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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 23,594 2.84 38.40 

恒生国企 8,630 3.14 49.61 

恒生科技 5,758 4.02 52.96 

上证综指 3,342 0.53 12.34 

深证综指 2,054 0.41 11.77 

深圳创业板 2,190 0.01 15.81 

美国道琼斯 43,007 1.14 14.11 

美国标普 500 5,843 1.12 22.49 

美国纳斯达克 18,553 1.46 23.59 

德国 DAX 23,081 3.38 37.78 

法国 CAC 8,174 1.56 8.36 

英国富时 100 8,756 -0.04 13.22 

日本日经 225 37,418 0.23 11.82 

澳洲 ASX 200 8,141 -0.69 7.25 

台湾加权 22,872 1.22 27.56 

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 39,388 1.77 32.07 

恒生工商业 13,747 3.48 48.89 

恒生地产 16,204 1.99 -11.59 

恒生公用事业 35,213 1.82 7.12 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 周二（3 月 5 日）港股高开高走，综合企业、资讯科技与原材料大幅走高。A

股小幅收涨，工程机械、人形机器人、算力租赁、商业航天等板块涨幅居前。

中概股大涨，纳斯达克中国金龙指数上涨 6.4%。国债期货上涨，人民币汇率

上涨，仅美元指数连续下跌。政府工作报告提出培育生物制造、量子科技、

具身智能、6G 等未来产业，继续推进 “人工智能+”行动，支持大模型广泛应

用,大力发展智能网联新能源汽车、人工智能手机和电脑、智能机器人等新一

代智能终端以及智能制造装备。 

 

 欧股大幅反弹，德国股市领涨。白宫推迟加墨汽车关税一个月，称特朗普愿

意考虑更多关税豁免，市场情绪大振，对贸易敏感的汽车等板块大涨。同时，

德国考虑财政改革以突破“债务刹车”，计划国防支出超过 GDP 的 1%，并

推出 5,000 亿欧元国防和基建计划，此举提振市场对德国经济和通胀前景预

期，德国股市大涨，军工和工业板块涨幅居前。市场对欧央行降息预期下降，

欧债收益率大涨，欧元涨超 1.5%创 4 个月最高。 

 

 美股止跌上涨。在美股下跌对特朗普团队发出警告之后，白宫宣布推迟加墨

汽车关税并愿意考虑更多关税豁免，市场重燃对 Trump Put 的信心，汽车板

块表现亮眼。近期作为经济晴雨表的美股大幅回调预示特朗普关税等政策将

推升经济衰退风险，考验特朗普政策的战略定力。美联储褐皮书显示今年 1

月中旬以来经济活动略有上升，但消费支出下降。美国 2 月 ADP 就业人数不

及预期，但 2 月 ISM 服务业 PMI 数据意外升至 53.5 超预期，就业指标创 3 年

新高，小幅提振美债收益率。美元指数连续下跌，因市场预期特朗普驱逐非

法移民、削减政府支出和关税政策不确定性将令美国经济相对非美经济走弱。 

 

 油价持续下跌至 2023 年 5 月以来最低，受 OPEC+增产计划、关税政策不确

定性和美油库存增加超预期等影响。美元走弱推动黄金与工业金属价格上涨。 

宏观经济 

 中国经济 – 人大会议释放的政策信号 

中国将维持 5% 的 GDP 增速目标，财政政策更加积极，货币政策适度宽松，

市场对此已有充分预期。 

 

面对通缩风险和特朗普 2.0 冲击，中国将专注于提振国内消费、稳定房地产

和推动技术创新。中国将扩大耐用品以旧换新计划，加强社保覆盖和提供育

儿补贴以促进消费。国务院将推动地方政府加大城中村改造、闲置土地和存

量房地产收购力度，以加快住房供需再平衡。政府还将促进人工智能大模型

广泛应用，加快智能设备、大飞机和芯片产业发展。 

 
 

每日投资策略 

 

 

宏观经济、行业点评 
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由于经济活动改善和特朗普 2.0 冲击最坏时刻尚未到来，宏观政策在 2025 年

上半年可能保持稳定。然而，由于国内政策刺激的边际效应减弱，特朗普关

税的负面影响进一步释放，下半年政策面临进一步放松压力。我们预计 25 年

下半年存款准备金率将进一步下调 50 个基点，LPR 将进一步下调 20 个基点。

（链接） 

行业点评 

 中国汽车行业 – AI 浪潮席卷行业，价格战进入下一阶段 

根据我们的计算，2025 年 2 月行业平均折扣环比扩大 0.1 个百分点，主要因

为德系和自主品牌折扣扩大的影响超过了日韩品牌的折扣收窄。考虑到大多

数车企将在 3-4 月推出大量新车型，我们认为价格战将进一步升级，虽然部

分头部厂商今年更倾向于卷智驾而不是直接降价。 

 

