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海外市场   
关注 AI 及硬件催化——2026 年 9 月港股金股推荐 
  
近期重点事件： 

美联储加息升温，关注货币政策。8 月 28 日，美联储主席凯文·沃什在全球央行

年会上演讲时表示，若价格压力未见缓解，美联储准备在必要时采取行动提高利

率。美国政治新闻网的报道称，这是沃什就任美联储主席后的首次正式演讲，讲话

为未来数月可能加息埋下伏笔。 

关注 9 月智能硬件催化。1）小米秋季新品发布会定档 9 月 7 日晚 7 点，小米澎程

N70 Pro、N70 Max、N90 Max 将正式上市，小米 18 Fold 折叠屏手机等同步发

布。2）华为预计将于 9 月 7 日举行全场景新品发布会，并发布 HarmonyOS 7 正

式版系统、顶级旗舰的华为 Mate XT2 三折叠手机。3）第 27 届中国国际光博会

（CIOE 中国光博会）将于 9 月 9-11 日在深圳国际会展中心举办，汇聚了来自全

球超 30 个国家和地区的超 4000 家的优质参展企业。4）2026 苹果秋季发布会将

于北京时间 9 月 10 日凌晨 1 点举行，主题为“亮新篇，来耀眼”。5）Open AI 开

发者大会预计于 9 月 29 日在旧金山举行。 

8 月模型更新汇总：1）国内模型，语言模型包括腾讯 Hy4 preview、阿里巴巴

Qwen3.8/3.8-Flash、智谱 GLM-5.3/5.3-Flash、DeepSeek V4 Flash/Pro；视频模型

包括 MiniMax H3、字节跳动 Seedance 2.5、阿里巴巴 Wan3.0。2）国外模型，

SpaceX Grok4.6、Meta Muse Spark 1.2/Muse Glimmer、谷歌 Gemini 3.7 Flash。 

国内大模型公司发布 2026 年半年度业绩报。1）MiniMax 2026H1 录得收入 1.2

亿美元，同比增长 283.1%。按服务类别，AI 原生产品收入 0.4 亿美元，同比增长

100.9%；开放平台及其他基于 AI 的企业服务收入 0.7 亿美元，同比增长 703.1%。

经调整净亏损为 2.9 亿美元，同比扩大 111.2%。2）智谱 2026H1 录得收入 9.54

亿元，同比增长约 400%。按部署方式，云端部署收入 8.25 亿元，同比增长

2735.7%；本地化部署收入 1.29 亿元，同比下降 20.5%。经调整净亏损为 19.6 亿

元，同比扩大 12.1%。 

8 月 21 日恒生指数公司公布截至 2026 年 6 月 30 日的第二季度指数系列检讨

结果，关注 9 月港股通调整情况。恒生指数、恒生科技指数、恒生中国企业指数、

恒生综合指数调整自 9 月 4 日收市后实施，9 月 7 日起生效。恒生指数成分股新

纳入华虹宏力、潍柴动力。恒生科技指数将纳入天数智芯，剔除同程旅行。恒生综

指成分股从 534 只增加至 580 只，增加了包括爱芯元智在内的数十家公司。 

当前配置建议： 

1) 关注基本面向好的能源企业，如中国秦发、力量发展等； 

2) 关注 AI 硬件公司长光辰芯、舜宇光学科技、联想集团等； 

3) 关注受益于 AI 模型迭代、AI 生态完善的互联网大厂，如阿里巴巴、腾讯等； 

4) 关注趋势向上、估值较低的智能车企业，如岚图汽车等。 

2026 年 9 月海外金股组合： 

中国秦发（0866.HK）：SDE 矿产能持续释放，宏图正展。 

力量发展（1277.HK）：吨煤盈利弹性凸显，静待南非、宁夏放量，中期分红回馈

市场。 

长光辰芯（3277.HK）：中报亮眼，关注半导体等高端工业检测进展。 

舜宇光学科技（2382.HK）：多元业务驱动增长，拓展赛道边界。 

联想集团（0992.HK）：服务器利润高增，客户及产品结构升级。 

阿里巴巴-W（9988.HK）：阿里云增速亮眼，盈利性持续提升。 

腾讯控股（0700.HK）：传统业务基本盘稳固，AI 基建投入加速。 

岚图汽车（7489.HK）：下半年盈利有望改善，关注 H 股全流通和资本运作。 

 
风险提示：海内外政策和监管环境超预期变化的风险，赛道竞争超预期的风险，地

缘冲突加剧风险。  
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一、近期重点事件、行情统计及当前配置建议 

 1、近期重点事件 

 

