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今日焦点

先进制造与出行科技 
汽车行业月报：9 月车市环比继续改善，新能源

渗透率再创新高；海外本地化优势进一步凸显

陈庆 angus.chan@bocomgroup.com 

9 月全国乘用车零售 161.8 万辆，同/环比-28.0%/+5.0%，同比仍受高基数
影响；新能源零售 108.4 万辆，环比+7.8%，渗透率升至 67.0%的历史新
高。同期乘用车出口 91.7 万辆，同比+73.7%，其中新能源出口 55.8 万辆，
同比+163.5%，海外仍是行业重要增长来源。

展望四季度，新车上市及年底促销有望支撑终端需求。中欧贸易磋商取
得阶段性进展，但出口退税率下调或对整车出口盈利形成压力，具备海
外本地化生产优势的企业有望相对受益。建议关注新品周期、海外增长
及物理 AI 三条主线，重点关注小鹏、吉利和比亚迪。

全球主要指数 

资料来源：FactSet

主要商品及外汇价格

资料来源：FactSet

恒指技术走势
恒生指数 24,345.22
50天平均线 24,853.09
200天平均线 25,116.96
14天强弱指数 45.051
沽空 (百万港元) 38,955
资料来源：FactSet

收盘价 升跌%
年初至今

升跌%
恒指 24,345 0.30 -5.79
国指 8,175 0.08 -8.29
上 A 3,985 0.09 -4.24
上 B 309 1.34 21.78
深 A 2,437 0.08 -7.97
深 B 1,160 -0.05 -8.27
道指 51,670 -0.35 7.50
标普 500 7,805 -0.02 14.02
纳指 27,204 -0.15 17.05
英国富时100 10,650 -0.06 7.24
法国 CAC 7,828 -0.07 -3.95
德国 DAX 25,260 -0.07 3.14

收盘价

三个月

升跌%
年初至

今升跌

%布兰特 106.71 28.13 75.39
期金 4,165.80 4.22 -3.69
期银 60.63 3.83 -15.79
期铜 14,822.00 10.11 18.54
日圆 158.39 2.52 -1.04
英镑 1.32 -0.96 -1.50
欧元 1.12 -1.85 -4.69

基点变动 三个月 六个月

HIBOR 4.58 0.00 0.00
美国10年债息 yield 5.22 13.07 21.56
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交银国际最新研究报告
深度报告

6月 25日 交银国际研究 - 2026 下半年市场展望：骐骥乘长风 交银国际研究团队

6月 23日 全球宏观 - 2026 下半年展望：全球再通胀下的 AI 驱动 谭伟民

6月 15日 新基建行业 - 2026 年下半年展望：数据中心行业——有序的爆发式增长 谢骐聪 CFA, FRM
6月 15日 先进制造与出行科技 - 2026 年下半年展望：物理 AI 进入产业验证期：汽车先行、机器人接力 陈庆、李柳晓 PhD, CFA
6月 15日 新能源与公用事业行业 - 2026 下半年展望：聚焦储能装机新机遇 郑民康、文昊 CPA
6月 12日 医药行业 - 2026 下半年展望：波动中静候修复、板块内分化或加大，关注高弹性机会 丁政宁、诸葛乐懿

6月 11日 房地产行业 - 2026 下半年展望：拐点过后，分化中寻找 Alpha 机遇 谢骐聪 CFA, FRM
6月 9日 金融行业 - 2026 下半年展望：基本面向好，优选头部机构 金天

