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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 25,798 0.48 0.65 

恒生国企 8,640 0.49 -3.07 

恒生科技 4,857 0.26 -11.94 

上证综指 4,170 0.92 5.06 

深证综指 2,877 0.51 13.68 

深圳创业板 3,908 -0.16 22.02 

美国道琼斯 49,364 -0.65 2.71 

美国标普 500 7,354 -0.67 7.42 

美国纳斯达克 25,871 -0.84 11.31 

德国 DAX 24,401 0.38 -0.37 

法国 CAC 7,982 -0.07 -2.06 

英国富时 100 10,331 0.07 4.02 

日本日经 225 60,551 -0.44 20.28 

澳洲 ASX 200 8,605 1.17 -1.26 

台湾加权 40,176 -1.75 38.71 

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 53,433 0.57 9.20 

恒生工商业 13,093 0.50 -5.65 

恒生地产 21,987 -0.35 25.20 

恒生公用事业 40,986 0.21 7.78 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 5月 19日，A股午后修复，沪指涨 0.9%至 4169.54点，创业板指跌 0.2%，

两市成交 2.89 万亿元。半导体、电力和存储板块走强，有色金属、家电和

石油偏弱。港股止跌反弹，恒指涨 0.5%，恒生科技涨 0.3%。能源、信息科

技和金融等板块收涨，综合企业、工业和原材料收跌。南向资金净买入

12.66 亿港元，主要净买入中国财险、中国移动和华虹半导体，主要净卖出

阿里巴巴、贝壳等。离岸人民币纽约尾盘回落至 6.82，美元和美债收益率

上行仍限制人民币进一步升值空间。 

 

 日韩股市下跌，日经 225 跌 0.4%至 60550.59 点，韩国 KOSPI 跌 3.3%至

7271.66点；日本受科技权重和全球利率上行压制，韩国则继续消化AI存储

交易拥挤。欧洲 STOXX 600 涨 0.2%，医疗和食品饮料领涨，但能源进口

压力、高通胀风险和欧洲加息预期仍压制整体估值扩张。 

 

 美股继续回落，标普 500跌 0.7%，纳指跌 0.8%，标普和纳指连续第三日下

跌。原材料、传媒和金融板块是主要拖累，防御性的通讯服务、生物医药和

能源板块逆势上涨。高利率重新压缩高久期科技股估值，叠加英伟达财报前

市场降低半导体拥挤敞口，主要半导体和云服务厂商均走弱；但存储和光通

信延续上涨，显示 AI链条内部仍在轮动。 

 

 美债收益率快速上行，10年期美债收益率升至 4.67%，2年期升至 4.12%，

30 年期盘中逼近 5.20%，收益率曲线呈熊陡特征。核心逻辑是油价维持高

位、通胀预期反弹和债券多头集中平仓共同推动期限溢价上升，市场已从

“降息延后”进一步转向“加息尾部风险”。CME 定价显示，12 月加息

25bp 概率升至 41.7%，加息 50bp 概率也明显上行；美元指数升至 99.31，

进一步压制非美资产和贵金属。 

 

 大宗商品方面，布伦特跌 0.7%至 111.28 美元/桶，虽然当日回落，但中东

谈判缺乏实质进展使油价维持高位。黄金跌 1.8%至 4482.85 美元/盎司，白

银跌 5.1%，铜跌 2.0%，主要受美元走强和实际利率上行压制；比特币基本

持平在 76783美元附近。 
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公司点评 

 哔哩哔哩（BILI US，买入，目标价：30.0 美元）- 1Q26 业绩：良好的用户

增长与商业化改善趋势 

哔哩哔哩公布 1Q26 业绩：总营收同比增长 7%至人民币 74.7亿元，符合彭

博一致预期；经调整净利润同比增长 63%至 5.93 亿元，较一致预期高出

11%，得益于 0.65 亿投资相关收益。依托优质内容、社区优先战略及 AI 赋

能，平台用户生态保持健康增长，1Q26 DAU/用户日均使用时长分别同比

提升 8%/10%。展望 2Q26E，我们预计公司总营收同比增长 8%，核心由广

告业务高增带动。尽管 AI 投入持续加码，但运营效率提升与经营杠杆持续

支撑公司利润率改善，我们因此上调 FY26-28 年盈利预测 2%-5%。但由于

行业整体估值回落，我们将基于分部估值法的目标价微调至 30.0 美元（前

值：30.5 美元）。考虑公司健康的用户社区生态与持续提升的商业化能力，

我们维持“买入”评级。（链接） 

 

 禾赛科技（HSAI US，买入，目标价：29.3 美元）- 1Q 业绩超预期；预计

SGI 收入将快速放量 

禾赛集团 1Q26总收入达到人民币 6.806亿元，同比增长 30%，符合我们的

预测，并较彭博一致预期高出 2%。非 GAAP 净利润为人民币 4,770 万元，

高于我们预测及彭博一致预期的人民币 3,800 万元/1,300 万元，主要受益于

优于预期的运营费用管控。管理层预计，战略增长计划（SGI）——包括搭

载AI算法的全新空间智能设备Kosmo及机器人动力模组——将在 2026E实

现人 1亿元收入，2027E贡献 5亿元收入，并在五年内成长为与核心激光雷

达业务规模相当。管理层还预计，Kosmo 的部分业务将通过软件及平台服

务逐步向经常性 ARR 模式演进，随着出货量扩大，利润率有望改善。我们

维持 2026 总收入预测人民币 44 亿元不变，并维持基于 7.5x 2026E P/S 的

目标价 29.3 美元不变。我们看好 L3 车型渗透率提升及新产品收入放量将共

同支撑估值重估。维持“买入”评级。（链接） 

 

 贝壳（BEKE US，买入，目标价：24.0 美元）- 1Q26 业绩：迎接利润释放

周期 

贝壳 1Q26 收入同比降 19.0%至人民币 189 亿元，对应存量房/新房 GTV 分

别同比下降 7.9%/37.2%。 Non-GAAP 净利润达人民币 16.1 亿元，同比增

长 15.7%，大幅超出彭博一致预期和我们预估的 10-12 亿元，主要由于：1）

各板块业务贡献利润率均同比改善，得益于链家人员优化（人均买卖单量同

比+26%）、新房渠道精细化管理及家装集采降本等；2）1Q26 GAAP 三费

同比下降 22.3%至人民币 32.9 亿元，创 3 年新低，主要得益于 AI 驱动的营

销投放精准化和人员优化、家装设计师人效提升和业务规模收缩带来薪酬下

降等。上述成本费用的结构性优化推动 non-GAAP净利润率同比扩张 2.5个

百分点至 8.5%，创 7 个季度新高，验证了公司效率驱动转型的成效。展望

未来，管理层预计 2Q26收入约人民币 240 亿元，non-GAAP经营利润率约

12%，净利润率约 9-10%；3Q/4Q26 方面，管理层指引 non-GAAP 净利润

率7-8%，我们测算隐含FY26 non-GAAP净利润在人民币70-77亿元区间，

non-GAAP 净利润率在 7.9-8.7%，显著高于之前指引的 7%，意味着 FY26

盈利预测显著上修。除此之外，考虑到新业务利润贡献渐入佳境，我们将基

于 SOTP 的目标价上调至 24.0 美元（自前值 23.0 美元上调 4%），以反映

超预期的盈利改善轨迹。新目标价对应 25.6 x 2026E non-GAAP PE。维持

“买入”评级。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/13112.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13113.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13114.html?lang=en
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