美联储加息升温，关注货币政策。8 月 28 日，美联储主席凯文·沃什在全球央行年会上

演讲时表示，若价格压力未见缓解，美联储准备在必要时采取行动提高利率。美国政治

新闻网的报道称，这是沃什就任美联储主席后的首次正式演讲，讲话为未来数月可能加

息埋下伏笔。 

 

关注 9 月智能硬件催化。1）小米秋季新品发布会定档 9 月 7 日晚 7 点，小米澎程 N70 

Pro、N70 Max、N90 Max 将正式上市，小米 18 Fold 折叠屏手机等同步发布。2）华为

预计将于 9 月 7 日举行全场景新品发布会，并发布 HarmonyOS 7 正式版系统、顶级旗

舰的华为 Mate XT2 三折叠手机。3）第 27 届中国国际光博会（CIOE 中国光博会）将于

9 月 9-11 日在深圳国际会展中心举办，汇聚了来自全球超 30 个国家和地区的超 4000 家

的优质参展企业。4）2026 苹果秋季发布会将于北京时间 9 月 10 日凌晨 1 点举行，主

题为“亮新篇，来耀眼”。5）Open AI 开发者大会预计于 9 月 29 日在旧金山举行。 

 

8月模型更新汇总：1）国内模型，语言模型包括腾讯Hy4 preview、阿里巴巴Qwen3.8/3.8-

Flash、智谱 GLM-5.3/5.3-Flash、DeepSeek V4 Flash/Pro；视频模型包括 MiniMax H3、

字节跳动 Seedance 2.5、阿里巴巴 Wan3.0。2）国外模型，SpaceX Grok4.6、Meta Muse 

Spark 1.2/Muse Glimmer、谷歌 Gemini 3.7 Flash。 

 

国内大模型公司发布 2026 年半年度业绩报。1）MiniMax 2026H1 录得收入 1.2 亿美元，

同比增长 283.1%。按服务类别，AI 原生产品收入 0.4 亿美元，同比增长 100.9%；开放

平台及其他基于 AI 的企业服务收入 0.7 亿美元，同比增长 703.1%。经调整净亏损为 2.9

亿美元，同比扩大 111.2%。2）智谱 2026H1 录得收入 9.54 亿元，同比增长约 400%。

按部署方式，云端部署收入 8.25 亿元，同比增长 2735.7%；本地化部署收入 1.29 亿元，

同比下降 20.5%。经调整净亏损为 19.6 亿元，同比扩大 12.1%。 

 

8 月 21 日恒生指数公司公布截至 2026 年 6 月 30 日的第二季度指数系列检讨结果，

关注 9 月港股通调整情况。恒生指数、恒生科技指数、恒生中国企业指数、恒生综合指

数调整自 9 月 4 日收市后实施，9 月 7 日起生效。恒生指数成分股新纳入华虹宏力、潍

柴动力。恒生科技指数将纳入天数智芯，剔除同程旅行。恒生综指成分股从 534 只增加

至 580 只，增加了包括爱芯元智在内的数十家公司。 
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2、市场情况 

 

8 月美股上涨、港股下跌。8 月，恒生指数从 7 月末的 25884 点下跌到 25567 点，恒生

科技指数从 4829 点下跌到 4620 点，跌幅分别为 1.2%、4.3%。2026 年以来，恒生指

数、恒生科技指数分别下跌 0.2%、下跌 16.2%。 

 

图表1：2026 年以来港美股主要指数涨跌幅度 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：数据截至 2026 年 8 月 31 日。 

 

南下资金净流入。港股通 8 月南下资金净流入 104 亿港元，近 30 个交易日资金从 7 月

末的净流入 606 亿港元减少为净流入 6 亿港元。 

 

图表2：近 30 个交易日南下资金 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：数据截至 2026 年 8 月 31 日。 
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（1）分板块行情 

 

8 月，技术硬件与设备、材料、制药/生物科技与科学板块上涨，家庭与个人用品、汽车

与汽车零部件板块领跌。按 wind 二级行业，8 月技术硬件与设备、材料、制药/生物科

技与科学板块上涨 10.0%、8.0%、7.9%；家庭与个人用品、汽车与汽车零部件等板块

分别下跌 8.1%、8.0%。 

 

图表3：各板块月涨跌幅 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：数据截至 2026 年 8 月 31 日。 

 

（2）分板块估值 

 

恒生综指 8 月的 PE（TTM）下降。8 月港股地产建筑、金融类、资讯科技、必需性消费

等板块估值较 7 月末均有所降低。 
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图表4：港股主要板块估值变化 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：数据截至 2026 年 8 月 31 日。 

 

 

3、当前配置建议 

 

