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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 25,311 -0.07 -1.25 

恒生国企 8,450 -0.15 -5.20 

恒生科技 4,517 -0.74 -18.11 

上证综指 3,941 -0.97 -0.69 

深证综指 2,512 -1.45 -0.77 

深圳创业板 3,312 -2.39 3.41 

美国道琼斯 53,062 0.56 10.40 

美国标普 500 7,667 0.46 11.99 

美国纳斯达克 26,218 0.45 12.80 

德国 DAX 25,839 -0.50 5.51 

法国 CAC 8,281 -0.26 1.61 

英国富时 100 10,756 -0.30 8.31 

日本日经 225 64,326 -2.85 27.78 

澳洲 ASX 200 8,978 -0.97 3.03 

台湾加权 46,165 -1.67 59.39 

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 56,314 0.33 15.08 

恒生工商业 12,452 -0.40 -10.28 

恒生地产 19,312 1.22 9.96 

恒生公用事业 39,082 0.10 2.78 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 9 月 2 日，A/H 股继续调整。上证指数跌 1.0%，深证成指跌 1.9%，创业板

跌 2.4%，军工逆势走强，AI 硬件和前期强势资源股回调，中际旭创跌破万

亿元市值；港股恒指基本持平，恒生科技跌 0.7%，银行、生物医药和内房

相对抗跌，新能源和光模块等领跌。 南向资金净买入 40.93亿港元，中际旭

创、建滔积层板和长飞光纤获较多净买入，智谱和美团净卖出居前。 离岸人

民币反而进一步走强至约 6.717，接近三年半高位。 

 

◼ 日韩科技股大幅回调。日经 225 跌 2.9%，韩国 KOSPI 跌 4.0%，全球长端

利率高企叠加油价上涨推动高 Beta科技资产继续去杠杆。 日本 10年期国债

收益率维持 3%以上，叠加日央行官员偏鹰表态，日元一度快速升值近 1%，

进一步压制出口型科技股。 欧洲 Stoxx 600跌 0.2%，德国 10年期国债收益

率升至 2011年以来最高，英国 10年期收益率一度触及 2007年以来高位。 

 

◼ 美股结束三连跌，道指涨 0.6%，标普 500 涨 0.5%，纳指涨 0.5%。戴尔暴

涨 15.8%，创纪录 AI 服务器订单推动全年营收指引大幅上调；英伟达涨

3.2%，美光涨 2.4%，AI 硬件重新获得基本面支撑。软件服务、商业服务和

房地产收跌，半导体、原材料和传媒收涨。 

 

◼ 美债收益率冲高后回落，曲线轻微牛陡。2年期收益率降至约 4.37%，10年

期跌 1.3bps至 4.78%，30年期跌约 2bps至 5.25%；10年期盘中一度升至

4.82%、创 2023年以来新高。 美国 8月 ADP新增就业仅 3.8万人、创年内

最低，弱于预期的劳动力数据令市场略微下调 9月加息概率。 但美国长债的

反弹幅度明显弱于就业数据本身，且欧英日收益率仍创新高，说明全球债市

正在交易更高的均衡利率和期限溢价，而非单纯联储政策路径。 

 