6月 8日 消费行业 - 2026 下半年展望：温和复苏延续，聚焦业绩韧性下的攻守兼备 肖凯希

6月 8日 科技行业 - 2026 下半年展望：AI 主题或继续主导下半年行情 王大卫 PhD, CFA、童钰枫

10月 6日 全球宏观  - 加息或暂缓而非结束——9月美国非农数据点评 王博群

10月 2日 每月金股 - 十月研选：海外加息周期开启，资产配置兼顾防御与收益 交银国际研究团队

9月 29日 银行业 - 上市银行 1H26业绩向好，关注国有行配置机会 金天

9月 17日 全球宏观  - 美欧日央行均开启加息周期——9月美联储会议点评 王博群

9月 14日 全球宏观  - 加还是不加，仍是个问题——8月美国 CPI数据点评 王博群

9月 7日 全球宏观  - 强就业或只是加息的必要条件——8月美国非农数据点评 王博群

9月 1日 每月金股 - 九月研选：全球市场在不确定中上行，港股短期内静待利好催化 交银国际研究团队

8月 31日 全球宏观  - 更安静、更不确定的美联储——杰克逊霍尔会议点评 王博群

8月 25日 全球宏观  - 长端美债收益率为何上行?——融资需求推升实际利率或为今年主要边际变化王博群 王博群

8月 17日 全球宏观  - 整体数据符合预期，能源价格仍是主要风险——7月美国 CPI数据点评 王博群

8月 17日 宏观策略 - 月度市场回顾及展望：7月全球市场波动，港股领跑全球 王博群

8月 12日 互联网行业-数据与智能 - 基础模型行业系列（1）：从开源到前沿：Kimi K3 技术报告解析 郑民康 
8月 7日 华沿机器人 (1021 HK) - 人形机器人行业系列（4）：“卖铲人”型平台公司，运动控制底层价值有望重估 陈庆、李柳晓 PhD, CFA
8月 6日 乐动机器人 (1236 HK) - 人形机器人行业系列（4）：从感知组件到智能庭院，乐动机器人双曲线驱动成长 陈庆、李柳晓 PhD, CFA
8月 4日 先进制造与出行科技 - 7月新品周期驱动车市增长，品牌表现呈现分化 陈庆、李柳晓 PhD, CFA
每日报告

10月 13日 先进制造与出行科技 - 汽车行业月报：9月车市环比继续改善，新能源渗透率再创新高；海外本地化优势进

一步凸显
陈庆、 李柳晓, PhD, CFA

10月 9日 科技行业月报 - 科技股反弹，关注加速器新产品周期的供应链变化 王大卫 PhD, CFA
10月 5日 先进制造与出行科技 - 新能源汽车月度销量：9月环比继续改善，海外与新品支撑“银十”表现 陈庆、 李柳晓, PhD, CFA
9月 30日 传奇生物 (LEGN US) - 财务模型更新 - Carvykti治疗潜力再获多维数据支持，但定价端短期承压；下调目标价 丁政宁、 诸葛乐懿

9月 29日 银行业 - 上市银行 1H26业绩向好，关注国有行配置机会 金天

9月 24日 科技行业- 2027 年 AI 增长能见度上升，AI智能体进一步推动 CPU/存储需求 王大卫 PhD, CFA
9月 23日 翰森制药 (3692 HK) - B7-H3 ADC优异数据闪耀 WCLC，新一轮新品上市潮将至；上调目标价 丁政宁 , 诸葛乐懿

9月 18日 金融行业 - 社融信贷月报： 1-8月直接融资占比首次过半 金天

9月 16日 先进制造与出行科技 - 电池行业月报：储能需求与排产维持高景气，关注单位盈利下行风险 陈庆、 李柳晓, PhD, CFA
9月 16日 华泰证券 (6886 HK) - 财务模型更新 - 1H26盈利增长进一步加快；上调目标价，重申买入 金天

9月 16日 劲方医药 (2595 HK) - 1H26减亏，KRAS G12D肺癌初步临床数据亮眼，临床催化剂丰富 - 丁政宁 , 诸葛乐懿 丁政宁、诸葛乐懿

9月 14日 德琪医药 (6996 HK) - 1H26实现盈利，差异化 CLDN18.2 ADC和 TCE平台价值有望加速兑现 丁政宁、诸葛乐懿

9月 11日 科技行业月报 - 科技股温和反弹，行情分化或持续 王大卫 PhD, CFA、童钰枫

9月 10日 中金公司 (3908 HK) - 财务模型更新 - 1H26归母净利润同比增近九成；上调目标价，重申买入 金天

9月 9日 先进制造与出行科技 - 8月车市环比回升，新能源渗透率再创新高；看好“金九银十”表现 陈庆、李柳晓, PhD, CFA
9月 7日 华润置地 (1109 HK) - 经常性业务利润贡献升，龙头优势进一步凸显；维持买入 谢骐聪, CFA, FRM
9月 4日 博通 (AVGO US) - AI相关收入之后两年或连续翻番，维持买入 王大卫 PhD, CFA、童钰枫