1) 关注基本面向好的能源企业，如中国秦发、力量发展等； 

2) 关注 AI 硬件公司长光辰芯、舜宇光学科技、联想集团等； 

3) 关注受益于 AI 模型迭代、AI 生态完善的互联网大厂，如阿里巴巴、腾讯等； 

4) 关注趋势向上、估值较低的智能车企业，如岚图汽车等。 
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二、2026 年 9 月海外金股组合 

1、中国秦发（0866.HK）：SDE 矿产能持续释放，宏图正展 

 

推荐逻辑： 

公司发布 2026 半年度报告。2026H1 持续经营业务收益 11.79 亿元，同比增长 8.2%；

公司拥有人应占溢利 2.27 亿元，同比大幅增长 837.0%。 

 

印尼 SDE 矿山产能释放，产销量大幅提升。 

⚫ 2026 年上半年，SDE 煤矿原煤产量达 414 万吨，同比增长 102%；洗选煤

产量达 214 万吨，同比增长 73%，商品煤销量 259.4 万吨。同比+4.2%。 

⚫ 2026 年上半年，SDE 煤矿综合售价约 455 元/吨，同比+21.98%；SDE 煤

矿综合成本约 290 元/吨。受益于印尼动力煤市场走强，公司煤炭销售均价同比抬

升，叠加高附加值洗选煤占比提升，拉动整体盈利水平。 

⚫ 截至 2026 年上半年，集团在印尼拥有五个煤矿，分别为 SDE 煤矿（持股

比例 70%，产能 2000 万吨/年）、VSE 煤矿（持股比例 100%）、IMJ 煤矿（持股比

例 100%）、SME 煤矿（持股比例 100%）、TSE 煤矿（持股比例 100%）。 

 

煤矿在建项目有序推进，资源储量充裕。 

⚫ SDE 二矿设计生产能力为每年 1000 万吨，已于 2026 年 3 月 28 日开始投

产，配套洗煤系统也在上半年顺利投入运行，贡献洗选煤产出，扩大集团整体产能，

为后续产量增长打下基础。同时，VSE、IMJ、SME 处于勘探阶段；TSE 煤矿正在开

发建设，为后续产量增长储备资源。 

⚫ 上半年 SDE 矿开采消耗储量 4.14 百万吨，TSE 本期无开采消耗。截至 2026

年 6 月 30 日，公司下属煤矿总估计储量共 674.61 百万吨：SDE 煤业 295.82 百万

吨；TSE 煤业 378.79 百万吨。 

 

拨备变动收益：2026 年 6 月，公司因与 SDE 前股东签署补充协议，原先适用的固定利

率下调，确认拨备变动收益 1.65 亿元，显著增厚当期利润。 

投资建议：公司作为纯粹的海外煤炭生产商，其产品市场化定价，不受国内长协机制限

制，能充分享受全球海运煤价波动带来的高弹性。在印尼政府收紧 RKAB 配额、可能压

缩整体产量的背景下，公司作为合规大矿，不仅受影响较小，反而有望在行业集中度提

升中受益，获得更高的市场份额。公司产能的快速扩张，恰好承接市场趋势。我们预计

公司 2026-2028 年实现归母净利润分别为 7.81 亿元、13.10 亿元、17.86 亿元，维持“买

入”评级。 

风险提示：煤价大幅下跌，印尼矿井投产进度不及预期，印尼煤炭政策变化风险。 

文中观点依据国盛证券研究所已发布的研究报告，具体内容及相关风险提示详见 2026年

8 月 26 日发布的《中国秦发（0866.HK）：SDE 矿产能持续释放，宏图正展》。 
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2、力量发展（1277.HK）：吨煤盈利弹性凸显，静待南非、宁夏放量，中期

分红回馈市场 

 

推荐逻辑： 

公司发布 2026年中报业绩公告。公司 2026年上半年营业收入 25.21 亿元，同比+0.4%；

归母净利润 7.57 亿元，同比+35.6%；净利润率 30%，同比+7.8pct。 

 

煤炭业务： 

⚫ 26H1 煤炭营收 22.27 亿元，同比-4.4%；煤炭利润总额 12.02 亿元，同比

+29.4%。 

⚫ 产销及煤价：26H15000 大卡低硫动力煤平均售价约为 694 元/吨，同比上

涨约 17.6%；受同期市场环境及出货策略影响，销量同比下滑约 10.3%。 

⚫ 永安煤矿（设计年产能为 120 万吨）：目前处于联合试运转阶段，预计 2027

年上半年正式投产。 

⚫ 韦一煤矿（设计年产能为 90 万吨）：目前仍在建设中,计划于 27 年下半年

正式投产，28 年满产。 

⚫ 南非煤矿：26 年 4 月完成对 MC Mining 51%股权认购，并在 26 年 6 月及

8 月先后认购 MC Mining 可转换票据及宣布启动进一步注资扩股。将参与位于南非

的四个煤矿项目，煤炭资源总量约 82.96 亿吨，禀赋优异。其中，马卡多露天煤矿

项目煤炭资源量约 7.06 亿吨，煤种为低硫高热强焦煤及 5500 大卡低硫动力煤，该

项目已经于 26 年 8 月正式投产，26 年预计生产焦煤 28 万吨、动力煤 23 万吨，计

划未来两年内将产能提高至焦煤 220 万吨/年、动力煤 180 万吨/年。 

 

