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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 25,519 -0.37 27.22 

恒生国企 9,129 -0.23 25.23 

恒生科技 5,576 -0.97 24.80 

上证综指 3,666 -0.46 9.39 

深证综指 2,262 -1.20 15.54 

深圳创业板 2,470 -1.08 15.32 

美国道琼斯 44,911 -0.02 5.56 

美国标普 500 6,469 0.03 9.98 

美国纳斯达克 21,711 -0.01 12.43 

德国 DAX 24,378 0.79 22.44 

法国 CAC 7,870 0.84 6.63 

英国富时 100 9,177 0.13 12.29 

日本日经 225 42,649 -1.45 6.91 

澳洲 ASX 200 8,874 0.53 8.76 

台湾加权 24,238 -0.54 5.22 

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 45,701 -0.21 30.07 

恒生工商业 14,241 -0.48 26.59 

恒生地产 19,057 0.29 27.79 

恒生公用事业 37,279 -0.76 4.53 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 

 港股高开低走，公用事业、可选消费与能源领跌，仅医疗、地产与金融上涨，

电讯与能源跑输，南向资金净买入 10.34 亿港元。A 股下跌，国防军工、通

信与钢铁跌幅居前，金融、食品饮料与家电跑赢市场。商品价格回调，国债

价格走平，人民币小幅走高。京东 2Q 营收同比增长 22.4%，核心零售稳健

增长，管理层重申对品质外卖和即时零售等新业务投入决心，但表示不参与

价格战。网易 2Q 营收同比增长 9.4%不及预期，游戏业务增长放缓。近期多

地金融监管局、银行业协会提出反内卷举措，剑指房贷返点、车贷返佣、变

相贴息等低水平价格战。 

 

 欧股连续第三日上涨，英国股市创历史新高，欧债收益率走高。美国与欧盟

达成贸易协议和德国财政刺激预期提振市场情绪。欧央行降息周期进入尾声，

预计 4Q 降息一次，明年将保持利率不变，欧债收益率可能小幅上升。英国

2Q GDP环比增长 0.3%好于预期，年内可能仅降息一次，明年随着通胀逐步

回落可能有两次降息。 

 

 美股涨跌互现，金融、医疗与可选消费领涨，工业、材料与必选消费领跌。

美国 PPI 同比增速从 6 月 2.3%飙升至 7 月 3.3%大超市场预期，降低市场对

美联储 9 月降息预期，美股与美债下跌，美元上涨，黄金、比特币和以太坊

回落。特朗普政府讨论对英特尔实施国家持股，英特尔一度大涨近 9%。巴

菲特 2Q 再次抛售苹果和美银，大笔买入联合健康，投资纽柯钢铁等。 

 

 美联储三位官员公开给 9 月降息预期泼冷水，新晋两位美联储下任主席候选

人 Sumerlin 和 David Zervos 则表态支持大幅降息。我们预计 8-9 月美国通

胀将明显反弹，美联储 9 月保持利率不变，美国股债可能承压；4Q 通胀再

逐渐回落，美联储 10月和 12月各降息一次。 
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公司点评/首发 

 京东（JD US，买入，目标价：49.4美元）- 外卖投资拖累短期利润但目标明

确 

京东公布了 2Q25业绩：营收为 3567 亿元人民币，同比增长 22.4%（2Q24：

1.2%；1Q25：15.8%），较招银国际预期和彭博一致预期均高出 6%，这得

益于京东零售超出预期的营收增长以及外卖业务带来的额外物流履约相关收

入。Non-GAAP 净利润为 74 亿元人民币，同比下降 49%，这是由于对外卖

业务的额外投资所致，但较市场预期高 38%，主因京东零售的营业利润超出

预期 16%。新业务的经营亏损为 148 亿元人民币，较我们之前预期的 106 亿

元更高，主因外卖投入较预期更高。管理层强调了与电商业务令人鼓舞的早

期协同效应，包括 2Q25 京东平台的季度活跃用户和购物频率同比增长超过 

40%，以及从外卖用户到电商业务的交叉销售稳步增加。鉴于订单量的增加，

我们预计 3Q25 外卖业务的经营亏损将环比扩大，尽管这可能会被单位经济

效益的改善部分抵消。我们认为，与电商业务的协同效应和可持续性，以及

集团层面盈利增长的更明确前景，仍然是股价的关键驱动因素。我们基于现

金流折现法的目标股价微调至每 ADS 49.4 美元（前值：50.0 美元），以考

虑外卖业务可能比预期更大的投资。维持“买入”评级。（链接） 

 