9月 3日 医药行业 - 1H26中期业绩复盘：创新持续驱动高增长，承压板块边际改善，盈利预期更趋乐观 丁政宁、诸葛乐懿

9月 3日 康方生物 (9926 HK) - 1H26销售延续强势，依沃西全球开发+早研引擎撬动海量全球价值 丁政宁、诸葛乐懿

9月 2日 新意网集团 (1686 HK) - 业绩符合预期，重大签约确认需求；维持买入 谢骐聪 CFA, FRM
资料来源：交银国际
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恒生指数成份股

 资料来源：FactSet

公司名称 股票代码 收盘价 市值 5天股价 年初至今 --------52周-------- ------------ 市盈率 ------------- 股息率 市账率

升跌% 升跌% 最高 最低 2025 2026E 2027E 2026E 2026E
(港元) (百万港元) (%) (%) (港元) (港元) (倍) (倍) (倍) (%) (倍)

洛阳钼业 3993 HK 15.58 61,283 3.87 -19.02 24.78 14.59 13.71 8.40 7.85 3.80 2.59
宁德时代 3750 HK 485.20 105,919 1.76 -4.02 779.50 465.00 27.12 20.50 16.43 2.46 4.89
老铺黄金 6181 HK 314.80 45,186 -2.05 -49.06 849.50 287.60 9.34 7.03 6.50 11.30 3.25
美的 300 HK 94.55 61,538 1.89 11.30 101.40 78.45 14.30 13.07 11.99 5.75 2.55
小米集团 1810 HK 25.04 532,958 5.83 -36.28 49.48 21.42 13.41 21.78 16.86 0.00 1.89
中通快递 2057 HK 162.10 88,790 5.12 -0.12 204.00 142.40 12.54 10.06 8.90 4.21 1.48
长和实业 1 HK 67.00 256,613 1.44 26.53 74.00 50.40 11.37 10.54 9.37 3.82 0.43
中电控股 2 HK 78.00 197,063 2.63 12.07 79.80 65.70 18.67 17.25 16.72 4.20 1.75
中华煤气 3 HK 7.22 134,724 2.05 3.00 7.75 6.43 23.59 20.34 19.78 4.92 2.24
汇丰控股 5 HK 150.70 2,582,245 5.68 23.12 168.20 100.90 12.54 11.06 9.89 4.45 1.78
电能实业 6 HK 60.90 129,785 2.70 10.43 66.30 49.36 20.65 19.45 18.17 4.66 1.26
恒基地产 12 HK 27.06 131,008 3.60 -3.84 35.44 24.80 21.38 15.51 13.70 4.72 0.40
新鸿基地产 16 HK 109.70 317,886 2.62 15.84 146.20 92.35 14.28 13.65 12.81 3.63 0.49
银河娱乐 27 HK 32.74 143,364 6.85 -14.56 43.90 29.20 12.96 12.77 11.98 5.69 1.60
港铁公司 66 HK 32.28 200,569 4.13 8.32 37.54 26.62 11.84 10.04 17.59 4.11 0.97
恒隆地产 101 HK 6.56 34,106 0.77 -23.87 10.27 6.48 10.03 11.25 10.87 7.98 0.25
吉利汽车 175 HK 15.56 168,810 6.50 -13.07 24.98 14.55 7.91 6.41 5.24 4.42 1.23
阿里健康 241 HK 2.85 45,960 1.42 -43.56 7.78 2.81 16.83 19.10 16.74 0.00 2.31
中信股份 267 HK 12.97 377,301 2.77 7.55 13.91 10.61 5.50 5.04 4.79 5.88 0.39
比亚迪电子 285 HK 22.96 51,570 3.70 -31.75 41.08 20.30 NA NA NA NA NA
万洲国际 288 HK 6.64 85,128 1.92 -23.47 10.83 6.39 6.78 7.52 6.89 8.68 0.97
华润啤酒 291 HK 19.41 62,970 2.86 -25.97 29.04 18.17 15.67 9.76 9.21 5.98 1.53