房地产及物业管理业务：上半年太原力量、茂名力量、秦皇岛力量的房产项目已经陆续

实现签约及交付。26H1 附属业务收入 2.93 亿元，除税前亏损 0.37 亿元，同比减亏约

51.2%，附属业务盈利能力正逐步改善。 

 

中期每股股息 6.0 港仙（去年同期 5.0 港仙），派息总额 5.16 亿港元，分三期于

10/11/12 月支付，现金分红比例约 59%。 

 

盈利预测、估值及投资评级：考虑到当前煤价持续上涨，我们维持原盈利预测。预计公

司 2026-2028 年营业收入分别为 69.85、73.95、81.26亿元，实现归母净利润分别为

20.67 亿元、26.11、35.75 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示： MC Mining 开发进度不及预期风险、下游需求不及预期风险、煤价大幅下滑

风险、地产业务减值风险、收购事项不及预期风险。 

 

文中观点依据国盛证券研究所已发布的研究报告，具体内容及相关风险提示详见 2026年

8 月 25 日发布的《力量发展（1277.HK）：吨煤盈利弹性凸显，静待南非、宁夏放量，中

期分红回馈市场》。 

2026     09    02年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考
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3、长光辰芯（3277.HK）：中报亮眼，关注半导体等高端工业检测进展 

 

推荐逻辑： 

 

长光辰芯披露 2026H1 业绩情况。长光辰芯 2026H1 实现收入 6.41 亿人民币，同比增

长 78.4%。公司上半年实现毛利率68.7%，较去年同期的 62.2%提升明显。净利润端，

公司上半年的归母净利约 2.5 亿元，同比增长 197%。公司经调整净利润达 2.85 亿元，

同比增长 127%。 

 

上半年工业成像场景是核心增长动力。从收入构成上看：上半年工业成像/科学成像/专

业影像/其他收入各约 5.3/1.0/0.07/0.01 亿元，其中工业成像收入占总收入的 82.8%，

同比增速高达 101.7%。这一高增长主要由高端工业检测、锂电及 PCB 检测需求增长驱

动。同时，上半年国内市场/海外市场收入各约 5.1/1.3 亿元，各占总收入的 79.7%/20.3%。 

 

竞争壁垒：积极打造创新技术、垂直整合平台、战略合作关系、有序人才梯队。1）技术

方面：公司建立 11 项核心专有技术，包括 TDI 图像传感器、BSI 图像传感器、3D 晶圆

堆叠等，这些帮助公司在像素设计、电路设计和工艺开发方面建立强大的技术壁垒。2）

制造方面：公司通过附属子公司长光圆芯来拓展传感器封装业务，目前公司的高可靠性

陶瓷封装产品的产量可超过 3 万件/月。同时，公司与晶圆代工、传感器封装、陶瓷外壳、

盖板玻璃等全球领先供应商维持稳定合作关系。3）客户网络：公司所在领域对可靠性和

稳定性要求严格、壁垒高企，因此客户验证周期较长。公司与客户建立了长期有粘性的

伙伴关系，目前公司海外收入占比达 20.3%，显示了全球竞争力。4）人才梯队：公司研

发团队目前约 242 名成员，占雇员总数的 49.4%。公司亦注重广泛的股份激励措施。 

 

后续驱动：半导体检测、专业影像、国际市场等均为重要增长驱动场景。1）半导体制造、

高端 PCB 等领域的高精度检测需求增加。公司通过提升 TDI 像素技术、高性能全局快门

等方案，将探测能力扩展至紫外、可见光及红外光谱。2）专业影像领域，公司与 Leica

建立战略合作关系，为其开发下一代相机的高性能 CMOS 传感器，旨在突破数码摄影技

术极限。3）公司计划基于在日本、比利时等附属公司来整合国际客户开拓渠道，提升公

司在 CIS 行业的市场份额。 

 

投资建议：长光辰芯依托技术创新及国产替代，有望在工业成像等多个领域持续突破，

巩固竞争优势。我们预计长光辰芯 2026-2028 年收入为 13.9/19.9/ 26.0 亿元，经调整

归母净利约 6.1/9.7/13.95 亿元。我们基于 50x 2027e P/E，给予长光辰芯目标价 127 港

币，重申“买入”评级。 

 

