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全球市场观察 

 中国股市上涨，港股工业、地产与金融领涨，材料、医疗保健与资讯科技下

跌，A 股地产、能源与金融涨幅居前，通讯服务、可选消费与信息技术跑输。

市场盛传中国城市工作会议可能重启棚改，地产股、金融股、铁矿石、玻璃

与焦煤大涨，国债期货下跌。即使该传言为真，对相关板块提振可能是短期

的，2015-2018 年棚改已提前透支三四线城市需求和加剧供应过剩，重启棚

改的可能性较低、提振效应有限。即时零售和汽车行业价格战加剧，投资者

担心损害企业盈利，拖累资讯科技与可选消费板块。市场持续关注中国治理

无序竞争和去产能政策进展。 

 

 宁德时代港股 5 月以来飙升 46%，相对 A 股溢价超过 30%，因为上市后锁

定期和做空股份被大量借出形成避空效应，投资者尤其是个人投资者对该股

情绪高涨。今年以来部分中国背景资金从美国、日本回流香港，内地身份投

资者无法通过北上通道交易 A股，部分全球基金和新兴市场基金因投资政策

限制也无法购买 A股，这些因素无疑加剧了港股估值溢价。 

 

 蚂蚁国际计划在Circle的USDC稳定币在美国合规后将其纳入区块链平台，

公司还在制定全面的稳定币牌照申请战略，计划在中国香港、新加坡和卢森

堡寻求相关许可。蚂蚁集团去年处理超过 1 万亿美元全球交易，其中三分之

一通过其区块链平台处理。 

 

 投资者无视特朗普对南美国家关税威胁，对二季度财报信心上升，标普 500

指数波动率降至年内低点，美股延续上涨，可选消费、能源与公用事业领涨，

通讯服务与信息技术下跌。特斯拉大涨近 5%，该公司先后发布 Grok 4 和

Grok 机器人，还计划将 Robotaxi 服务扩大至亚利桑那州，9 月 30 日 7500

美元电动车购买或租赁的税收抵免到期将刺激 3Q 特斯拉美国销量，但 4Q

又会面临悬崖效应。 

 

 特朗普确认 8 月 1 日起对铜进口征收 50%关税，美国采矿与有色金属股上

涨。稀土磁铁生产商 MP Materials 获得五角大楼投资建厂扩产，稀土股开

盘大涨。达美航空 2Q 业绩超预期，恢复全年盈利指引且好于市场预期，股

价上涨超 11%，带动旅游板块上涨。博通公司表示，AI 推理领域需求增长

超过预期，甚至“超过当前产能”，尚未被市场充分预期，或带来盈利上调

空间。台积电 2Q销售额同比增长 38.6%超预期，印证 AI需求依然强劲。因

数据中心需求暴增，美国电力公司申请费率上调，消费者组织质疑家庭部门

分担 AI 发展成本的公平性，美国监管机构正探索“大负荷电价”与清洁能

源协议等新型分摊机制（大型能源用户承担超额负荷费用和清洁能源成本）。 

 

 30年美债标售需求良好，美债价格涨跌互现。美联储高度关注 3Q通胀数据

以判断关税是否推高通胀。美联储内部对何时降息仍充满分歧。美联储理事、

下任主席候选人之一的沃勒认为当前政策利率限制性过强，可能在 7 月会议
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支持降息，预计美联储资产负债表规模从目前 6.7 万亿美元降至 5.8 万亿美

元。 

 

 日本数据显示 5月日本对美汽车出口价格同比下跌 19.4%，显示日本车企承

担绝大部分关税成本而非转嫁给美国消费者，这将降低关税对美国通胀的影

响，但将损害日本企业盈利，并可能威胁到日本薪资增长可持续性，日本央

行将薪资-通胀循环上涨视为加息的重要条件。 

 

 美国 TBAC委员会认为，稳定币对银行存款潜在冲击取决于其是否生息或提

供优于银行存款的支付功能，美元稳定币可能导致非美资金转为美元流动性

从而巩固美元国际地位；稳定币类似货币市场基金，目前法案未为非合资格

发行商提供联储主账户获取路径，缺乏联储直接支持或加剧稳定币脱钩风险，

但法案对储备严格要求可以缓解脱钩风险，降低紧急流动性支持需求。 

 

行业点评 

 中国快递行业 - 短期受惠于反内卷行情 

事件: 国家邮政局党组于 7 月 8 日召开会议，强调要进一步加强行业监管，

完善邮政快递领域市场制度规则，并旗帜鲜明反对“内卷式”竞争，依法依

规整治末端服务质量问题，为建设全国统一大市场贡献行业力量。 

 