东方海外国际 316 HK 165.00 108,961 12.63 31.58 176.90 120.10 NA NA NA NA NA
康师傅控股 322 HK 12.05 67,931 -0.74 2.21 14.04 9.52 NA NA NA NA NA
中石化 386 HK 4.53 107,004 -0.22 -3.10 5.66 4.00 14.34 10.98 9.85 6.25 0.55
香港交易所 388 HK 379.60 479,814 1.23 -6.87 444.20 362.20 26.80 23.82 22.89 3.74 7.86
创科实业 669 HK 125.40 228,457 -1.95 39.49 147.90 84.00 24.76 20.31 17.66 2.42 3.85
中国海外 688 HK 13.13 143,707 -3.10 7.18 16.51 11.55 9.59 10.20 9.62 3.67 0.31
腾讯控股 700 HK 425.20 3,830,342 3.35 -29.02 657.00 411.40 13.03 12.48 11.69 1.38 2.44
中国电信 728 HK 4.69 65,016 3.54 -13.08 6.04 4.27 11.05 12.49 12.21 6.06 0.78
中国联通 762 HK 5.67 173,491 1.98 -27.12 9.85 5.43 7.11 8.27 7.81 7.50 0.39
领展房托 823 HK 37.76 99,207 2.55 8.69 42.28 34.20 13.68 14.69 14.95 6.82 0.64
华润电力 836 HK 20.20 104,577 2.43 16.70 21.70 16.66 6.85 8.90 8.19 4.57 0.88
中国石油 857 HK 10.22 215,631 3.97 21.96 12.03 7.21 9.77 8.26 8.53 6.48 0.92
信义玻璃 868 HK 8.07 35,997 0.62 -2.42 11.67 7.86 11.08 11.29 9.41 4.78 0.76
中海油 883 HK 24.28 1,081,431 1.00 13.99 30.50 18.61 8.01 5.92 6.26 7.48 1.10
建设银行 939 HK 9.96 2,676,953 3.05 29.52 9.96 7.39 NA NA NA NA NA
中国移动 941 HK 80.45 1,672,805 1.32 -1.53 88.85 76.15 10.74 11.38 11.03 6.81 1.01
龙湖集团 960 HK 5.06 34,907 -4.35 -40.89 10.67 5.06 29.20 NA 22.46 0.00 0.19
信义光能 968 HK 1.89 17,216 0.53 -36.53 4.00 1.88 17.53 54.30 12.23 1.06 0.50
中芯国际 981 HK 55.55 334,095 -2.20 -22.25 89.40 50.70 89.52 39.79 31.54 0.00 2.49
联想集团 992 HK 31.10 398,889 -3.77 235.85 37.58 8.64 NA NA NA NA NA
快手 1024 HK 29.16 105,151 2.17 -54.40 82.95 28.54 5.74 17.59 14.72 0.00 1.26
长江基建 1038 HK 68.10 171,585 5.09 18.23 68.10 50.55 20.43 6.67 18.80 3.96 1.11
恒安国际 1044 HK 19.86 22,945 2.32 -28.82 29.52 19.20 7.48 8.27 7.69 8.41 0.86
中国神华 1088 HK 43.88 148,204 1.06 13.09 49.30 38.44 13.75 13.05 13.08 5.90 1.81
石药集团 1093 HK 9.07 103,868 -2.37 7.53 10.69 6.65 22.65 10.25 15.09 4.55 2.25
国药控股 1099 HK 15.13 20,302 2.93 -22.17 21.96 14.70 NA NA NA NA NA
华润置地 1109 HK 30.54 217,779 -0.20 12.28 38.40 27.12 8.15 8.50 8.13 4.19 0.60
长实集团 1113 HK 45.20 158,190 0.89 14.95 52.20 36.78 13.08 11.53 12.40 4.18 0.38