 网易（NTES US，买入，目标价：160.0美元）- 2Q25 业绩符合预期；看好

游戏 2H25前景 

网易公布 2Q25业绩：总营收同比增长 9%至 279亿元人民币，较一致预期低

2%；非 GAAP净利润同比增长 22%至 95 亿元，基本符合一致预期。我们认

为游戏营收增长不及预期可能会影响短期投资者情绪，但同时也注意到公司

2H25 游戏营收增长仍具备韧性（我们预计同比增长 13%），主要由常青游

戏的稳健表现及 2Q25 合同负债的强劲增长所推动。我们维持 FY25-27 盈利

预测基本不变。考虑游戏行业估值提升，我们将基于 SOTP 的目标价上调至

160.0 美元（前值：136.5 美元）。考虑公司 2H25 良好的游戏业务和盈利前

景，维持“买入”评级。（链接） 

 

 多点（2586 HK，买入，目标价：16.0港元）- 1H25业绩点评：AI 赋能零售

解决方案，提升运营效率 

多点公布 1H25 业绩：总收入同比增长 15%至 10.8 亿元人民币，相当于我们

全年预期的 49%；经调整净利润同比增长 153%至 7700万元，相当于我们全

年预期的 57%，主要得益于组织架构优化以及运营效率提升。1H25 多点持

续升级其零售解决方案，并借助 AI 推动业务增长与运营效率提升。同时，公

司积极把握 Web3领域机遇，与 HashKey达成合作，并启动稳定币牌照的申

请筹备工作。我们维持财务预测及 16.00 港元的目标价（基于 6x FY25E 

EV/sales）。维持“买入”评级。（链接） 

 

 吉利汽车（175 HK，买入，目标价：25 港元）- 2Q25 业绩稳健，期待下半

年新车上市 

2Q25 毛利率超预期：2Q25 收入基本符合我们此前预测，尽管销量环比持平

且受价格战影响导致终端折扣增加，但综合毛利率环比改善 1.3 个百分点至

17.1%，较我们的预测高出 1 个百分点，超越市场预期。虽然销售及管理费

用略高于预期，但得益于毛利率的强劲表现，2Q25 净利润达 36 亿元，符合

我们的预测且优于大部分投资者预期。 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/11764.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11765.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11762.html?lang=en
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新车型矩阵扩容，增长潜力广阔：展望下半年，吉利旗下三个品牌将推出五

款全新新能源车型。基于过去一年的成功经验，公司已证明其在新能源时代

打造爆款车型的能力。当前产品线仅覆盖部分细分市场（如小型车、紧凑型

SUV及中大型轿车），而在紧凑型轿车、中型轿车和中大型 SUV等领域仍缺

乏竞争力产品。下半年新车型银河 A7、M9 及星耀 6 将精准切入这些市场，

凭借有竞争力的定价，具备成为爆款的较大潜力。我们将 2025年销量预测从

300万台上调至 302万台。 

 

盈利预测和估值：基于极氪和领克整合后的协同效应超预期，我们将 2025年

毛利率预测上调 0.7个百分点至 16.7%（2H25E：17.0%）。同时，为更准确

反映领克并表影响，销售费用及财务成本相应上调。综合调整后，2025 年盈

利预测小幅上调至 177亿元。2026年销量预测升至 326万台，毛利率预测上

调 1 个百分点至 17.0%，推动净利润预测上调 1.2%至 186 亿元。维持“买

入”评级，目标价上调至 25港元，基于 13倍 2026年市盈率。（链接） 

 

 极智嘉（2590 HK, 首次覆盖-买入, 目标价: 26.7 港元）- 全球仓储自动化

AMR 领域新星；港股稀缺标的 

基于自主移动机器人（AMR）领域的技术创新，并在全球 40 个国家拥有逾

800 家终端客户，极智嘉（2024 年海外收入占比达 72%）有望在未来数年充

分把握仓储履约 AMR渗透率结构性提升的机遇。我们通过比较同业产品及测

算客户投资回报率，进一步确认了极智嘉的竞争优势。我们预测极智嘉

2024-27 收入复合年增长将达到 34%，并有望自 2026E 年起实现有意义的盈

利。作为港股市场首家仓储 AMR企业，我们认为极智嘉具备稀缺性价值。首

次覆盖给予“买入”评级，目标价 26.7港元（基于 7.7x 2026E P/S）（链接） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/11763.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11758.html?lang=en
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场预测（截至 2025年 8 月 14 日） 
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