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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  25,960  2.17 1.29 

恒生国企  8,710  1.50 -2.28 

恒生科技  5,061  2.40 -8.26 

上证综指  4,123  0.65 3.89 

深证综指  2,730  1.84 7.86 

深圳创业板  3,306  3.04 3.21 

美国道琼斯  47,707  -0.07 -0.74 

美国标普 500  6,781  -0.21 -0.94 

美国纳斯达克  22,697  0.01 -2.34 

德国 DAX  23,969  2.39 -2.13 

法国 CAC  8,057  1.79 -1.13 

英国富时 100  10,412  1.59 4.84 

日本日经 225  54,248  2.88 7.77 

澳洲 ASX 200  8,693  1.09 -0.25 

台湾加权  32,772  2.06 13.15 

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  51,205  2.34 4.64 

恒生工商业  13,588  2.21 -2.09 

恒生地产  21,140  0.98 20.37 

恒生公用事

业 

 40,902  1.07 7.56 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 周二中国股市大幅反弹，创业板大涨 3.04%，结构上算力硬件包括 CPO、

PCB、光通信和半导体等领涨，油气、煤炭等前一日强势方向回调。恒生科

技上涨 2.40%，成交额大幅放量至 3,309亿港元。“龙虾热”（OpenClaw）推

动信息科技板块领涨，大模型标的受到资金追捧。宏观方面，海关总署公布

前 2 个月以美元计货物贸易出口同比增长 21.8%，录得 2,136 亿美元的巨额

贸易顺差。人民币汇率受到支撑，从 6.89升值至 6.87。 

 标普 500 收跌约 0.2%，纳指基本持平。特朗普暗示美伊战事可能“很快结

束”一度推升指数，但随后白宫澄清尚未在霍尔木兹海峡实施海军护航，且

五角大楼宣布正在加强打击强度，矛盾的信号令市场重回震荡，近期“油价

—股市”负相关在短线被放大。半导体板块表现活跃，反映算力基建领域的

配置确定性。 

 美债收益率高位回落，美元指数冲高回落。10年期美债收益率从 4.20%上方

的阶段性高点回落至 4.10%附近，主因油价大幅跳水削弱了短期通胀溢价。

美元指数在创下三个月新高后转跌，反映出避险资金正从防御性货币向亚太

风险资产回流。 

 风险偏好回升推动全球股市反弹。日本股市周二收涨 2.82%，主要受益于油

价回落缓解滞胀担忧，和日本四季度 GDP 上修至 0.3%展现的经济韧性。半

导体设备股领涨。欧洲市场明显反弹，斯托克 600 指数收涨 1.7%，银行、

工业与旅行板块领涨。 

 大宗商品价格普遍下行。 国际油价经历疫情以来最大单日跌幅之一，WTI 原

油周二重挫约 6.7%至 88 美元/桶附近，主要受 G7 协调释储预期及停火言论

打击。现货黄金遭遇获利了结，一度跌至 5,100 美元附近，金银市场极端看

涨情绪有所降温。加密货币市场表现坚挺，比特币站稳 70,000美元关口。 

 

宏观点评 

 中国经济 - 出口韧性 

2026年前 2月，以美元计中国出口显著增长 21.8%，主要得益于今年春节时

间较晚、基数较低以及全球半导体行业上行周期等提振。对美出口跌幅自

2025年第二季度以来首次显著收窄。进口大幅反弹，主要受人工智能相关需

求，包括铜基材料和集成电路等进口增长的推动。 

 

在人工智能投资上行周期以及中国制造业成本优势的支撑下，我们预计中国

商品出口在 2026 年将保持韧性。然而外部环境疲软，例如能源价格上涨可

能削弱实际购买力并增加运输成本，可能会抑制出口增长势头。展望未来，

我们预计中国商品出口增速可能从 2025年的 5.2%小幅放缓至 2026年的 4%，

而进口增速可能从-0.5%反弹至 2%。美元兑人民币汇率可能升值至 6 月的

6.8，随后在下半年贬值至 6.9。（链接） 

每日投资策略 
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公司点评 

 蔚来（NIO US/9866 HK，持有，目标价：6美元/47港元）- 4Q25控费优于

预期，26年挑战犹存 

4Q25 研发及销管费用显著低于预期：蔚来 4Q25 收入同比增长 76%至 347

亿元，毛利率环比上升 3.6个百分点至 17.5%，与我们的预期一致。4Q25实

现 non-GAAP 经营利润 12.5 亿元，高于此前 8-12 亿元的盈利预告。研发和

销管费用分别较我们预期低约 5 亿元和 16 亿元，这是业绩超预期的主因。

蔚来 4Q25首次实现季度净利润 1.22亿元。 

 

2026 年仍面临市场竞争、AI 竞赛及零部件价格波动的挑战：我们认为管理

层将扭亏为盈列为 4Q25 的最高优先级，或导致其 4Q25 极低的研发及销管

费用不可持续。我们略微下调 2026年销量预测 1万台至 46万台（仍符合公

司 40-50%增长指引），主要因为乐道 L90 销量骤降。管理层指引 1Q26 整

车毛利率将环比持平，我们认为主要得益于 ES8的贡献，而蔚来历史上新车

型销量波动剧烈的情况也可能导致之后的毛利率充满不确定性。 

 

盈利预测和估值：基于今年 46 万台的销量假设以及其中五款大车占比 60%，

我们预测 2026年毛利率将提升至 16.3%，净亏损收窄至 38亿元。我们认可

蔚来品牌价值构建的竞争优势（如去年 ES8换代降价后边际销量显著提升），

但品牌的建设需要成本：比如管理层提及换电技术可解决电池与车辆寿命错

配问题，但这也是以牺牲公司利润为代价的，我们认为这也导致蔚来的总体

盈利能力低于大部分同行。维持“持有”评级，将美股/港股目标价微调至 6

美元/47港元（前值：6.4美元/50港元），仍基于 0.8x FY26E P/S。（链接） 
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