分析: 在快递单票价格持续下跌的背景下，我们认为国家邮政局的会议主要

是响应月初中央财经委员会会议提及反内卷的政策方向。我们预计短期内快

递板块有机会复制月初开始的包括光伏、玻璃和钢铁等行业在内的反内卷行

情，我们维持中通快递（2057 HK / ZTO US）和极兔速递（1519 HK）的买

入评级 。 

 

公司点评 

 阿里巴巴（BABA US，买入，目标价：141.2 美元）- 即时零售领域投资加

大影响短期盈利能力 

阿里巴巴正在加大对即时零售的投资，以推动电商业务的长期良好发展。对

于 1QFY26（年结于 3 月），我们预计云业务收入增速将继续环比加速，淘

天集团的货币化率将持续同比提升，国际数字商业集团的亏损也将继续同比

收窄。然而，我们预计即时零售领域投资的增加将对短期盈利能力造成压力，

我们预计 1QFY26 /2QFY26投资额分别约为 100 亿 / 200 亿元人民币，这或

致使集团层面调整后 EBITA 同比下降 16%/45%。在我们看来，用户留存率、

用户粘性和交叉销售率等与投资回报率相关的运营数据是关键监测指标。考

虑到投资的影响，我们将 FY26-28 财年的非通用会计准则净利润预测下调了 

9%-18%。考虑到电商盈利的下调，我们将基于分部加总法（SOTP）的目

标价下调 9%至 141.2 美元（前值：155.5 美元），对应 2027 财年 non-

GAAP 市盈率为 14x。不过，我们认为阿里巴巴仍是人工智能主题下的主要

受益者之一，建议投资者不要仅关注短期盈利波动。维持“买入”评级。（链

接） 
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 京东（JD US，买入，目标价：50.0 美元）- 加大外卖业务投入拖累利润，

协同效应仍是关注重点 

我们预计京东 2Q25 总营收将达到 3374 亿元人民币，同比增长 15.8%，较

彭博一致预期高 2%。然而，由于京东加大对外卖业务的投入以推动用户增

长和提高购频，我们估算这将对净利润产生约 100 亿元人民币的影响，因此

预计 2Q25 non-GAAP净利润为 46 亿元人民币，同比下降 68%。京东观察

到其主 App 的日活用户数实现强劲增长，且外卖用户向京东零售部分品类

（如日用品和家居清洁用品）的交叉销售已初步有所增加。我们预计京东在

3Q25 将继续加大对外卖业务的投入，同时保持一定的投入纪律性，预计这

将对净利润造成 130 亿元人民币的影响。我们看好京东在外卖业务上能够通

过订单量的增加和用户补贴的优化来改善单位经济效益，但认为未来几个季

度用户留存率和交叉销售率的趋势仍是需要重点关注的指标。我们维持 

2025-2027 年的营收预测不变，但将 non-GAAP净利润预期下调 0-48%，以

反映其在短期内对外卖业务的投入比我们之前预期的更为激进。我们将基于

现金流折现模型的目标价下调 9% 至 50.0 美元，维持 “买入”评级。（链接） 

 

 丘钛科技（1478 HK，买入，目标价：13.21 港元）- 盈利上升周期开启；目

标价上调至 13.21 港元 

丘钛科技发布盈喜，公司预计 2025年上半年净利润同比增长 150-180%，中

值人民币 3.05 亿元比一致预期高 20%，占我们 2025 年全年净利润预测的

54%。管理层将业绩增长归因于：手机规格升级、业务结构改善、产能利润

率/ASP 提升、指纹模组业务改善和子公司新钜科技业绩改善。展望 2025 年

下半年，我们对高端智能手机摄像头模组需求（光学防抖 OIS/潜望式镜头）、

非手机摄像头模组业务（物联网/汽车）增长势头以及超声波指纹识别模组升

级周期持正面看法。我们将 2025-2027 年每股收益上调 21-30%，以反映强

劲的上半年业绩和 2026/2027年更好的利润率前景，我们的 2025-2027年每

股收益比市场预期高 14-19%。新目标价 13.21港元是基于更高 2025年市盈

率 19.5 倍（前值 9.25港元，基于 17.7倍 25年市盈率），与 10年历史平均

远期市盈率一致。重申“买入”评级。未来股价催化剂包括 3Q 新产品发布、

汽车/物联网摄像头模组客户订单赢取以及指纹模组业务利润率改善。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/11604.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/11606.html?lang=cn
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