香港恒生指数 24,345.22 31,716,126 2.35 -5.01 27,968.09 22,671.86 16.11 16.70 11.72 3.62 1.90
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国企指数成份股

资料来源：FactSet

公司名称 股票代码 收盘价 市值 5天股价 年初至今 ----------52周---------- ------------ 市盈率 ------------- 股息率 市账率

升跌% 升跌% 最高 最低 2025 2026E 2027E 2026E 2026E
(港元) (百万港元) (%) (%) (港元) (港元) (倍) (倍) (倍) (%) (倍)

贝壳-W 2423 HK 46.58 147,489 3.88 12.24 51.95 35.94 15.64 15.26 13.70 2.20 1.93
小米集团 1810 HK 25.04 532,958 5.83 -36.28 49.48 21.42 13.41 21.78 16.86 0.00 1.89
百胜中国 9987-HK 344.00 117,806 6.24 -6.67 450.00 313.80 17.05 14.35 12.81 2.72 2.68
中通快递 2057 HK 162.10 88,790 5.12 -0.12 204.00 142.40 12.54 10.06 8.90 4.21 1.48
吉利汽车 175 HK 15.56 168,810 6.50 -13.07 24.98 14.55 7.91 6.41 5.24 4.42 1.23
中信股份 267 HK 12.97 377,301 2.77 7.55 13.91 10.61 5.50 5.04 4.79 5.88 0.39
中石化 386 HK 4.53 107,004 -0.22 -3.10 5.66 4.00 14.34 10.98 9.85 6.25 0.55
中国海外 688 HK 13.13 143,707 -3.10 7.18 16.51 11.55 9.59 10.20 9.62 3.67 0.31
腾讯控股 700 HK 425.20 3,830,342 3.35 -29.02 657.00 411.40 13.03 12.48 11.69 1.38 2.44
中国联通 762 HK 5.67 173,491 1.98 -27.12 9.85 5.43 7.11 8.27 7.81 7.50 0.39
中国石油 857 HK 10.22 215,631 3.97 21.96 12.03 7.21 9.77 8.26 8.53 6.48 0.92
中海油 883 HK 24.28 1,081,431 1.00 13.99 30.50 18.61 8.01 5.92 6.26 7.48 1.10
建设银行 939 HK 9.96 2,676,953 3.05 29.52 9.96 7.39 NA NA NA NA NA
中国移动 941 HK 80.45 1,672,805 1.32 -1.53 88.85 76.15 10.74 11.38 11.03 6.81 1.01
中芯国际 981 HK 55.55 334,095 -2.20 -22.25 89.40 50.70 89.52 39.79 31.54 0.00 2.49
联想集团 992 HK 31.10 398,889 -3.77 235.85 37.58 8.64 NA NA NA NA NA
快手 1024 HK 29.16 105,151 2.17 -54.40 82.95 28.54 5.74 17.59 14.72 0.00 1.26
中国神华 1088 HK 43.88 148,204 1.06 13.09 49.30 38.44 13.75 13.05 13.08 5.90 1.81
石药集团 1093 HK 9.07 103,868 -2.37 7.53 10.69 6.65 22.65 10.25 15.09 4.55 2.25
华润置地 1109 HK 30.54 217,779 -0.20 12.28 38.40 27.12 8.15 8.50 8.13 4.19 0.60
比亚迪股份 1211 HK 73.25 604,795 0.48 -23.18 113.20 72.45 17.71 14.92 11.46 0.81 2.07
农业银行 1288 HK 6.72 2,920,347 1.97 16.26 6.72 5.13 NA NA NA NA NA
中国宏桥 1378 HK 21.36 209,742 1.91 -34.52 40.22 20.00 7.57 5.22 5.24 12.25 1.18
工商银行 1398 HK 7.64 3,346,541 0.93 21.38 7.71 5.76 NA NA NA NA NA
