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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 23,290 -1.20 36.62 

恒生国企 8,432 -1.49 46.17 

恒生科技 5,170 -2.48 37.35 

上证综指 3,347 -0.47 12.52 

深证综指 1,972 -1.06 7.29 

深圳创业板 1,993 -0.96 5.38 

美国道琼斯 42,270 0.13 12.15 

美国标普 500 5,912 -0.01 23.94 

美国纳斯达克 19,114 -0.32 27.33 

德国 DAX 23,997 0.27 43.25 

法国 CAC 7,752 -0.36 2.77 

英国富时 100 8,772 0.64 13.44 

日本日经 225 37,965 -1.22 13.45 

澳洲 ASX 200 8,435 0.30 11.12 

台湾加权 21,347 0.00 19.05 

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 40,876 -0.13 37.06 

恒生工商业 13,136 -1.99 42.26 

恒生地产 16,636 0.75 -9.23 

恒生公用事业 36,398 0.08 10.72 

资料来源：彭博 

 

 
 

 

 

 

 

      2025 年 6 月 2 日 

1 

  

     

 

    

全球市场观察 

 全球市场避险情绪再次回升，因特朗普加大对交易对手施压，将钢铝关税翻

倍至 50%，白宫官员称对华贸易谈判停滞、需要高层通话解决。但投资者见

证太多特朗普反复，对关税政策变化的反应日趋温和。上周五（5 月 30 日）

美股低开高走，能源、可选消费与信息技术领跌，日常消费、公用事业与通

讯服务等防御性板块领涨。美元下跌，但黄金、日元等避险资产波澜不惊。

今日亚太股市可能走弱，但跌幅应该有限。 

 

 美国最高法院将对特朗普关税案做出裁决，可能成为观察美国政治制衡有效

性的风向标。美国最高法院在拜登时代确立“重大问题原则”（Major 

Questions Doctrine），并以此原则否决拜登的两大政策（环境保护署针对

发电厂的减排政策和教育部涉及 4,000 亿美元学生贷款减免政策），认为行

政机构不能在国会没有明确授权情况下擅自采取对国家经济具有重大影响的

政策。美国国际贸易法院曾引用该原则裁定特朗普关税政策越权，但上诉法

院接受白宫上诉请求后暂停了国际贸易法院的裁定，对特朗普关税权限的裁

决转至美国最高法院。美国最高法院可以限制特朗普关税权限，也可放任特

朗普以国家安全为由扩大行政权。 

 

 美国 4 月核心 PCE 同比增速降至 2.5%，房租等服务通胀延续放缓，投资者

对关税可能引发通胀大幅反弹的担忧下降。我们预计关税可能小幅推升美国

5-8 月通胀，通胀先升后降。随着 OPEC+连续第三次大幅增产，原油价格可

能进一步下跌，部分抵消关税对商品价格的推升作用。 

 

 CFTC 最新头寸表明：经济不确定性上升背景下，投资者增加债券配置；特

朗普政策不稳定性损及美元，投资者增加英镑、欧元多头，看空美元。 

 

 主要国家 PMI 数据即将公布。中国 5 月制造业 PMI 回升，服务业 PMI 保持

扩张，显示关税战缓和后预期改善。但中国通缩压力加剧，工信部针对近期

汽车行业新一轮价格战表示将加大整治“内卷式”竞争，投资者关注中国去

产能政策的可能性。 

 

宏观经济 

 中国经济-关税战缓和改善经济活动 

在中美关税冲突缓和后，5 月中国制造业 PMI 萎缩幅度收窄，产出和新订单

出现反弹，抢出口和转口贸易支撑中国制造业的韧性。消费者信心受到的冲

击似乎比预期要小，服务业 PMI指数保持在 50以上，耐用品销售在以旧换新

每日投资策略 
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政策推动下延续增长。但大宗商品价格在关税冲击后下跌，中国 PMI 中原材

料价格和产出品价格指数的收缩幅度加大，显示通缩压力加剧。同时，在不

确定性上升的情况下，私人企业资本疲弱，库存指数延续收缩。 

 

展望未来，如果中美可以达成贸易协议，那么中国将加速推进经济再平衡，

可能实施新一轮财政刺激、加大提振消费和加快去产能政策。下半年 LPR 可

能进一步下调 10 个基点。短期内，美元/人民币汇率可能在 7.20-7.25 区间波

动，中国股市也可能双向波动。如果中美达成贸易协议，那么美元/人民币汇

率可能降至 7.12-7.17，中国股市可能迎来新一轮上涨过程。（链接） 

 

