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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 25,009 1.33 -2.43 

恒生国企 8,318 1.63 -6.68 

恒生科技 4,834 1.98 -12.36 

上证综指 3,882 -1.85 -2.18 

深证综指 2,569 -1.51 1.50 

深圳创业板 3,692 -2.95 15.28 

美国道琼斯 52,553 -0.20 9.34 

美国标普 500 7,534 -0.51 10.05 

美国纳斯达克 25,882 -1.47 11.36 

德国 DAX 24,915 -0.34 1.74 

法国 CAC 8,378 -0.05 2.80 

英国富时 100 10,572 0.54 6.45 

日本日经 225 66,836 -2.79 32.77 

澳洲 ASX 200 8,841 0.00 1.45 

台湾加权 45,625 -0.01 57.53 

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 52,419 0.59 7.12 

恒生工商业 12,694 1.75 -8.53 

恒生地产 20,176 1.71 14.88 

恒生公用事业 37,508 0.16 -1.36 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 7 月 16 日，A/H 市场延续分化，A 股半导体去杠杆延续，港股平台经济龙头

承接流动性轮动。沪指跌 1.9%，深成指跌 2.0%，创业板指跌 3.0%，存储芯

片集中调整，创新药逆势走强；恒生指数涨 1.3%，恒生科技涨 2.0%，科网

股和汽车板块领涨。南向资金净买入 50.39 亿港元，智谱、网易和快手净买

入居前，小米集团、美团和中石化净卖出较多。美元反弹带动美元兑离岸人

民币回升至约 6.774，但汇率整体仍处近期强势区间。 

 日韩股市重挫，欧洲股市则保持韧性。日经 225 跌 2.8%，韩国 KOSPI 跌

6.4%，韩国央行加息 25bps 至 2.75%，叠加单一股票杠杆 ETF 监管收紧，

加速了芯片板块的机械式去杠杆。欧洲 STOXX 600 涨 0.2%，阿斯麦反弹

3.2%，但不足以带动欧洲科技板块全面修复，市场仍偏向消费和金融等低波

动资产。 

 美股受半导体抛售拖累，强劲业绩反而成为获利了结触发点。标普 500 跌

0.5%，纳指跌 1.5%，道指跌 0.2%，费城半导体指数跌 4.3%；台积电业绩

及资本开支指引强劲，但 ADR 仍跌 2.3%，显示市场开始提高对盈利、现金

流和资本回报率的要求，高估值硬件由“业绩验证”转入“必须持续超预期”

的定价阶段，资金同步轮向银行和必需消费板块。 

 美债收益率小幅上行，2 年期升 1.89bps 至 4.15%，10 年期升 1.81bps 至

4.57%，30年期升 1.45bps至 5.09%。美国初请失业金人数降至 20.8万人，

6 月零售销售环比增 0.2%，剔除汽油后的消费仍具韧性，费城联储制造业指

数升至 41.4，价格分项亦走高。数据削弱了经济快速降温预期，但此前 CPI

和 PPI 放缓仍限制近端加息定价。 

 布伦特跌 0.9%至 84.23 美元/桶，尽管霍尔木兹海峡航运收缩，但实物供应

尚未出现明显缺口，外交降温预期限制油价上行；现货黄金跌 2.1%至

3975.93 美元/盎司，白银跌 4.0%至 55.51 美元/盎司，美元和美债收益率回

升盖过地缘避险需求。比特币跌约 1.1%至 6.42万美元。 
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宏观点评 

 中国经济 - 二季度增长疲软预示政策立场将趋于宽松 

2026 年二季度中国经济增长动能减弱，实际 GDP 同比增速放缓至 4.3%，

创下 2022 年以来的最低水平；与此同时，随着通缩压力缓解，GDP 平减指

数在连续 12 个季度为负后转正，达到 1.5%。日益明显的“K 型”增长结构

不足以支撑整体经济韧性，因为出口的强劲表现和人工智能相关工业生产的

增长，未能抵消消费疲软及房地产市场持续低迷带来的拖累。 

 

我们认为，第二季度疲软的经济数据增加了 7 月中央政治局会议释放促增长

信号和下半年更为宽松政策立场的可能性。不过，政策可能延续结构性支持，

因为 2026年下半年 GDP只需平均增长 4.3%即可达到全年增长目标 4.5%的

下限。预计决策层将继续优先支持供给侧，特别是人工智能发展和关键科技

自立自强；同时，通过稳定房地产市场、加快基础设施建设进度以及采取措

施增加居民收入，适度支持需求侧。 

 

