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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 23,333 -0.05 36.87 

恒生国企 8,461 -0.09 46.67 

恒生科技 5,255 -0.50 39.60 

上证综指 3,368 0.00 13.20 

深证综指 1,993 0.33 8.45 

深圳创业板 2,033 -0.33 7.48 

美国道琼斯 42,792 0.32 13.54 

美国标普 500 5,964 0.09 25.03 

美国纳斯达克 19,215 0.02 28.01 

德国 DAX 23,935 0.70 42.88 

法国 CAC 7,884 -0.04 4.51 

英国富时 100 8,699 0.17 12.49 

日本日经 225 37,499 -0.68 12.06 

澳洲 ASX 200 8,295 -0.58 9.28 

台湾加权 21,524 -1.46 20.04 

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 40,298 -0.36 35.12 

恒生工商业 13,294 0.11 43.97 

恒生地产 16,314 -0.15 -10.99 

恒生公用事业 36,646 0.29 11.47 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 周一（5 月 19 日）中国股市涨跌互现。港股医疗保健、资讯科技与能源上涨，

可选消费、必选消费与金融下跌，南下净买入 84.59亿港元。A股环保、地产

与国防军工领涨，食品饮料、汽车与银行下跌；受证监会资产重组新规提振，

并购重组概念股大涨；抢出口刺激短期航运需求，航运股表现活跃。中概股

小幅收跌，人民币基本持平。多家银行下调人民币存款利率，定期存款利率

下调 15-25 个基点。存款利率下调有助于缓解银行净息差压力，推动更多资

金转向股市、债市和理财产品，促进资本市场流动性宽松。 

 

 美股低开高走，医疗保健、必选消费与工业领涨，能源、可选消费与信息技

术下跌。散户逢低买入，推动美股连续反弹，周一散户交易量占市场交易量

达到 36%创历史新高。市场消化穆迪下调美国信用评级影响，美债收益率冲

高回落，美元走弱，黄金反弹。微软宣布将马斯克的Grok 3等AI模型引入其

云端，微软上涨超 1%，特斯拉跌超 2%。美联储副主席和纽约联储主席认为

需要数月时间观察评估关税影响和经济前景，暗示 9 月前可能不会降息。我

们预计美联储 9月开始降息，11月或 12月再降息一次。 

 

宏观经济 

 中国经济-数据仍然稳健降低政策强刺激概率 

在关税冲击下，4 月中国经济活动总体放缓，但依然比预期强劲。社会零售

额增速小幅降低但仍然稳健，“以旧换新”政策支撑耐用品零售保持较快增

长。工业增加值和固定资产投资增速均略有回落，但仍高于 2024年水平。 

 

贸易战缓和提振市场情绪，但也降低政策强刺激概率。我们将第二季度中国

GDP 增长预测从 4.5%上调至 4.8%，下半年和全年增速分别为 4.7%和 4.9%。

由于房地产市场走弱、抢出口透支外需和以旧换新政策刺激效应边际递减，

中国经济在第三季度可能面临进一步放缓压力。政策宽松时点可能推迟至第

四季度，财政刺激、提振消费和去产能作为中国经济再平衡的重点政策可能

成为中美谈判中中方的重要出价。（链接） 

 

公司点评 

 零跑汽车（9863 HK，买入，目标价：72港元）- 1Q25 超预期；后续展望更

趋乐观 

1Q25 毛利率超预期：零跑一季度收入较我们预期高出 8%，在一季度终端折

扣扩大的背景下公司仍然实现了平均售价的环比提升。一季度毛利率环比提

升 1.6 个百分点至 14.9%创历史新高，部分得益于与一汽战略合作带来的服

务收入。剔除战略合作的贡献，我们估算 1Q25 在销量（8.8 万台）维持与

3Q24相近水平的情况下，其整车毛利率提升超 4个百分点，印证了公司卓越

每日投资策略 
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的降本能力。销管费用及研发费用合计较我们预测高出 3.5 亿元。综上其一

季度净亏损仅为 1.3亿元，较我们预测约低 3.5亿元。 

 

全年展望更趋乐观：鉴于 4-5月销售表现及订单量超预期，我们将 2025年销

量预测从 48 万台上调至 55 万台。考虑到与其他车企战略合作贡献及 Leap 

3.5 架构相关降本能力超预期，我们将 2025 年毛利率预测从 11.2%上调至

12.1%。管理层透露 Leap 3.5架构较 Leap 3.0架构可降低智能座舱及辅助驾

驶芯片相关成本 30-40%。我们认为零跑此前被市场低估的自主研发能力，以

及由此带来的成本削减，已开始反映在一季度毛利率中，在所有车型于 2025

年中切换至 Leap 3.5 架构后，预计降本效果将更为显著。海外方面，基于我

们对今年 7 万台销量的销量预测，预计零跑国际 2025年将有望贡献 1.1 亿元

的利润，与公司微利的指引一致。此外，由于一季度的费用高于预期，我们

将今年合计的销管费用及研发费用率上调 0.5个百分点至 13.8%。 

 

盈利预测/估值：我们维持对今年盈亏平衡的预测，并将 2025 年净利润预测

从-0.98亿元上调至 1.18亿元。我们预计公司 2026年净利润有望实现十倍的

增长。我们维持买入评级，并将目标价上调至 72港元，对应 1.5x FY25E P/S，

主要考虑到近期市场情绪改善及零跑盈利可见度提升。（链接） 
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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 5 月 19 日） 
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