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全球市场观察 

 美日达成协议、美欧接近达成协议和中美下周经贸谈判提振全球市场风险偏

好。港股延续上涨，资讯科技、可选消费与金融领涨，工业与公用事业收跌，

资金从新消费流向互联网板块，南向资金净卖出 13.2 亿港元。A股冲高回落，

建筑材料、国防军工与机械设备领跌，非银金融、美容护理与家电收涨。投

资者关注中国反内卷政策进展，市场预期此轮去产能政策可能涉及行业更广，

包括钢铁、煤炭、建材、光伏、新能源设备、锂电池、生猪养殖等。 

 

 美日达成协议提振日股与日元，利好汽车等出口导向型行业，抵消石破茂辞

职传言的影响。美国对进口日本汽车的关税降至 15%，但对钢铝维持 50%关

税。日本 40 年国债拍卖需求创十四年新低。 

 

 美股再创新高，医疗、工业与能源领涨，公用事业与必选消费下跌。谷歌

2Q 业绩超预期，上调全年资本支出，盘后大涨。特斯拉盘后股价大跌，2Q

业绩惨淡，销量降幅创十年最大，马斯克警告未来几个季度形势严峻。因关

税冲击和公司指引不及预期，德州仪器大跌。白宫发布 AI行动计划，放宽监

管，扩大能源供给，加快 AI 发展，利好 OpenAI、微软、亚马逊等。美国房

市延续滞涨，6月成屋销售降至低点，房价再创新高。 

 

 美债收益率回升，美欧接近达成贸易协议提振欧元，美元指数下跌。因避险

情绪下降，金价回落。加密货币普遍下跌，香港金管局总裁称有必要防范市

场和舆论对稳定币过度炒作，对稳定币降温力度仍需加强。 

 

公司点评 

 哔哩哔哩（BILI US，买入，目标价：28.8 美元）- 2Q25 前瞻：广告及手游

业务支撑强劲的季度业绩 

我们预计哔哩哔哩 2Q25 总营收同比增长 20%、环比增长 5%至人民币 73.8

亿元；调整后净利润环比增长 36%至 4.93 亿元，均基本符合一致预期。在

商业基础设施完善的支持下，广告业务维持强劲同比增长；在长线游戏和

《三谋》驱动下，手游业务亦延续增长势头。高利润率的广告及手游业务稳

健增长，将持续支撑哔哩哔哩利润率改善。我们将 FY25 总营收预测小幅下

调 1%，主要由于我们对 2H25增值服务更为保守的预期，考虑到行业竞争较

为激烈。尽管如此，在商业化能力提升和运营杠杆的支撑下，我们仍看好公

司盈利增长前景。考虑广告和手游板块估值上调，我们将基于 SOTP 的目标

价上调至 28.8美元（前值：26.5美元），维持“买入”评级。（链接） 
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