我们预计 2026 年 GDP 增速将从 2025 年的 5%放缓至 4.6%（此前预测为

4.7%），主要受以下因素拖累：以旧换新补贴政策后的需求透支、房地产导

致地方政府面临的相关财政压力，以及居民收入和就业预期持续疲软。（链

接） 

 美国经济 - 数据确认通胀见顶，货币宽松空间逐步打开 

6 月美国 CPI 与 PPI 同比增速均大幅回落且低于市场预期，进一步印证了我

们关于美国通胀已于 5 月阶段性见顶的判断。本次通胀下行由能源价格大幅

下跌主导，同时核心通胀也呈现广泛降温：核心商品价格环比转降，前期关

税的价格传导影响逐步出清；核心服务增速创 2021 年以来新低，住房项及

其他核心服务通胀同步显著放缓；生产端核心 PPI 价格压力持续缓和，企业

成本向终端消费的传导能力有所减弱；对应核心 PCE 通胀的关键分项也保

持温和。美联储核心票委近期密集释放鹰派信号，因油价尾部风险与 AI 资

本开支带来的结构性通胀压力仍存，预计市场短期将继续博弈美联储政策转

向节奏。 

 

大类资产层面，美债收益率曲线可能牛陡化，短端利率仍有下行空间，长端

利率下行幅度则受高财政赤字与 AI 资本开支约束；美元指数将随美债利差

收窄承压，成长股与信用资产将直接受益于利率回落，金融条件的边际宽松

将为下半年风险资产营造更为友好的定价环境。 

 

我们认为联储在年内将维持现有政策利率但保持鹰派沟通，通来引导市场利

率路径和借助金融条件收紧提前实现部分加息效果。我们认为下半年美国经

济将放缓，就业市场可能边际走弱，货币宽松预期有进一步定价空间。（链

接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/13328.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13328.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13332.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/13332.html?lang=cn
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行业点评 

 资本品行业 - 6月起重机出口增长强劲；高空作业平台再超预期 

中国工程机械工业协会发布了 6 月的非土方机械销售数据。在强劲出口的推

动下，履带起重机/汽车起重机销量同比分别增长 33%/19%。高空作业平台

同比增长 38%，实现了连续三个月的同比增长。结合本月初公布的土方机械

销量的强劲增长，6月份工程机械的整体增长依然保持强劲, 再次印证了我们

对该行业的乐观看法，驱动力来自全球矿业资本开支的增长空间、非土方机

械的上行周期，以及中国工程机械企业在新兴市场的渗透。我们维持对中联

重科（1157 HK / 000157 CH）、三一重工（6031 HK / 600031 CH）、恒立

液压（601100 CH）和三一国际（631 HK）的“买入”评级。同时，鉴于中

国市场高空作业平台需求强于预期，我们给予“持有”评级的浙江鼎力

（603338 CH）存在上行风险。（链接） 

公司点评 

 地平线机器人（9660 HK，买入，目标价：7.80港元）- 1H26 业绩前瞻：整

体进展顺利；HSD销售将于 2H26加速 

1H26 业绩前瞻：我们预计地平线 1H26 销量同比增长 16%至 229 万套。随

着产品组合优化，我们预测 1H26 产品解决方案平均售价将同比增长 24%至

488 元。假设 1H26 授权及服务收入达到 10 亿元，我们预计地平线 1H26 总

收入将同比增长 44%至22.6亿元，毛利率将同比收窄 5个百分点至 60.4%。

我们测算可转债可能带来 63 亿元的公允价值收益。综上，我们预计地平线

1H26净利润为 48亿元，调整后净亏损同比收窄 2亿元至 11亿元。 

 

HSD 销售将从 2H26 加速：尽管 HSD 在长安和奇瑞的渗透速度略低于我们

此前预期，但我们认为比亚迪将从 2H26起成为 HSD的重要客户。此外，地

平线的舱驾一体芯片将于三季度 SOP，将有助于扩大客户基盘并推动 HSD

销售。我们并不过分担心车企自研芯片的影响，更多论述详见我们于 7 月 9

日发布的深度报告。 

 

估值：我们维持 2026 年收入预测 60 亿元。维持“买入”评级，目标价 7.8

港元，基于 10倍 2027年预期市销率。（链接） 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/13329.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13331.html?lang=en
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