风险提示：商业化进展不及预期的风险，技术发展不及预期的风险，竞争激烈的风险，

海外供应链依赖的风险。 

 

文中观点依据国盛证券研究所已发布的研究报告，具体内容及相关风险提示详见 2026年

8 月 23 日发布的《长光辰芯（3277.HK）：中报亮眼，关注半导体等高端工业检测进展》

报告。 

 

 

2026     09    02年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考
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4、舜宇光学科技（2382.HK）：多元业务驱动增长，拓展赛道边界 

 

推荐逻辑： 

 

舜宇光学公布 2026H1 业绩。舜宇光学 2026H1 录得收入约 219 亿人民币，同比增长

11.5%。公司收入的增长来自汽车产品、XR 产品和其他产品收入共同发力。舜宇

2026H1 年毛利率约 19.5%，较去年同期的 19.8%略有下滑。公司 2026H1 录得归母净

利润约 18.1 亿人民币，同比增长 9.9%。利润的增长得益于毛利额同比提升和运营开支

同比下降。 

 

手机：高端化策略继续，有望在大客户获得高速增长。虽然 2026H1 整体手机市场环境

欠佳、全球智能手机出货量同比下滑 6-8%，但舜宇光学通过高端化策略依然录得

131.5 亿收入，同比仅下滑 0.8%。1）产品端，舜宇的高价值主摄和潜望镜头的市占率

持续提升、五折胶合棱镜等多款高端产品实现量产。2）客户端，舜宇深度参与海外大

客户的核心升级部件供应，在客户的手机光学镜头的份额明显提升，实现了多品类供应

的拓展。 

 

XR 及泛 IOT：多场景深度布局。在 XR 领域，舜宇 2026H1 收入约 9.6 亿元，同比增

长 11%。公司在高性能轻量化棱镜、超薄 VID 镜片、高精 MicroLED 封装、AR 显示模

组、智能眼镜解决方案、极致小型化工艺等产品端持续突破。 

 

在泛 IOT 领域：1）机器人相关：舜宇的割草机视觉系统方案在多家头部机器人品牌量

产落地，公司的工业相机也在海外头部企业的物流场景落地。2）光学仪器相关：公司

的半导体晶圆缺陷检测设备在头部客户取得重大突破。3）垂直整合：公司不仅在光学

元件领域较为成熟，亦将能力拓展到了整机智能制造，打通了一体化垂直整合的能力。 

 

光通信：积极布局光互联。基于精密光学设计、制造工艺、大规模量产能力等技术同源

性和客户重叠性，舜宇光学积极切入光互联相关的光学器件，包括微透镜阵列、Z-

Block 波分复用组件、非球面柱面镜、非球面管帽镜、玻璃 V 槽底座等。我们预计，舜

宇在“AI+光”领域有望通过内生创新和外延收购等方式获得长足的布局进展。 

 

投资建议：我们看好舜宇光学的“光学+AI”战略，看好公司在“感知-传输-处理-存储

-显示”等长期布局的实力和进展。我们预计舜宇光学 2026-2028 年收入为 469/561/ 

618 亿元，归母净利约 40.5/48.7/57.4 亿元。我们基于 20x 2027e P/E，给予舜宇光学

目标价 105 港币，重申“买入”评级。 

 

风险提示：存储成本上升超预期，消费电子各环节行业竞争超预期，场景拓展进展不及

预期。 

 

文中观点依据国盛证券研究所已发布的研究报告，具体内容及相关风险提示详见 2026

年 8 月 30 日发布的《舜宇光学科技（2382.HK）：多元业务驱动增长，拓展赛道边

界》。 

 

 

2026     09    02年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考
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5、联想集团（0992.HK）：服务器利润高增，客户及产品结构升级 

 

推荐逻辑： 

 

联想集团 26/27Q1收入和利润大超预期。联想披露截至 2026年 6 月财季的业绩情况：

收入同比增长 43%至 269 亿美元，创单季度历史新高。毛利率由去年同期 14.7%提升至

16.5%，提升 1.8 个百分点。剔除认股权证公允值变动及其他非现金项目后，经调整净

利达 10.75 亿美元，同比增长 176%，首次突破季度 10 亿美元大关、经调整净溢利率达

4.0%。 

 

本财季 AI 相关收入同比增长 60%，占总收入的 35%。 AI 服务器项目储备增至 540 亿

美元，环比增长 157%。SSG 中 AI 服务收入录得三位数同比增长。 

 