蔚小理和零跑：2 月，理想汽车的平均折扣环比扩大 2 个百分点至 4.5%，考

虑到优惠政策加码，我们预计 3 月份折扣将进一步扩大，目前其周度销量已

重回增长区间。公司预计 5 月将推出智驾升级版车型，7 月推出 i8（首款纯电

SUV）。蔚来 2 月的平均折扣再次收窄至 2.6%，虽然 2 月份乐道品牌仍然没

有价格折扣，但我们注意到赠送的免费换电券数量从 12 张增加到 24 张。小

鹏 2 月的平均折扣环比扩大 0.7 个百分点，主要是因为现款的 G6、G9 和 X9，

改款 G6 和 G9 预计将于本月推出。零跑 2 月在经销商端的平均折扣环比扩大

0.5 个百分点至 9.8%，全新紧凑型 SUV（B10）将于 3 月 10 日开启预售。 

 

长城、吉利：长城的 2 月平均折扣环比扩大 0.4 个百分点至 11.8%，主要因

为欧拉好猫和魏牌蓝山的折扣上升。三款主力车型，包括改款坦克 300、二

代哈弗枭龙 Max 和改款魏牌高山计划于 3-4 月推出，将推动二季度的销量提

升。吉利的 2 月平均折扣环比收窄 0.3 个百分点至 9.4%，主要得益于星舰 7

的上市权益结束以及银河 L6 和 L7 EM-i 版本的推出。考虑到 3 月 3 日吉利 AI

发布会上，银河系列车型新增了 3,000-6,000 元的大定优惠，我们预计吉利的

折扣将在 3 月环比扩大。吉利宣布此后上市的银河品牌车型将标配智驾功能，

我们认为初期的用户体验、技术迭代速度、智驾功能的上车节奏将成为保持

竞争力的关键。 

 

广汽、宝马：2 月份传祺和埃安的平均折扣环比均上涨 0.1-0.2 个百分点，主

要是由传祺 E9 和埃安 RT 带动。随着埃安 UT 电动车于 2 月 28 日上市，我们

预计埃安的平均折扣在接下来几个月会略有收窄。广汽丰田的 2 月平均折扣

环比收窄 0.8 个百分点至约 20.3%，为 2024 年 7 月以来最低，主要因为威兰

达折扣收窄。广汽本田的平均折扣再次上涨 0.3 个百分点至 21.1%，创历史

新高。2 月广汽丰田和本田的零售销量或分别有超过 20%和 40%的环比下滑。

华晨宝马的 2 月折扣环比收窄 1.1 个百分点至 29.2%，得益于 2 月 14 日推出

了全新长轴距 X3，同时入门价格下调约 5 万元（约 10%）。虽然宝马管理层

逐步意识到中国市场的残酷性，但今年宝马经销商的新车利润仍然依赖于整

车厂的特殊返利。（链接） 

 

 

 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/11034.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11033.html?lang=cn
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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 3 月 5 日） 

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 17.38 19.00 9% 10.5 14.1 1.7 19.3 2.8%

小鹏汽车 XPEV US 汽车 买入 21.66 16.00 N/A N/A N/A 0.9 N/A 0.0%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 6.35 6.80 7% 13.2 11.8 0.9 6.9 5.5%

中国宏桥 1378 HK 原材料 买入 14.10 19.60 39% 7.6 7.0 1.1 18.3 8.6%

安踏体育 2020 HK 可选消费 买入 92.25 126.68 37% 25.3 20.1 4.0 23.8 2.8%

瑞幸咖啡 LKNCY US 可选消费 买入 29.57 38.51 30% 16.9 14.2 0.9 25.6 0.5%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 384.40 484.83 26% 145.6 129.9 22.8 14.4 0.2%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 83.84 133.86 60% 21.9 17.6 6.1 31.8 1.6%

华润饮料 2460 HK 必选消费 买入 13.66 18.84 38% 20.4 16.9 2.6 16.3 3.6%

百济神州 ONC US 医疗 买入 262.21 359.47 37% 535.1 41.2 8.4 N/A 0.0%

药明康德 603259 CH 医疗 买入 59.90 78.51 31% 16.6 14.8 2.8 16.6 1.7%

中国太保 2601 HK 保险 买入 23.30 35.50 52% 5.1 5.5 0.7 17.1 5.1%

中国财险 2328 HK 保险 买入 13.22 14.00 6% 9.2 8.9 1.1 13.1 4.5%

腾讯 700 HK 互联网 买入 505.50 525.00 4% 21.8 20.2 4.5 20.0 0.9%

网易 NTES US 互联网 买入 103.16 125.50 22% 1.8 1.7 0.4 21.6 15.9%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 141.03 157.70 12% 2.2 1.9 0.3 11.8 3.8%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 4.15 6.13 48% 18.0 15.4 1.6 9.7 4.1%

小米集团 1810 HK 科技 买入 54.20 54.53 1% 52.1 36.6 6.8 12.0 0.2%

鸿腾精密 6088 HK 科技 买入 3.08 4.79 56% 123.2 70.0 7.9 6.8 0.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 51.15 48.66 N/A 25.3 17.9 3.3 14.0 1.2%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 103.46 186.00 80% 21.5 14.9 5.9 31.2 0.7%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 432.38 426.00 N/A 39.7 30.4 7.7 21.3 0.3%

韦尔股份 603501 CH 半导体 买入 145.08 176.00 21% 52.8 33.8 7.2 14.5 0.3%

Salesforce CRM US 软件 & IT 服务 买入 291.97 388.0 33% 25.8 23.2 4.5 11.1 0.4%
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