公司点评 

 贝克微（2149 HK，买入，目标价：69.5 港元）- 潜在 EDA 限制无碍其增长

前景 

2025 年 5 月 28 日，特朗普政府发布新规，禁止领先的 EDA 软件公司，包括

Synopsys（SNPS US，未评级）、Cadence（CDNS US，未评级）及

Siemens EDA（Mentor Graphics，SIEGY US，未评级），向中国实体销售

其产品。此举标志着中美科技冲突的进一步升级。据路透社数据，海外厂商

目前在中国 EDA 市场的份额达 70%。我们认为该政策将加速中国 EDA 国产

化进程。短期内，已建立自主 EDA 能力的公司（如贝克微）受影响较小。维

持“买入”评级，目标价维持在 69.5 港元不变。（链接） 

 

 比亚迪电子（285 HK，买入，目标价：43.22 港元） - 调研总结：苹果新品、

汽车业务放量、AI 服务器拓展 

我们近期在深圳拜访比亚迪电子管理层，公司整体上对 2025-27 年业务前景

保持积极态度，主要基于三大增长动力：1）美国大客户新品与市占提升：智

能家居新品、折叠屏手机（2026 年），   以及在 iPad 与玻璃盖板中的份额持

续扩大。2）汽车业务放量：管理层预计 2025/26 年汽车业务收入分别达 300

亿/400 亿元，  产品涵盖 ADAS、智能座舱、热管理与智能悬挂系统，价值量

持续提升。3）AI 服务器业务拓展：预计 2025/26 年营收达 30 亿/100 亿元，   

国内聚焦组装业务（企业级与中国 CSP 客户），海外主攻液冷与电源零部件

（美国 CSP 客户）。整体上，管理层重申 2025 年公司营收目标为 1,900 亿

至 2,100 亿元，同比增长 12-19%，同时回应了当前市场上几项主要疑虑：1）

美国关税：公司对美 iPad 出货中有 50%产能布局在越南，且采用 FOB（船

上交货）模式，新关税不由公司承担。2）H20 禁令：服务器产品配置具有灵

活性， 可根据客户需求支持国产芯片与 H20 方案，  而液冷与电源零部件订

单主要来自美国 CSP 客户，不受直接影响。3）汽车降价：尽管近期市场价

格波动，管理层维持 2025 年汽车业务 300-350 亿元销售目标不变，对 2026-

2027 年中长期成长持乐观态度。当前估值为 11.8 倍 / 9.5 倍 2025/2026 年市

盈率，维持买入评级。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/11468.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11469.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11466.html?lang=en


2025 年 6 月 2 日 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

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 30 日） 

 

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 17.62 24.00 36% 11.7 10.7 1.6 17.4 2.8%

小鹏汽车 XPEV US 汽车 买入 19.31 28.00 45% N/A N/A 0.7 N/A 0.0%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 5.90 7.40 25% 11.6 10.4 0.8 7.2 6.6%

三一重工 600031 CH 装备制造 买入 18.83 22.00 17% 20.7 17.9 2.1 10.4 2.3%

瑞幸咖啡 LKNCY US 可选消费 买入 33.05 40.61 23% 20.7 17.5 1.2 27.3 0.0%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 88.77 133.86 51% 4.6 16.8 5.2 31.0 1.7%

华润饮料 2460 HK 必选消费 买入 13.12 18.61 42% 0.5 0.7 2.3 17.2 3.3%

百济神州 ONC US 医药 买入 245.58 359.47 46% 129.3 31.1 8.8 N/A 0.0%

信达生物 1801 HK 医药 买入 61.95 61.71 N/A 229.4 134.7 6.9 3.2 0.0%

友邦保险 1299 HK 保险 买入 65.65 89.00 36% 12.7 11.5 14.8 15.7 0.4%

中国财险 2328 HK 保险 买入 14.94 15.80 6% 9.2 8.5 1.1 13.4 4.5%

腾讯 700 HK 互联网 买入 498.20 660.00 32% 18.4 16.8 3.6 19.3 1.0%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 113.84 155.50 37% 1.6 1.3 0.3 11.9 5.7%

携程集团 TCOM US 互联网 买入 62.65 70.00 12% 2.5 2.3 0.3 10.3 1.7%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 4.18 6.13 47% 15.5 13.1 1.5 11.4 5.1%

小米集团 1810 HK 科技 买入 50.95 65.91 29% 31.6 24.4 5.1 14.9 0.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 31.15 43.22 39% 12.9 10.3 1.7 15.9 2.4%

地平线机器人 9660 HK 半导体 买入 7.12 8.90 25% 19.8 131.9 8.0 N/A 0.0%

韦尔股份 603501 CH 半导体 买入 124.60 176.00 41% 29.3 20.5 5.3 19.2 0.5%

贝克微 2149 HK 半导体 买入 56.80 69.50 22% 15.7 12.0 N/A 19.5 0.0%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 418.56 512.00 22% 30.1 23.5 5.9 21.6 0.4%

Salesforce CRM US 软件与IT服务 买入 265.37 388.00 46% 23.5 20.2 4.3 11.2 0.5%
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招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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招银国际环球市场有限公司 
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告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