IDG：PC 市占率扩大优势，持续推动高端化。本财季公司 IDG 业务收入同比增长 27%

至 171 亿美元，经营利润率达 7.1%。1）PC 业务方面，本财季联想的 PC 出货量市占率

达 24.2%，同比提升 0.5 个百分点。公司在全球 AI PC 的份额达 25.1%。2）手机业务

方面，本财季智能手机收入实现双位数同比增长。高端产品（Razr、Signature、Edge）

贡献智能手机收入的 37%，创历史新高。 

 

ISG：AI 驱动服务器需求高增，客户及产品结构改善。本财季 ISG 业务收入同比增长

98%至85亿美元，经营利润实现7.77亿美元的季度新高，经营利润率强势提升至9.1%。 

 1）   服务器方面，AI 服务器订单储备达 540 亿美元，环比增长 157%。剔除去年同

期中国区销售国际 GPU 收入影响后，AI 服务器收入在国际市场录得三位数同比增长。 

 我们认为，本季 ISG 业务经营利润率的提升有如下贡献因素：a）企业基础设施同比近

翻倍增长，利润率亦提升。b）云基础设施客群快速扩大，我们判断新型云服务商需求强

劲。c）GB300 等机架部署利润水平更高。d）公司作为生态系统领导者，产品设计能力

更为突出。随着以上因素驱动，我们预计公司 ISG 的利润水平提升可持续。 

 2）   企业级存储方面，集团在 2026 年 4 月收购 Infinidat 的 100%股权。Infinidat 是

全球高性能企业级存储方案供应商。对 Infinidat 的收购有望助力联想扩展高端企业级的

存储方案，在金融、医疗、电信等行业提供更多价值。 

 

投资建议：我们预计公司 26/27FY、27/28FY、28/29FY 营业收入为 1025/1157/1274 亿

美元，同比 +23.4%/+12.9%/+10.1% ；非香港财务报告准则归母净利润为

40.21/51.01/59.94 亿美元，同比+96.3%/+26.9%/+17.5%。考虑公司行业地位、未来

的成长性等因素，我们认为公司合理市值为 6405 亿港元（目标价 52 港元/股），对应 16x 

27/28 财年 P/E，维持“买入”评级。 

 

风险提示：全球宏观经济增长不及预期；全球 PC 市场销量不及预期；AIPC 渗透率或盈

利性不及预期；服务器行业增长不及预期；公司服务器市场份额提升幅度不及预期；上

游原材料供应、涨价风险；新业务发展不及预期；汇率波动风险；测算假设不确定性风

险；关税风险。 

 

文中观点依据国盛证券研究所已发布的研究报告，具体内容及相关风险提示详见 2026年

8 月 14 日发布的《联想集团（0992.HK）：服务器利润高增，客户及产品结构升级》报

告。 

 

2026     09    02年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考
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6、阿里巴巴-W（9988.HK）：阿里云增速亮眼，盈利性持续提升 

 

推荐逻辑： 

 

阿里巴巴发布 2026 年 6 月季度业绩。阿里巴巴 FY2027Q1 财季（截至 2026 年 6 月季

度）录得总收入 2690 亿元，同比增长 9%。本季 non-GAAP 净利润约 207 亿元，同比下

降 38%。自本季度，公司业务条线调整为阿里巴巴电商集团（中国电商、即时零售、国

际电商和全球批发）、AI 云与算力服务、AI 实验室与应用和所有其他四大类： 

 

1）阿里巴巴电商集团录得 2059 亿元收入，同比增长 4%；经调整 EBITA 约 397 亿元，

同比下降 1%。其中，中国电商收入 1109 亿元，同比下降 8%。即时零售收入 533 亿元，

同比增长 45%。国际电商收入 278 亿元，同比下降 1%。全球批发收入 139 亿元，同比

增长 7%。2）AI 云与算力服务录得 484 亿元收入，同比增长 45%；经调整 EBITA 约 56

亿元，同比增长 133%。3）AI 实验室与应用录得 33 亿元收入，经调整 EBITA-139 亿元。

4）所有其他业务录得收入 288 亿元，经调整 EBITA -33 亿元。 

 

电商基本盘保持稳健，即时零售 UE 持续改善。剔除新营销发展计划带来的收入冲减影

响，本季度客户管理收入同比增长 1%。即时零售方面，随着客单价提升及履约效率改

善，淘宝闪购在保持市场份额稳定的同时，UE 环比继续优化。此外，即时零售也带动淘

宝 App 月活跃消费者增长。 

 

