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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  25,928  0.13 29.25 

恒生国企  9,162  0.04 25.69 

恒生科技  5,618  0.11 25.74 

上证综指  3,864  -0.15 15.29 

深证综指  2,433  0.34 24.30 

深圳创业板  3,045  2.14 42.17 

美国道琼斯  47,427  0.67 11.48 

美国标普 500  6,813  0.69 15.83 

美国纳斯达克  23,215  0.82 20.22 

德国 DAX  23,726  1.11 19.17 

法国 CAC  8,096  0.88 9.70 

英国富时 100  9,692  0.85 18.58 

日本日经 225  49,559  1.85 24.23 

澳洲 ASX 200  8,607  0.81 5.48 

台湾加权  27,410  1.85 18.99 

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  47,704  0.34 35.77 

恒生工商业  14,295  0.01 27.07 

恒生地产  18,712  0.42 25.48 

恒生公用事业  37,616  -0.20 5.48 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股市上涨。港股医疗保健、综合企业与电讯领涨，原材料、信息科技与

能源下跌，南向资金净卖出 39.5 亿港币，腾讯、美团与中芯国际净卖出居前，

阿里、长飞光纤光缆和中国移动净买入最多。A 股硬件设备、日常消费零售

与半导体涨幅最大，国防军工、消费者服务与石油石化跌幅居前。万科债券

大跌，政府可能以市场化方式解决万科债务而不会兜底救助，万科史上首次

探讨债券展期，该事件无疑将降低市场对明年政府可能加大收储政策力度的

预期。人民币兑美元升破 7.07。 

 

 日本央行 12月加息概率正在上升。近期日元跌至 155关键水平，日本政府称

将严密监控汇率波动，随时准备采取行动。日元大幅走弱增加通胀风险和来

自美国的外交压力，日本央行行长和多位理事会成员释放鹰派信号。日本政

府计划增发逾 11.5万亿日元新债，为财政刺激计划融资。 

 

 欧洲股市上涨，英国财政预算前景改善，提振欧洲市场乐观情绪，金融、金

属与采矿和能源板块领涨，科技、国防和可选消费板块跑输。英国 OBR 提前

泄露财政预算案，260 亿英镑增税计划大幅提升财政缓冲，2029-2030 财年

预算盈余可能升至 217 亿英镑。财政改善预期提振投资者信心，英镑和英国

国债价格大涨。随着英国经济增长和通胀回落，明年年底前英国央行可能降

息 2-3次。 

 

 美股连续上涨，公用事业、信息技术和材料领涨，通讯服务、医疗保健与房

地产落后，中概股下跌。市场对美联储 12 月降息预期升温，特朗普可能任命

坚定盟友接任美联储主席的传言提升美元流动性宽松预期，对冲基金回补科

技股空头头寸，对美股净买入规模创 6 个月以来最高，美股上涨，美元下跌。 

 

 戴尔上调全年业绩及 AI 服务器出货指引，股价大涨。英伟达反弹，谷歌回落。

特斯拉计划将奥斯汀 Robotaxi 车队翻倍，加速由传统汽车厂商向自动驾驶科

技公司转型。苹果公司可能在印度反垄断案中面临 380 亿美元罚款。

Robinhood 推出衍生品交易所，覆盖从体育赛事到选举结果等广泛预测市场

业务，股价大涨。美国医保宣布下调 15种药品价格，司美格鲁肽降价 71%，

15种慢性病与癌症药物平均降价 44%。 

 

 美债收益率冲高回落。美国上周首次申请失业救济人数意外下降显示就业市

场尚未大幅冷却；美国 9 月耐用品订单初值环比增长 0.5%符合预期，核心资

本品订单增速 0.9%超出预期。美联储褐皮书显示经济活动变化不大，关税挤

压企业利润，AI 抑制部分招聘需求。MIT 研究显示 AI 已能够替代美国就业市

场 11.7%岗位。 

 

 大宗商品普涨，金价创两周新高。油价上涨，特朗普称促俄和谈取得巨大进

展但没有最后期限，俄总统新闻秘书称目前谈俄乌冲突结束为时尚早。加密

货币大幅反弹。 

每日投资策略 
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行业点评 

 半导体光模块行业 - AI 驱动的持续强势表现 

2025 年对于高 AI 曝光度的光模块供应商而言是表现突出的年份，主要玩家

均实现了强劲的收入增长和显著的利润率扩张。我们预计这种超强表现将延

续至 2026 年及之后，受益于持续不断的 AI 基础设施投资周期，以及产品结

构向更高价值解决方案的升级。我们继续将该板块列为重点推荐板块之一。

重申中际旭创（300308 CH，买入，目标价：人民币 591.00元）的“买入”