中国邮储银行 1658 HK 5.59 547,788 4.29 5.08 5.73 4.54 NA NA NA NA NA
信达生物 1801 HK 91.95 160,629 -0.70 20.59 109.80 72.95 167.13 57.74 37.53 0.00 6.28
理想汽车 2015 HK 45.24 153,410 5.16 -30.24 89.65 42.40 33.85 NA 50.87 0.00 1.18
安踏 2020 HK 72.45 200,766 0.91 -10.06 88.30 67.55 12.63 10.87 10.49 4.03 2.25
申洲国际 2313 HK 36.40 54,703 5.75 -40.52 72.10 33.48 7.70 10.00 8.41 6.04 1.14
中国平安保险 2318 HK 51.35 1,028,507 0.10 -21.18 73.45 50.55 5.92 5.29 4.92 6.72 0.73
中国人保财险 2328 HK 15.92 109,837 -0.13 -2.69 19.37 13.96 7.57 7.01 6.74 5.34 0.98
中国人寿 2628 HK 25.62 1,054,468 -4.26 -6.43 35.52 21.92 4.11 3.95 3.90 4.33 0.94
紫金矿业 2899 HK 32.90 197,033 5.18 -7.74 46.14 27.40 14.55 9.10 8.08 3.43 2.93
交通银行 3328 HK 8.63 302,153 3.35 33.80 8.63 6.39 6.78 6.96 6.66 4.76 0.54
美团 3690 HK 72.30 404,404 4.18 -30.01 106.10 64.25 NA 266.25 16.46 0.00 2.47
翰森制药 3692 HK 31.54 191,219 -1.99 -12.58 43.36 28.56 28.94 24.93 23.86 1.46 4.07
招商银行 3968 HK 53.90 1,282,675 4.36 2.08 53.90 43.86 NA NA NA NA NA
中国银行 3988 HK 6.27 2,271,060 3.90 40.47 6.27 4.20 NA NA NA NA NA
百济神州 6160 HK 214.40 323,543 0.66 19.58 229.00 155.40 134.07 46.48 33.86 0.00 7.43
京东健康 6618 HK 36.22 115,559 2.43 -34.74 69.65 31.98 18.31 16.34 13.90 0.00 1.46
京东 9618 HK 104.90 252,319 -0.29 -6.00 131.80 96.00 10.75 8.42 6.57 3.83 1.07
农夫山泉 9633 HK 41.56 209,001 2.77 -11.27 56.10 38.40 25.06 22.10 NA 3.15 8.58
地平线机器人 9660 HK 4.73 55,525 2.27 -50.95 10.82 4.16 NA NA NA NA NA
小鹏汽车 9868 HK 37.84 59,314 0.91 -52.31 108.50 36.28 NA NA NA 0.00 2.27
百度 9888 HK 81.65 180,409 -0.61 -37.91 160.50 81.65 10.71 14.62 12.19 0.00 0.68
康方生物 9926 HK 105.00 96,452 -0.66 -7.08 151.00 82.95 NA NA 101.42 0.00 9.48
携程集团 9961 HK 306.60 199,161 3.58 -44.66 609.00 296.00 5.81 10.28 9.45 0.00 0.96
阿里巴巴 9988 HK 107.20 2,133,494 2.78 -24.93 173.60 89.50 28.01 17.14 12.20 1.03 1.51
泡泡玛特 9992 HK 150.20 198,348 -1.51 -19.98 288.20 141.80 13.28 16.56 14.18 1.53 5.63
网易 9999 HK 195.50 622,591 4.83 -8.90 240.20 170.50 15.18 13.78 11.82 2.63 2.96

恒生中国企业指数 8,174.72 27,340,810 2.05 -8.29 9,599.06 7,460.84 15.65 17.90 11.49 3.23 1.84
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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