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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 17,444 -0.07 2.33 

恒生国企 6,106 -0.46 5.84 

恒生科技 3,488 0.14 -7.35 

上证综指 2,788 0.14 -6.27 

深证综指 1,530 0.52 -16.77 

深圳创业板 1,565 0.65 -17.27 

美国道琼斯 40,756 -0.54 8.14 

美国标普 500 5,503 -0.30 15.38 

美国纳斯达克 17,128 0.25 14.10 

德国 DAX 18,577 -0.08 10.89 

法国 CAC 7,432 -0.92 -1.47 

英国富时 100 8,242 -0.34 6.58 

日本日经 225 36,657 -1.05 9.54 

澳洲 ASX 200 7,982 0.40 5.16 

台湾加权 21,188 0.45 18.16 

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 30,183 0.13 1.21 

恒生工商业 9,661 -0.39 4.62 

恒生地产 14,949 2.07 -18.44 

恒生公用事业 36,142 0.46 9.94 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

亿元人民币 净买入（卖出） 

沪港通 (南下) 38.35 

深港通 (南下) 24.67 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 科技行业-苹果秋季发布会预览：关注 AI 应用创新及新款 iPhone 

16/Watch/AirPods发布 

苹果将于 9月 9日（北京时间 9月 10日）举办名为“It’s Glowtime”的

秋季产品发布会，届时预计将发布苹果 iPhone 16 四款新机型、新一

代 Apple 手表（10/Ultra 3）以及第四代 AirPods。我们认为此次新品

发布会活动的重点将在于讲解如何将 Apple Intelligence的 AI功能赋能

到新发行的终端产品上，虽然我们认为新版 iOS 18 的部分 AI 功能可

能会在新品发布会后才会陆续更新完善。整体来说，我们认为 iPhone 

的售价调整、先前WWDC大会上宣布的 AI功能的实现以及新的 AI功

能展示、运营商渠道和以旧换新政策，将成为发布会的关注要点。

iPhone 16系列新机方面，我们预计主要的硬件规格升级将在于处理器

更新（至 A18/A18 Pro）、DRAM 存储规格更新、高端机型升级至更

大的屏幕、全新 Capture Button拍摄按键以及 Pro机型的光学规格升

级等。我们预计此次 iPhone新品将无明显的售价提升，但将可能取消

128GB 的机型版本，间接提升起售价格。而在 AirPods 方面，我们预

计将在发布会上推出 AirPods 4 新品，而上一代 AirPods 3 产品是在

2021 年推出；在去年无苹果声学新品发布的情况下，我们预计此次新

品发布将提振 AirPods系列产品出货量。在 AI功能升级方面，我们预

计发布会中将展示先前WWDC大会中预告的 Apple Intelligence AI功

能在 Apple 硬件终端的应用落地，以及展示更多基于苹果私有云计算

和三方模型所延申出的端侧 AI 功能。随着 iOS 18 即将推出，我们认

为更多 AI应用可能会在发布会后持续更新完善。 

 

我们预计 AI功能的融入有望加速换机周期，并对后续苹果硬件产品销

售形成促进。从产业链受益标的来看，我们推荐受益于硬件规格升级

及份额提升的公司，包括立讯精密 (iPhone/Watch OEM/声学/马达零

部件)、比亚迪电子（iPad OEM/iPhone机壳）、舜宇光学（前摄镜头

/ToF/潜望式镜头）、瑞声科技（马达/声学零部件）和鸿腾精密（连

接器/AirPods）。（链接） 
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公司点评 

 

 蔚来（NIO US，持有，目标价：5.1美元）- 乐道和萤火虫或难以帮助

蔚来实现盈利 

2Q24毛利率超预期，销管费用低于预期：蔚来 2Q24收入比我们之前

的预测高 2%，毛利率比我们的估计高 2.2 个百分点。2Q24 毛利润环

比增长 12 亿元，但几乎被研发和销管费用的增加所抵消。2Q24 净亏

损环比收窄 1 亿元至 51 亿元，略弱于我们此前预期（净亏损 49 亿

元）。 

 

费用控制不及预期，盈利遥遥无期：尽管管理层声称已取消或延期了

很多研发项目，但其费用控制仍未显现出明显效果。如果这种模式继

续下去，我们估计即使蔚来可以实现 40万台的年度销量，也仍然无法

盈利。我们上调今年的销量预测 11%至 22.2 万台（对应下半年 13.5

万台），并上调今年的毛利率预测 2.2个百分点至 9.7%（对应下半年

整车毛利率为 13.6%）。然而，即使我们假设下半年研发和销管费用

环比增长不超过 10%，下半年的净亏损仍可能达到 83 亿元。明年也

将面临同样的困境，我们预计蔚来明年销量有望增长 54%至 34.2万台，

考虑到中低端品牌将拉低平均售价，我们预计明年收入将同比增长

34%。即使我们假设明年毛利率将继续改善 1.4 个百分点至 11.1%，

并保守假设研发和销管费用率收窄 8 个百分点至 32.2%（明年更多新

车或将大幅增加支出），明年的净亏损或仍将达到 167亿元。 

 

估值：鉴于目前的现金消耗率，我们预计蔚来将在 2025年再次融资。

维持持有评级，目标价降至 5.10 美元，基于 0.9x FY25E P/S。（链

接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/10408.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10408.html?lang=en
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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（截至 2024年 9月 5日） 
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