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全球市场观察 

◼ 上周五（7 月 11 日）中国股市上涨，医疗保健、原材料、必选消费与信息

技术领涨，地产、能源、通讯服务与金融跑输。上交所发布《科创成长层指

引》将存量 32 家未盈利企业纳入科创成长层。财政部发布通知推动险资机

构建立三年以上长周期考核机制，引导险资长期稳健投资，有望为 A股带来

万亿人民币增量资金，利好高股息板块。 

 

◼ 美股下跌，金融、医疗保健与材料跌幅居前，能源、可选消费与地产跑赢市

场。特朗普升级关税战，称对墨西哥、欧盟征收 30%关税，8 月 1日生效。

欧盟被爆放弃征数字税，改为对电子垃圾、烟草和高收入企业征税，利好美

股科技龙头。特朗普 50%铜关税范围可能扩至半成品，美国电网、数据中

心建设可能面临更高成本。 

 

◼ 关税升级和白宫对美联储施压引发通胀担忧，美债价格下跌，收益率上升。

美元指数震荡，比特币保持强势。黄金连续上涨，白银创近 14 年最高。原

油反弹，特朗普称对普京非常失望，市场预期美国可能制裁俄罗斯原油。 

 

◼ 美联储鸽派官员古尔斯比称关税升级将加剧通胀不确定性，更难支持降息。

投资者关注美国 6月 CPI与零售数据，预计 6月核心 CPI环比和同比增速可

能反弹，零售可能小幅回升。美国政府 6 月意外实现财政盈余，本财年关税

收入首次超过1,000亿美元，但本财年迄今累计赤字仍高达 1.34万亿美元，

国债利息支出不断攀升仍对美国财政构成挑战。 

 

◼ 美政府高官发帖暗示鲍威尔可能因总部翻新争议考虑辞职。特朗普试图利用

美联储总部翻修问题而罢免鲍威尔，白宫顾问团指控鲍威尔在 25 亿美元装

修项目上向国会作伪证或违反建筑许可规定，这种做法与 1972 年尼克松政

府通过散布虚假消息破坏美联储信誉如出一辙。 

 

行业点评 

◼ 中国汽车行业 - 2Q25 业绩前瞻及 2H25 展望 

 

八家车企盈利预测及行业销量预测调整：我们预计七家中国车企 2Q25 核心

盈利将环比改善，但盈利预测出现分化：因销量上修或运营效率提升，我们

上调吉利汽车、小鹏汽车及零跑汽车的 FY25E 盈利预测；因销量预测下修，

我们下调了理想汽车、蔚来、比亚迪、长城汽车及广汽集团全年的盈利预测。

我们上调 2025 年中国乘用车零售销量预测 4%至 2,410 万台（同比增长

2.8%），但受高基数影响，2H25 销量同比增速预计放缓至持平水平；批发

销量上调至同比增长 8%。新能源车零售销量预测下调 5%至 1,270万台（市

占率 52.6%），而出口预测因比亚迪出口激增大幅上调 71%至 210 万台，

全行业新能源车批发销量有望同比增长 23%至 1,509 万台。 
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新势力：零跑汽车 2Q25 销量达 13.4 万台创历史新高，我们预计有望实现

单季扭亏为盈，净利润或达 4,800 万元；我们将 FY25-27E 净利润预测上调

至2.89亿/15亿/21亿元。小鹏汽车2Q25销量同比激增242%至10.3万台，

有望推动净亏损收窄 17%至 5.53 亿元；维持 FY25E 销量 46 万台预测，净

亏损预测下调至6.38亿元。理想汽车2Q25净利润有望环比增长翻倍至13.8

亿元（单车盈利 1.2万元），全年销量预测从 58万台下调至 55 万台。蔚来

2Q25 净亏损有望环比收窄 21%至 54 亿元，因竞争加剧及折扣扩大，

FY25E 净亏损预测从 162 亿上调至 194亿元。 

 

传统车企：比亚迪 2Q25 销量达 115 台，净利润有望环比改善至 100 亿元

（单车净利 8,700 元）；因二季度国内销量不及预期及库存仍然偏高，我们

略微下调 FY25E 销量预测至 515 万台，净利润预测下调 11%至 513 亿元。

吉利汽车 2Q25 核心净利润（剔除政府补贴及汇兑）有望环比增长 38%；

FY25E 销量预测从 280 万台上调至 300 万台，净利润预测上调 16%至 175

亿元。长城汽车 2Q25净利润有望环比增长 50%至 26亿元（单车净利 8,400

元），得益于俄罗斯车辆报废税返还于 2Q 到账；因出口低于预期，FY25E

销量预测从130万台下调至128万台，全年净利润预测下调7%至100亿元。

（链接） 

 
 

