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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 25,328 -1.06 -1.18 

恒生国企 8,463 -1.33 -5.06 

恒生科技 4,908 -0.79 -11.03 

上证综指 4,094 -1.25 3.15 

深证综指 2,835 -1.30 12.01 

深圳创业板 4,046 0.07 26.31 

美国道琼斯 50,644 0.36 5.37 

美国标普 500 7,520 0.02 9.86 

美国纳斯达克 26,675 0.07 14.77 

德国 DAX 25,178 -0.03 2.81 

法国 CAC 8,208 0.43 0.72 

英国富时 100 10,505 0.13 5.78 

日本日经 225 64,999 0.01 29.12 

澳洲 ASX 200 8,718 0.69 0.04 

台湾加权 44,257 1.68 52.80 

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 53,160 -0.42 8.64 

恒生工商业 12,783 -1.37 -7.89 

恒生地产 21,116 -2.24 20.23 

恒生公用事业 39,878 -0.49 4.87 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2026 年 5 月 28 日 

1 

  

     

 
    

 

全球市场观察 

 A股周三（5月 27日）分化走弱，上证指数跌 1.3%，创业板指微涨 0.1%，

成交额维持在 3.26 万亿元高位；白酒和电力相对抗跌，贵金属、算力和稀

土回调，显示前期成长交易进入高位消化。港股恒指跌 1.1%至 25,328.23

点，恒生科技指数跌 0.8%。主要行业普跌，原材料、地产建筑和非必需性

消费领跌。南向资金净卖出 77.17 亿港元，主要净买入中芯国际、华虹半导

体和舜宇光学，主要净卖出阿里巴巴、腾讯控股和小米集团。宏观方面，1-

4 月规模以上工业企业利润同比增长 18.2%，高技术制造业盈利较强，但上

游涨价驱动仍较明显；离岸人民币盘中升破 6.78，汇率仍偏强。 

 

 日韩股市分化，日经 225基本持平于 64,999.41点，韩国 KOSPI涨 2.3%至

8,228.70 点并续创历史新高，AI 内存需求继续支撑韩股相对表现。欧洲

STOXX 600 基本持平，汽车板块受 4 月注册量改善推动走强，但中东局势

反复及能源成本风险仍压制整体估值扩张。 

 

 美股高位震荡，标普 500 基本持平，纳指涨 0.1%至 26,674.74 点，三大指

数均创收盘新高。油价回落缓解通胀和消费挤压担忧，但科技股获利了结限

制指数涨幅。零售、交通和汽车等行业领涨，银行、能源和保险收跌。 

 

 美债收益率整体持稳，10 年期美债收益率跌 0.4 个基点至 4.48%，2年期升

0.3 个基点至 4.03%。美伊谈判消息压低油价和部分期限溢价，但美国就业

与商业活动数据仍偏稳健，市场等待 PCE 通胀数据确认能源冲击传导程度，

短端对政策收紧风险的定价尚未明显松动。 

 

 大宗商品明显回吐地缘风险溢价，布伦特原油跌 5.3%至 94.29 美元/桶，市

场继续交易美伊谈判和霍尔木兹海峡重开预期。COMEX 黄金跌 1.2%至

4,447.50美元/盎司，白银跌 2.2%，铜跌 0.9%，LME铝跌 1.0%，避险需求

同步降温；比特币跌 1.3%至 7.5 万美元附近，高贝塔资产在风险偏好改善

下仍受高利率约束。 
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公司点评 
 拼多多（PDD US，买入，目标价：154.8 美元）- 加大供应链能力建设投入 

拼多多公布 1Q26 业绩：收入同比增长 11.0%（4Q25：+12.0%）至 1,062

亿元人民币，较彭博一致预期低 2%，主要由于在线营销服务及其他收入低

于预期 5%，部分被交易服务收入高于预期 1%所抵消。经营利润（OP）同

比增长 21.6%至 196 亿元人民币，因收入不及预期以及销售与营销费用高于

预期，较市场一致预期低 7%。拼多多持续加大对供应链能力、平台及整体

生态体系的投入，以提升商家与消费者整体体验，从而更好应对激烈的行业

竞争，尤其是在消费者需求面临一定短期压力的背景下。我们将 2026E收入 

/ non-GAAP净利润预测分别下调 3%/13%，以反映加大商家扶持力度，以及

对投资收益和其他收入/（亏损）假设的调整。我们将基于SOTP估值法的目

标价下调 4%至 154.8 美元，对应 15 倍 2026E PE。考虑到公司目前股价仅

对应约 8 倍 2026E PE，且账上拥有约 5,120 亿元人民币的现金、受限现金

及短期投资，我们认为当前估值并不昂贵。维持买入评级。（链接） 

 

 快手（1024 HK，买入，目标价：70.5 港元）- 1Q26 业绩 ：可灵 AI 延续强

劲商业化表现 

快手公布 1Q26 业绩：总营收同比增长 3%至 337 亿元，基本符合彭博一致

预期。受 AI 相关投入增加影响，经调整净利润同比下滑 26%至 33.7 亿元，

但得益于其他收益高于预期，利润较一致预期高 11%。可灵 AI 商业化势头

强劲，1Q26 收入同比增幅超 300%，达 6.5 亿元。展望 2Q26E，我们预计

总营收同比增长 1%，主要由可灵 AI业务及在线营销服务拉动。考虑到 AI投

入持续增加，我们下调 FY26-FY28 年盈利预测 1%-3%，同时将基于分类加

总估值法的目标价下调至 70.5 港元（前值：80.0 港元）。但我们仍持续看

好快手 AI业务发展，其有望带动公司营收稳步增长与估值修复，维持“买入”

评级。（链接） 

 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/13139.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13138.html?lang=en
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提
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招银国际环球市场或其关联机构曾在过去 12 个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际环球市场并未给予投资评级 

 

招银国际环球市场行业投资评级  
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