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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 25,006 -1.27 -2.44 

恒生国企 8,364 -1.17 -6.16 

恒生科技 4,889 -0.39 -11.37 

上证综指 4,099 0.12 3.27 

深证综指 2,860 0.88 13.00 

深圳创业板 4,125 1.96 28.78 

美国道琼斯 50,669 0.05 5.42 

美国标普 500 7,564 0.58 10.49 

美国纳斯达克 26,917 0.91 15.81 

德国 DAX 25,092 -0.34 2.46 

法国 CAC 8,189 -0.23 0.48 

英国富时 100 10,426 -0.75 4.98 

日本日经 225 64,693 -0.47 28.51 

澳洲 ASX 200 8,593 -1.43 -1.39 

台湾加权 43,636 -1.40 50.66 

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 52,412 -1.41 7.11 

恒生工商业 12,626 -1.22 -9.02 

恒生地产 20,910 -0.98 19.06 

恒生公用事业 39,464 -1.04 3.78 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 5月 28日，A股探底回升，上证指数涨 0.1%至 4098.64点，深成指涨 0.8%，

创业板指涨 2.0%，成交额约 2.99 万亿元。半导体、通信和电子元器件走强，

白酒、水泥和炒股软件等表现不佳。港股表现偏弱，恒指跌 1.3%至

25006.16 点，恒生科技指数跌 0.4%。原材料、非必需消费和医疗保健领跌，

综合企业收涨。南向资金净买入 76.09 亿港元，主要净买入联想、中石油和

中芯国际，主要净卖出腾讯、阿里巴巴和长飞光纤。离岸人民币纽约尾盘升

至 6.7731，主要受美元走弱的支撑。 

 

 日韩股市同步回落，日经 225跌 0.5%至 64693.12点，韩国 KOSPI跌 0.5%

至 8185.25 点，前期受 AI 半导体驱动的高位交易出现获利了结。欧洲

STOXX 600 跌 0.5%至 625.11 点，金融和保险板块偏弱。美伊局势一度重

新升温，推动市场提高能源供应风险溢价；其后停火延期消息令跌幅收窄，

但尚不足以消除欧洲面临的能源输入成本与政策约束。 

 

 美股再创收盘新高，标普 500 涨 0.6%，纳指涨 0.9%，道指涨 0.1%。停火

延期预期缓解能源冲击担忧，叠加企业盈利与 AI 需求仍强，资金继续偏向

成长资产；交通、保险和公用事业收跌，软件服务、生物医药和半导体设备

收涨。 

 

 美债收益率小幅回落，10 年期美债收益率跌 3.0 bps 至 4.45%，2 年期跌

1.0 bps 至 4.02%，30 年期跌 2.7 bps 至 4.98%。美国 4 月 PCE 同比升至

3.8%，核心 PCE 同比升至 3.3%，通胀仍明显高于目标；但一季度 GDP 增

速被下修至 1.6%，增长放缓与停火预期压低长端利率。利率定价逻辑已从

单边再通胀，转向“高通胀与增长降温并存”的双重影响。 

 

 大宗商品震荡分化，布伦特原油跌 0.6%至 93.71 美元/桶，美伊停火传言令

油价盘中大幅回落，但协议不确定性仍保留部分风险溢价。现货黄金涨 1.0%

至 4496.21美元/盎司，白银涨 1.4%，COMEX铜涨 1.3%，美元走弱支撑金

属反弹；比特币跌 2.3%，ETF资金持续流出。 
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公司点评 

 
 Salesforce（CRM US，买入，目标价：288.0 美元）- 1QFY27 业绩：

Agentforce 增长强劲；加速股东回报 

Salesforce公布 1QFY27业绩：总营收同比增长 13%至 111亿美元，符合彭

博一致预期；非 GAAP 营业利润同比增长 22%至 38.7 亿美元，较一致预期

高出 5%，主要得益于 AI 提升运营效率。1QFY27 AgentForce 与 Data 360

业务延续快速增长趋势，ARR 同比增幅超 200%，达 34 亿美元。展望

2QFY27E，管理层指引总营收同比增长 10%-11%，达到 112.7 亿至 113.5

亿美元，并仍然对 2HFY27 内生收入增速重新加速抱有信心。依托稳健的经

营表现，公司执行了 250亿美元的股票回购计划，推动 1QFY27总股本减少

11%。我们也因此上调 FY27-29 非 GAAP EPS 预测 7%-14%；但受 SaaS

板块整体估值下行影响，我们将目标价下调至 288.0 美元，基于 13 倍 FY27 

EV/EBITDA（前值：320.0 美元，基于 15 倍 FY27 EV/EBITDA）。公司 AI

业务增长强劲，同时估值具备吸引力，维持“买入”评级。（链接） 

 