◼ 半导体主题投资与大趋势：2025 年上半年 AI 需求回顾；算力需求持续增长 

 

我们依然看好 AI基础设施的结构性投资机会，主要受到算力密集型投资持续

扩 张 的 支 撑 。 根 据 彭 博 一 致 预 期 ， 2025 年 海 外 四 大 云 厂 商

（MSFT/AMZN/GOOG/META）资本开支预计同比增长 43%，国内三大云

厂商（阿里巴巴/腾讯/百度）则为 44%。近期从上游晶圆厂到下游云厂商及

AI 相关支出均进一步印证了这一趋势。台积电（TSM US, 未评级）2025 年

上半年营收达新台币 1.77 万亿元，同比增长 40%；工业富联（601138 CH, 

未评级）预计二季度归母净利润为 67亿至 69亿元人民币，同比增长 37%至

39%。受 AI 浪潮带动，国内 AI 产业链标的股价已出现明显回升。同时，多

家国产算力芯片公司计划 IPO，进一步印证半导体国产化趋势延续。我们维

持对中际旭创（300308 CH, 目标价：151 元人民币）和生益科技（600183 

CH, 目标价：34.5 元人民币）的“买入”评级，二者分别为光模块与高阶

PCB领域的 AI核心受益者。（链接） 

 
 
 

公司点评 

◼ 巨子生物 (2367 HK; 买入; 目标价: 73.54 港元) - 销售复苏在望，底部布局正

当时 

魔镜数据显示，5-6 月，巨子生物旗下可复美和可丽金品牌在天猫淘宝及抖

音合计实现 GMV 10.8亿元，同比增长 2%；其中可复美同比减少 2%，可丽

金同比增长 33%。但得益于 1-4 月强劲的销售表现，2025 年上半年可复美

和可丽金品牌在天猫淘宝、抖音的 GMV 合计仍实现同比 38%的快速增长。

尽管舆情导致了短期线上销售增长势头减弱，但我们认为 5-6 月份的销售表

现体现了在极端环境下，公司仍有较强的销售韧性，帮助我们验证了公司在

减少对于达人直播依赖的情况下，品牌内生流量的韧性。展望未来，我们认

为，可复美和可丽金的强大的产品力，优秀的使用体验是销售复苏的基础。

https://www.cmbi.com.hk/article/11609.html?lang=cnv
https://www.cmbi.com.hk/article/11610.html?lang=cn
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7 月以来，李佳琦、朱梓骁等头部主播已恢复直播可复美产品，展示了头部

主播对于品牌的认可。随着公司逐步恢复达播频次、加大推广力度，我们预

计销售额将逐步复苏。 

 

维持“买入”评级，目标价 73.54 港元。保守估计 2H25 可复美/可丽金的线

上收入将分别同比增长 10%和 35%，全年可复美线上收入增速约为 20%，

可丽金约为 60%。线下业务保持稳健。我们预计公司 25 年收入增速预测将

放缓至 23%。基于DCF模型，我们下调目标价至 73.54港元，维持“买入”

评级（WACC：10.9%，永续增长率：3.0%），对应 29x 25E PE。（链接） 

 

◼ 哔哩哔哩（BILI US；买入；目标价 26.50 美元）- 2025 投资者日：商业水

平提升支撑高质量盈利增长 

我们参加了 2025 年哔哩哔哩投资者日活动，会议核心要点包括：1）广告业

务持续强劲增长，得益于公司商业基础设施的升级，包括推出小程序及直播

广告功能、上线智能广告平台“哔哩必达”，以及完善行业解决方案等；2）

游戏业务稳健增长，受益于长线游戏的良好表现，2025年计划上线的重点新

游包括《Trickcal RE:VIVE》和《逃离鸭科夫》等；3）公司持续利用 AI 助

力广告变现和内容生态，推出 AI 自动投放、AI 视频翻译、AI 搜索等多项 AI

工具。在商业化水平提升和运营杠杆的推动下，我们看好哔哩哔哩盈利增长

趋势，维持基于 SOTP的目标价 26.50 美元以及“买入”评级。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/11613.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/11612.html?lang=cn
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