◼ 布伦特原油涨 1.0%至 95.63 美元/桶，盘中一度升至 97.04 美元后回落；美

伊再次交火继续维持供应风险溢价。黄金涨 1.4%至接近 4400美元/盎司，白

银涨 1.9%，受美元和美债收益率从高位回落支撑；比特币基本持平于 7.73

万美元。 
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公司点评 

◼ 智谱（2513 HK，买入，目标价：1985.00港元）- 智能能力跃迁，商业变现

加速 

智谱业绩展现公司稳健的 ARR增长趋势、强劲的增长前景，有关用户规模和

参与度的新增披露，进一步强化了我们的正面看法。我们认为，智谱在模型

迭代速度、智能水平与单任务成本之间实现了有效平衡，展现出持续处于大

语言模型行业帕累托前沿的强大能力，有望为长期商业化打开可观空间。鉴

于客户对智谱基座模型的采用势头强劲，叠加基础设施能力提升有望进一步

推动效率改善，我们将 2025-28E收入复合年增长率预测由此前的 199%上调

至 275%，并预计 2028E总收入将达到人民币 381亿元。我们将目标价上调

至 1,985.0港元，基于 28倍 2028E市销率（P/S）折现至 2026E（此前目标

价为 1,503.9港元，基于 40倍 2028E P/S）。维持“买入”评级。（链接） 

◼ 派拓网络（PANW US，买入，目标价：389.00美元） - 净新增 ARR迎来拐

点；平台化效应持续复利 

派拓网络公布 4QFY26业绩：收入同比增长 34%至 34.1亿美元，较彭博一致

预期高 2%；非 GAAP净利润达 8.53亿美元，同比增长 27%，较一致预期高

5%。FY26 PANW 收入增长 24%，自由现金流利润率为 38.4%。公司在

4QFY26 实现约 9.70 亿美元的下一代安全业务 ARR（NGS ARR）净新增

（同比+98%），推动 NGS ARR达到 91亿美元（同比+63%）。创纪录的约

220 个净新增平台化项目（同比+44%）支撑业绩超预期。管理层概括 FY26

观察到的三大 AI拐点：1）从提示词交互转向自主智能体，2）具备网络攻击

能力的模型被武器化，3）开放权重模型走向常态化。三者均构成多年期增长

顺风，同时扩大需要检测的流量、需要观测的数据及需要保护的机器身份。

FY27 初步指引在收入（141.0 亿-142.0 亿美元，同比+23%-24%，较预期高

2%-3%）和非 GAAP EPS（4.16-4.19美元，一致预期为 4.11美元）两方面

均高于市场预期。我们将 FY27E收入和非 GAAP净利润预测分别下调 0.6%

和 3.4%，使预测与管理层指引相符，并新增 FY29E 预测。我们将目标价上

调至 389.0美元，基于 22.7倍 EV/Sales（此前为 16.5倍），与三年平均水

平加 2个标准差一致。我们仍看好派拓网络作为生成式 AI时代的主要受益者

之一；随着 AI 相关部署规模扩大，安全需求应稳步增长。维持“买入”评级。

（链接） 

 

◼ 维立志博（9887 HK，买入，目标价：100.50 港元）- 聚焦 LBL-024 于

WCLC/ESMO的数据读出 

维立志博是一家处于临床阶段的生物科技公司，且已达成两项对外授权。公

司已分别于 2024年及 2025年将 LBL-051（CD19/BCMA/CD3）及 LBL-047

（BDCA2/TACI）授权给全球合作伙伴。我们看好 LBL-024（PD-L1/4-1BB）

作为公司的核心价值驱动因素，认为其具备泛瘤种拓展潜力，有望成为差异

化的下一代 IO资产。我们期待其在WCLC及 ESMO上的多项数据读出。 

LBL-024：进入注册阶段的 4-1BB资产，具备 IO基石品种潜力。 我们认为，

LBL-024有望发展为适用范围广泛的下一代 IO基石产品。该产品是全球首个

推进至注册阶段的 4-1BB靶向候选药物。其 PD-L1与 4-1BB双靶点机制，较

传统检查点疗法有望带来更强且更持久的免疫激活效果，并在多个瘤种中转

化为更具意义的总生存期（OS）获益。该产品已进入 NDA 阶段，国家药监

https://www.cmbi.com.hk/article/13568.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13570.html?lang=en
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局于 2026年 8月受理其基于关键 II期研究申报的三线及以上 EP-NEC适应

症上市申请，预计有望于 2027年上半年获批。与此同时，公司亦计划于近期

启动一线 EP-NEC的 III期研究，而一线 EP-NEC的 Ph1b/2研究更多 PFS及

OS更新预计将在即将召开的 ESMO会议上公布。 

NSCLC与 BTC数据将构成近期主要催化。 除 EP-NEC外，LBL-024目前正

在十余项临床研究中推进，覆盖冷肿瘤及一线热肿瘤适应症，包括 NSCLC、

BTC、ESCC及 HCC 等，其中 NSCLC 及 BTC 有望成为下一阶段重点注册

方向。在一线 NSCLC中，管理层披露，在 3.6个月中位随访时，LBL-024于

鳞状 NSCLC及非鳞状 NSCLC中的 ORR分别达 77.4%及 51.7%，而在 PD-

L1 ≥1%患者中 ORR 达 78.3%，我们认为该结果在当前治疗格局下具备竞争

力。管理层亦指出，随着随访时间延长，疗效表现进一步改善。更新数据

（中位随访 7.1个月），包括 ORR及 6个月 PFS，预计将于 9月WCLC披

露；同时，公司表示，与中国 CDE就启动一线鳞状 NSCLC III期研究的沟通

已进入最后阶段。一线 BTC方面，公司亦在规划 III期研究，预计于 2027年

上半年提交 IND，并于 10月 ESMO公布 Ph1b数据。另一方面，公司亦将在

ESMO更新 LBL-034（GPRC5D/CD3）的数据，且 LBL-024与 LBL-034的

BD推进在进行中。 

维持“买入”。 我们认为，WCLC及ESMO即将公布的数据将成为公司估值

重估的重要催化剂。维持“买入”评级，基于 DCF 模型的目标价维持在

100.50港元不变（WACC: 9.06%，永续增长率：4.0%）。（链接） 
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