评级，公司为 2024 年全球光模块市场份额第一，有望充分受益于海外 AI 

Capex 的快速增长以及 1.6T 需求的强劲启动。 

 

AI 基础设施资本开支持续构成强劲顺风。美国四大云厂（Google、

Microsoft、Meta、Amazon）在 2024 年合计投入 2,300 亿美元（同比

+55%），2025 年前 9 个月投入 2,590 亿美元（同比+65%），预计 2025 年

全年资本开支将达到 3,670 亿美元（同比+59%）。2026年 Capex预计将进

一步增长 35%至 4,950 亿美元（彭博一致预期）。云厂商明确重申其激进的

支出计划。尽管当前市场预计 2027 年增速仅为+14%，但我们认为存在上行

空间，类似于 2025年预期从年初的+33%上调至 11月的+59%。同时，AI基

建需求已明显扩散至其他云厂、主权客户以及企业侧客户，而英伟达超

5,000 亿美元的平台机会进一步强化了我们对本轮超级周期的信心。（链接） 

 

公司点评 

 同程旅行（780 HK，买入，目标价：25.40 港元）- 3Q25 业绩稳健，盈利实

现良性增长 

同程旅行发布 3Q25业绩：总营收达 55亿元人民币，同比增长 10.4%，较招

银国际预期及市场一致预期均高出 1%；调整后净利润为 10.6 亿元人民币，

同比增长 16.5%，分别较招银国际预期/彭博一致预期高 4%/2%，得益于核

心 OTA 业务的运营杠杆表现超预期。3Q25 核心 OTA 业务的营业利润率升

至31.2%（3Q24：31.1%），较我们的预测值高出 0.1个百分点。鉴于 2025

年 10 月起同程旅行开始合并万达酒店管理业务并由此获得新增营收，我们

将 2025-2027 年营收预测值上调 1%-3%；同时，考虑到公司为拓展用户而

有纪律性地增加营销投入，将 non-GAAP 净利润预测值下调 1%-2%。我们

将估值基准年份前滚至 2026 年，基于 DCF 的目标价上调至 25.4 港元（前

值：24:00 港元），对应 14.5x 2026E PE（non-GAAP）。我们预计同程旅

行 2026年营收与调整后净利润将分别实现 14%和 12%的同比增长，维持“买

入”评级。（链接） 

 

 理想汽车（LI US/2015 HK，下调至持有，目标价：18 美元/70 港元）- 静观

其变 

3Q25 业绩（剔除一次性 Mega 召回成本后）基本符合预期：理想汽车 3Q25

净亏损 6.25 亿元，是过去 12 个季度以来首次转亏，主要因 3Q 提前计提

Mega 召回损失约 11 亿元。若剔除一次性召回损失，3Q25 毛利率依然维持

在高位（约 20.4%），较我们此前预测高 1 个百分点。剔除 Mega 召回损失

后的 3Q经营亏损为 7,600 万元，基本符合我们的预期。 

 

未来数月股价缺乏正向催化剂：尽管我们仍坚定认为理想汽车是优秀企业，

特别是李想回归并重新定位为创业公司后，公司有机会像之前那样实现困境

https://www.cmbi.com.hk/article/12351.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12354.html?lang=en
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反转，但公司 4Q25 和 1Q26 仍面临销量与毛利率双重挑战。管理层指引

4Q25毛利率为16-17%，1Q26可能更低，意味着利润复苏最早始于2Q26。

明年新一代 L 系列推出前，股价或缺乏上行催化剂。 

 

利润率压力或持续：考虑到增程车型激烈的市场竞争，我们认为公司或需通

过降价推动明年新一代 L 系列的销量，由此 4Q25-1Q26 的毛利率下滑可能

非短期现象。我们预测 2026 年销量有望重回 50 万台，但毛利率可能收窄至

17.0%，对应净利润 34 亿元，当前的市盈率已达 41 倍。公司正在加大对具

身智能方向的投入，明年新一代 L 系列车型将在提升续航的同时，搭载公司

自研芯片 M100 及最新的智能化功能，建议投资者届时密切关注其市场反馈。

我们将评级从“买入”下调至“持有”，主因未来几月缺乏催化剂，美股/港

股目标价分别下调至 18 美元/70 港元，对应 40x FY26E P/E 和 18x FY27E 

P/E。我们认为当前的估值溢价已反映理想在自动驾驶领域的领先地位。

（链接） 
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