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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 25,872 0.82 0.94 

恒生国企 8,672 0.81 -2.72 

恒生科技 4,852 0.62 -12.04 

上证综指 4,027 0.95 1.46 

深证综指 2,704 1.42 6.85 

深圳创业板 3,559 2.36 11.09 

美国道琼斯 48,536 0.66 0.98 

美国标普

500 

6,967 1.18 1.78 

美国纳斯达

克 

23,639 1.96 1.71 

德国 DAX 24,044 1.27 -1.82 

法国 CAC 8,328 1.12 2.19 

英国富时

100 

10,609 0.25 6.82 

日本日经

225 

57,877 2.43 14.97 

澳洲 ASX 

200 

8,971 0.50 2.94 

台湾加权 36,296 2.37 25.32 

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 53,217 0.95 8.76 

恒生工商业 13,246 0.72 -4.55 

恒生地产 20,788 2.15 18.37 

恒生公用事业 40,744 -0.58 7.15 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 4月 14日，A股高开高走，上证指数涨 0.95%，创业板指涨 2.36%，其中算

力硬件、半导体、锂电和商业航天领涨，油气、煤炭回落；港股同步反弹，

恒指涨 0.82%，恒生科技指数涨 0.62%，半导体、有色和地产走强，但南向

资金净流出 20.17 亿港元。宏观方面，3 月进口大幅反弹，一季度贸易顺差

自 23 年以来首次收窄；人民币继续走强，中间价升至 6.8593，在岸和离岸

人民币盘中双双升破 6.82，创 2023年 3月以来新高。 

 

 日韩和欧洲股市普遍反弹，核心驱动是油价回落和美伊和谈预期回升。日经

225 和韩国综指分别上涨 2.4%和 2.7%，但日本 4 月制造业景气判断创三年

多来最大降幅，显示能源冲击和供应链扰动仍在侵蚀基本面；欧洲 STOXX 

600 上涨约 1%至一个月高位，银行和工业股领涨，能源股则因油价下跌跑

输，IMF下调德国增长预期也显示欧洲对输入型能源冲击仍较敏感。 

 

 美股显著上涨，标普 500 涨 1.18%，纳指涨 1.96%，标普已逼近 1 月底历史

高点，纳指实现十连涨。市场主线仍是“和谈预期+财报支撑”：软件板块连续

第二天反弹，费城半导体指数再涨 2%并录得连续第五个纪录收盘；金融和

航空板块继续跑赢，反映资金继续回补风险资产。 

 

 美债收益率回落，10 年期美债收益率跌至 4.25%，2 年期降至 3.75%，反映

油价回落和 PPI低于预期缓和了短期通胀担忧。美国 3月PPI环比上涨 0.5%、

同比上涨 4.0%，均低于预期，服务价格环比持平；但 NFIB小企业信心降至

11个月低点，显示高油价对企业预期和需求端的压制仍在，联储短期内大概

率仍将维持观望。 

 

 大宗商品方面，市场继续快速回吐战争溢价。WTI 原油大跌 7.87%至 91.28

美元/桶；黄金涨 2.12%至 4840.60美元/盎司，白银大涨 5.30%并逼近 80美

元，显示在油价回落和美元走弱背景下，贵金属重新获得支撑。比特币盘中

一度涨近 4%、逼近 7.6 万美元，风险偏好明显修复；但 IEA 仍警告本轮中

东冲突已构成史上最大石油供给冲击之一，意味着商品波动率短期仍将维持

高位。 
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宏观经济 

 中国经济 - 贸易顺差收窄 

在 2026 年前 2 月出口激增之后，3 月份出口增速大幅放缓，主要因去年对等

关税前抢出口导致同比基数较高。总体而言，2026 年第一季度出口持续回升，

得益于全球科技周期的提振，半导体和电子产品出口依然保持韧性。3 月份

进口显著加速，主要受集成电路、铜矿石和铁矿石采购增加的推动，这表明

市场对科技产品和原材料补库存的需求强劲，但并非国内消费全面复苏。能

源和其他大宗商品价格上涨可能会逐步推高进口额，同时削弱全球消费者信

心，并对出口构成压力。因此，我们认为，未来几个季度贸易顺差可能会收

窄，削弱对 GDP 增速的支撑。展望未来，我们预计中国货物出口增速可能从

2025年的 5.2%放缓至 2026年的 4.0%左右，而进口增速可能从-0.5%反弹至

8%左右。我们预计美元/人民币汇率在 2026 年第二季度可能维持在 6.8 左右，

然后在年底前升至 6.9附近。（链接） 

 

公司点评 

 

 京东（JD US，买入，目标价：47.50 美元）- 1Q26 业绩预览：预计外卖业

务减亏及核心京东零售业务驱动业绩好于预期 

我们预计京东 1Q26实现总收入人民币 3,106 亿元，同比增长 3.2%，与彭博

一致预期相符；non-GAAP 净利润为人民币 59 亿元，同比下降 54%，主要

受外卖业务投入及国际扩张影响，但我们的 non-GAAP 净利润预测高于市场

一致预期的人民币 51 亿元，主因外卖业务环比减亏或好于预期，以及核心京

东零售业务在运营效率提升推动下表现强于预期。我们预计 1Q26 京东零售

营业利润同比增长 3% 至人民币 132 亿元，外卖业务运营亏损收窄至人民币 

70 亿元（我们估算 4Q25 亏损为人民币 105 亿元）。我们基本维持 2026 年

营收预测不变，同时将 non-GAAP 净利润预测上调 4%，以反映在外卖行业

竞争放缓背景下，外卖业务减亏进度好于此前预期。我们仍预计 2026 年核心

京东零售业务营收及营业利润均同比增长 5%。我们认为，集团层面盈利增长

及股东回报的可见度提升，仍是股价核心驱动因素。维持“买入”评级，基

于 DCF的目标价维持 在 47.5 美元不变。（链接） 

 

 兖煤澳大利亚（3668 HK，买入，目标价: 审视中）- 收购冶金煤矿将带来增

长和协同效应 

兖澳昨日（4 月 14 日）收盘后宣布，将以 18.5 亿美元的代价（另加 5.5 亿美

元的潜在付款，该款项将根据未来煤炭价格而定）收购位于澳大利亚昆士兰

州的红隼煤矿（Kestrel Coal Mine）80%的权益。此次收购将为兖澳每年增

加约 12%的权益可销售煤炭产量。我们认为此次收购具有增值潜力，原因在

于：(1) 闲置资金的运用将有助提升净资产收益率（ROE）；(2) 由于红隼煤

矿与兖澳现有矿山位置接近，可以实现协同效应；(3) 产品组合将得到优化，

兖澳的冶金煤占比将从 16%提升至 22%。虽然此次收购的估值（相当于 8.5

倍 2025年 EV/EBITDA）高于兖澳目前的估值 (5.5倍)，但鉴于此次收购对公

司增长的贡献，我们认为估值合理。这次收购预计将于 3Q26 末完成。我们

目前未对模型进行更新，主要由于我们仍在等待完整的财务细节以及股东和

各监管机构对交易的批准。维持“买入”评级 （由于最新收盘价高于我们的

目标价，目标价正在审视中）。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12923.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12922.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12924.html?lang=en
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