云业务继续加速，盈利能力改善明显。本季度 AI 云与算力服务收入同比增长 45%，预

计未来几个季度收入增速仍有望继续提升。AI 相关产品的年化收入 495 亿元，连续第 12

个季度实现三位数同比增长，其收入已占外部云收入的 35%。截至 8 月，包括 MaaS 在

内的模型及应用服务收入 ARR 已经突破 160 亿元人民币。盈利能力方面，在规模效应及

定价能力提升的背景下，云业务经调整 EBITA 利润率进一步提升至 12%。 

 

资本开支方面，本季度 Capex 达 677 亿元，较高投入主要受到设备集中交付节奏影响，

后续仍将保持积极的 AI 基础设施投入。管理层表示，按照当前 AI 产品平均毛利率测算，

相关资本开支预计约 3 年可以实现回本。 

 

投资建议：我们看好阿里云业务的增长及盈利结构的持续优化、阿里的全栈式 AI 布局。

我们预计公司 2027-2029 财年收入为 11039/12265/13926 亿元；non-GAAP 归母净利

989/1462/1848 亿元。基于电商 10x 2028e P/E、AI 云 30x 2028e P/E、AI 实验室及应

用 1x 2028e P/S、其他业务 1x 2028e P/S，我们给予公司（9988.HK）212 港元/（BABA.N）

216 美元目标价，重申“买入”评级。 

 

风险提示：电商需求不及预期、阿里云变现不及预期、闪购减亏不及预期。 

 

文中观点依据国盛证券研究所已发布的研究报告，具体内容及相关风险提示详见 2026年

8 月 24 日发布的《阿里巴巴-W（9988.HK）：阿里云增速亮眼，盈利性持续提升》报告。 

 

 

 

2026     09    02年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

7、腾讯控股（0700.HK）：传统业务基本盘稳固，AI 基建投入加速 

 

推荐逻辑： 

 

腾讯发布 2026Q2 业绩。腾讯 2026Q2 录得收入 2048 亿元，同比增长 11%。毛利达

1184 亿元，同比提升 13%，毛利率达 58%。non-GAAP 归母净利润约 684 亿元，同比

增长 9%。 

 

分业务来看：1）增值服务本季度收入 984 亿元，同比增长 8%。其中，本土游戏收入同

比增长 17%至 473 亿元，主要得益于《三角洲行动》《洛克王国：世界》等游戏的收入

贡献。国际游戏收入 186亿元，同比下降0.8%。社交网络收入 325亿元，同比增长0.8%。

2）广告收入同比增长 22%至 436 亿元，AI 赋能效果持续显现。3）金融科技与企业服

务收入同比增长 9%至 603 亿元，其中腾讯云收入增速已超 20%。 

 

本土游戏恢复高增速，海外游戏受汇率因素拖累。1）本土游戏中，长青游戏《三角洲行

动》《无畏契约》平均 DAU 创新高，新游《洛克王国：世界》平均 DAU 和流水在国内同

期新发布手游中均位居第一。2）海外游戏若按固定汇率计算，同比增长 4%，《鸣潮》

《VALORANT》的收入增长被Supercell 旗下部分游戏收入下降所抵消。 

 

AI 持续驱动精准营销，视频号商业化持续加速。本季度互联网、电商、本地服务等主要

行业广告投放均有所增长。流量库存方面，视频号用户使用时长同比增长超 20%，广告

加载率仍有进一步提升空间。 

 

Hy 系列模型持续迭代，WorkBuddy 商业化表现亮眼。模型方面，Hy3 正式版性价比

较高，更大参数规模的 Hy4 仍在研发推进，预计将在 2026 年内发布。应用方面，

WorkBuddy 保持健康的用户留存，且用户付费意愿较强，初步验证 Work Agent 的商业

化潜力。 

 

资本开支持续加速，AI 基础设施进入集中投入阶段。本季度资本开支达到 528 亿元，较

上季度 319 亿元进一步提升。算力采购显著增加，一方面用于内部模型训练与升级、AI

应用等商业化，另一方面也能满足腾讯云外部客户的 AI 算力需求。若自有模型及应用商

业化进度低于预期，部分算力可用于承接外部需求，提升 AI 基础设施的利用率以降低投

资回报风险。 

 

投资建议：持续关注 Hy 模型迭代以及 WorkBuddy、小微等产品的商业化进展，预计腾

讯 2026-2028 年收入为 8278/9040/9895 亿元，non-GAAP 归母净利为 2694/2847/3075

亿元。我们给予腾讯目标价 717 港币，对应 20x 2027e P/E，重申“买入”评级。 

 

风险提示：新游表现不及预期，宏观环境不及预期，AI 迭代进展不及预期。 

 

文中观点依据国盛证券研究所已发布的研究报告，具体内容及相关风险提示详见 2026年

8 月 14 日发布的《腾讯控股（0700.HK）：传统业务基本盘稳固，AI 基建投入加速》报

告。 

 