 小鹏集团 （XPEV US/9868 HK，买入/买入，目标价：21 美元/82 港元）- 

新车、机器人、Robotaxi 为关键催化剂 

1Q26 业绩基本符合预期：小鹏 1Q26 收入同比下降 18%，较我们此前预测

高出 2%。1Q26毛利率环比收窄 0.7个百分点至 20.6%，较我们的预测高出

0.9个百分点；研发费用同环比提升至 29亿元，高于预期；1Q26净亏损 18

亿元，较我们的预测超出约 2.5亿元，主要源于高于预期的利息支出。 

 

新车、出口推动 2H26 销量复苏：全新 GX 的订单超出我们此前的预期。管

理层表示，GX首批订单中，价格超过 35万元的旗舰版本占比超过八成，我

们认为这有利于提升小鹏的整体品牌形象和整车毛利率。我们预计小鹏

2026年销量将同比增长 16%至 50万台，隐含下半年销量将环比翻倍，主要

受两款全新 Mona SUV 和出口驱动。再结合明年将推出一款经济型

Robotaxi车型，有望推动 2027年总销量同比增长 40%至 70万台。 

 

人形机器人、Robotaxi 作为催化剂：小鹏的人形机器人 Iron 按计划将于

2026 年底前量产，初期可能部署在其展厅中，2027 年开始贡献更多收入，

我们对 27年机器人的销量假设为 1万台，对应收入为 25亿元。小鹏计划在

3Q26于广州启动Robotaxi试点运营。虽然我们认为 Robotaxi在 2028年之

后的收入贡献将更加显著，但近期的运营里程碑可能成为提升估值的催化剂。 

 

盈利预测和估值：考虑到管理层指引 2Q 毛利率环比持平，销量环比激增

60-70%，我们预计 2Q26 净亏损将显著收窄。受益于规模效应的改善，我

们预计小鹏将在 2H26实现净利润转正。维持“买入”评级，美股/港股目标

价分别为 21 美元/82 港元，基于分部估值法：汽车业务 1x FY27E P/S，机

器人业务 10x FY27E P/S。（链接） 

 

 理想汽车（LI US/2015 HK，持有/持有，目标价：16 美元/62 港元）- 一季

度亏损后，盈利修复尚需时日 

一季度收入与毛利率符合预期，费用控制优于预期。理想汽车一季度收入同

比下降 11%至 230 亿元，完全符合我们此前的预测。一季度毛利率收窄 10

个百分点至 7.9%，较我们的预测高出 0.4 个百分点；销管费用比我们预测

https://www.cmbi.com.hk/article/13144.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/13145.html?lang=cn
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的低约 6.5 亿元。一季度净亏损 23 亿元，略好于我们的预测，但这仍是公

司上市以来最大的单季净亏损。 

 

产品组合趋于成熟及结构下行，销量增长空间受限。我们维持 2026年 49万

台的销量预测，但下调了对产品结构的预期：上调了低毛利车型 i6 的销量

假设，下调了高端车型 L9 的销量预测。管理层指引，在竞争加剧的情况下，

改款车型 L9 在产能爬坡后，稳态月销为 6,000-8,000 台。更重要的是，考

虑到理想汽车现有车型组合已较为成熟和全面，我们认为 2027-28年的销量

增长空间有限。 

 

毛利率压力可能比预期更持久。管理层指引二季度整车毛利率约为 10%，i6

的毛利率仍处于个位数的低位。我们将 2026 年毛利率预测从 17.6%下调至

15.0%，这仍隐含着四季度毛利率将回升至 18-19%。我们认为理想正面临

结构性的困境：尽管公司努力推进高端化，但其产品与竞品的差异仍在缩小。

因此，即便原材料成本恢复正常，我们预测 2027-28 年毛利率仍将维持在

17%左右，难以恢复至 20%。综上，我们将 2026-27 年净利润预测分别下

调 85%和 21%至 5.11 亿元和 61 亿元。虽然我们仍认为这是一家优秀的公

司，但我们认为，在“物理 AI”的发展路径变得更加清晰之前，理想汽车相较

同行的优势正在收窄。维持“持有”评级，目标价下调至 16 美元/62 港元，基

于 18x FY27E P/E。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/13146.html?lang=cn
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