要受外卖业务亏损收窄推动。我们预计新业务分部经营亏损将于 3Q26 收

窄至人民币 95亿元（2Q26：亏损人民币 99亿元）；其中，外卖业务经营亏

损预计环比进一步收窄至人民币 57亿元（2Q26：人民币 61亿元）。我们将

2026 年京东零售（JDR）收入/经营利润预测下调 1%/2%，以反映超出预期

的宏观逆风。我们认为，集团盈利增长的可见度提高，以及股东回报提升，

仍是股价的主要驱动因素。我们将基于 DCF 估值的目标价微调至 47.2 美元

（此前为 48.3美元），对应 2027 年预测非 GAAP 市盈率 12 倍。维持“买

入”评级。 （链接） 

 

 
  

https://www.cmbi.com.hk/article/13669.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13671.html?lang=en
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