2026     09    02年   月   日
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8、岚图汽车（7489.HK）：下半年盈利有望改善，关注 H 股全流通和资本运

作 

 

推荐逻辑： 

 

受上游成本上涨，岚图汽车上半年利润承压。公司 26H1 交付 76264 辆车，同比增长

35.9%；收入同比增长 42.4%至 182 亿元。其中，乘用车/汽车零部件/其他业务收入分

别为 165/9/7 亿元，占比 91%/5%/4%。上半年毛利率为 17.7%，同比下降 3.7pct，主

要由于碳酸锂、内存等价格上涨影响。我们预计下半年随着销量的增长，公司毛利率有

望环比改善。公司上半年的销售费用/管理费用/研发费用各 30/4/9 亿元，合计约 44 亿

元。上半年公司归母净亏损大约 3.9 亿元，归母净亏损率 2.1%。 

 

持续完善产品矩阵，年中推出泰山 X8。1）产品方面，公司上半年完成了岚图梦想家冠

军版上市、泰山 Ultra 量产交付及黑武士版上市、泰山 X8 上市。其中泰山 X8 于 5 月上

市，插混版 6 月开始交付、纯电版 7 月开始交付。纯电 SUV 追光 S 已于 8 月 15 日正式

上市。公司接下来还将推出智尊豪华 MPV 梦想家 9 以及一系列改款车型。我们看好公司

梦想家在高端 MPV 市场的领先地位，也看好泰山系列为公司带来的成长机会。2）渠道

方面，截至 2026H1，公司已在全国 170 个城市设立 509 家销售门店，用户触达能力优

秀。3）补能体验方面，公司已累计上线 138 座品牌超快充站，覆盖 32 个城市。 

 

携手东风和 Stellantis，积极把握海外市场。上半年，公司围绕“深耕欧洲、布局中东、

进军右舵市场”三大方向，持续推进海外产品导入，已经进入海外 40 个国家和地区，建

成 240 多家海外销售网点。1）中东市场，岚图 FREE 和梦想家于 6 月在沙特阿拉伯利雅

得亮相，利雅得和吉达展厅已经开业。2）欧洲市场，根据 2026 年 5 月东风与 Stellantis

的谅解备忘录，双方将成立欧洲合资公司，岚图负责高端车型导入，借助Stellantis 的渠

道/产能，实现“技术换市场”。3）右舵市场，今年 6 月，公司在香港车展宣布梦想家右

舵版计划于年内在全球市场上市，并以香港作为右舵市场重要战略支点。 

 

关注 H 股全流通。公司当前大部分股份为内资股，约占总股本的 75.94%；H 股占比约

24.06%。其中内资股不流通，因此流通市值较小。根据公司 5 月 18 日的公告，中国证

监会已经受理岚图汽车提交的关于建议实施 H 股全流通的备案申请，申请将岚图汽车有

关股东所持 15.07 亿股内资股转换为 H 股，大约占比 41%。此次申请倘若通过后，H 股

占比将从 24.06%提升至 65%左右。H 股全流通申请审批通过是岚图汽车入通的前提条

件，建议重点关注 H 股全流通及资本运作。 

 

投资建议：根据公司产品推进节奏，我们预计公司 2026-2028 年销量分别为 20/27/30

万辆，收入为 499/775/894 亿元，归母净利润为 1.2/20.8/37.1 亿元，调整后归母净利润

分别为 2.5/22.7/39.4 亿元，调整后归母净利润率分别为 0.5%/2.9%/4.4%。考虑到公

司的流动性折价、企业规模相对较小等估值因素，我们保守给予公司 0.3x 2026 年 PS，

目标市值 175 亿港元、目标价 4.7 港元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：上游材料涨价超出预期的风险，新车型节奏或表现不及预期的风险，竞争激

烈的风险，低流动性风险，H 股全流通不及预期的风险，假设与测算风险。 

 

文中观点依据国盛证券研究所已发布的研究报告，具体内容及相关风险提示详见 2026年

9 月 1 日发布的《岚图汽车（7489.HK）：下半年盈利望改善，关注 H 股全流通》报告。 

2026     09    02年   月   日
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风险提示 

 
海内外政策和监管环境超预期变化的风险。如果海内外相关政策或监管环境超预期变

化，则可能影响各公司基本面。 

 

赛道竞争超预期的风险。若各赛道竞争加剧，则可能影响各公司业绩。 

 

地缘冲突加剧风险。例如中东地缘冲突隐忧仍在，若全球地缘冲突进一步加剧，或将

拖累全球经济复苏进程。  
  

2026     09    02年   月   日
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