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1211.HK 比亚迪股份 9193  90.75  2025-11-03 99.10  -8.4  3.96  5.29  6.70  22.90  17.16  13.54  3.28  公司发布4nm璇玑架构车规级智驾芯片，并为天神之眼客户辅助驾驶功能兜底，公司竞争力进一步提升。 杨森

2722.HK 重庆机电 103  2.79  2025-09-03 1.76  58.5  0.23  0.29  0.32  12.00  9.71  8.67  1.05 
1）AI建设推动其合资公司重庆康明斯2026年Q60发动机出货量翻倍，投资收益进一步提升；2）联营公司日立
新能源订单饱满，新建产能持续爬坡，收益快速稳定增长；3）24、25年主业大额计提各项减值之后，轻装上
阵；4）制定十五五规划，收入方面的目标是再造一个重庆机电。

杨森

2382.HK 舜宇光学科技 907  82.85  2026-06-01 82.85  0.0  4.72  3.77  4.46  17.54  21.98  18.58  2.81  1）公司在北美大客户收入有望快速提高；2）公司在车载和OpenAI等新领域不断推进，增长空间较大。 杨森

3396.HK 联想控股 389  16.52  2026-06-01 16.52  0.0  0.50  1.15  1.72  33.16  14.37  9.60  0.63  1）全球PC电脑龙头，迎来AI PC时代；2）AI服务器业务全球前三，有望持续快速增长 杨森

0117.HK 天利控股集团 43  5.78  2026-06-01 5.78  0.0  0.20  - - 29.17  - - 6.03 
MLCC行业正在出现近三年来最明确的价格反转信号。国际厂商村田、太阳诱电先后在4月、5月涨价。公司主
要从事陶瓷电容器业务，并通过多层陶瓷电容器制造销售及投资与金融服务两个分部运营，涵盖电子元件制造
及金融投资与服务。

杨森

3898.HK 时代电气 768  40.08  2026-06-01 40.08  0.0  3.31  3.88  4.29  12.11  10.33  9.34  1.15  公司是碳化硅和IGBT等电气器件龙头。MCU和功率半导体国际大厂近期给客户发出涨价函，公司有望受益。 杨森

7709.HK XL二南方海力士 - 144.30  2026-06-01 144.30  0.0  - - - - - - - SK海力士是全球HBM龙头之一，长期与英伟达深度合作，为Rubin配套HBM内存，2026~2028年净利润有望保
持快速增长。

杨森

7747.HK XL二南三星 - 218.60  2026-06-01 218.60  0.0  - - - - - - - 三星电子是全球HBM龙头，以及全球第二大芯片代工企业。2026~2028年公司利润有望大幅度增长。 杨森

0596.HK 浪潮数字企业 44  3.62  2026-06-01 3.62  0.0  0.23  0.34  0.41  15.88  10.65  8.83  1.26 

浪潮数字企业获选为国家互联网信息办公室、国家发展和改革委员会及工业和信息化部联合推动的《智能体规
范应用与创新发展实施意见》项下的智能体互联协议首批国家级试点单位之一。公司将在19个具代表性的应用
场景中，加快智能体技术的标准化、规模化部署及跨行业应用。预计将进一步增强集团在企业人工智能解决方
案方面的竞争力，提升其在国家智能体标准化建设中的角色，并助力人工智能驱动的应用于建筑、制造、医疗、
能源及公共服务等多个领域实现规模化商业落地，因此公司估值叙事逻辑发生较大改变，考虑当前行业热度高
涨，因此建议关注。

李承儒

0772.HK 阅文集团 252  24.68  2025-02-28 25.20  -2.1  -0.84  1.20  1.41  -29.33  20.57  17.50  1.30 

公司主业稳健发展，在线阅读与网络文学内容生态持续繁荣，头部作品与新生代创作者共同夯实基本盘，为整
体业绩提供稳定支撑。在此基础上，漫剧、IP 全产业链开发成为核心增量引擎：漫剧业务快速起量，多部作品
播放破亿、百部破千万，高效激活中腰部 IP 价值；精品 IP 向影视、动画、短剧、衍生品等多元形态转化，爆
款频出、商业化能力显著提升，形成 “主业稳基本、新业务提增量” 的良性格局。公司依托 “IP+AI” 深化产
业链效率，增长韧性与长期价值持续凸显。

李承儒

9988.HK 阿里巴巴-W 23569  122.80  2025-09-03 134.10  -8.4  7.47  6.03  6.73  16.45  20.36  18.24  2.13 

公司云业务持续提升市场份额，阿里云依托全栈 AI 一体化布局，推动估值逻辑从传统云服务商向全球领先的 
AI 基础设施与智能服务提供商重构，打开长期价值重估空间。公司打通自研芯片、智算集群、通义大模型、
Agent 开发平台到行业应用的全链条，形成软硬协同、模型驱动、生态闭环的核心壁垒。Agent 智能体成为企
业 AI 落地关键抓手，大幅提升复杂任务执行与商业化效率，打开规模化变现新场景。同时以全球化算力网络
推进算力出海，抢抓海外 AI 基建需求与中企出海红利，开辟第二增长曲线。全栈打底、Agent 提效、出海增量，
三重驱动共振，阿里云增长韧性与估值弹性持续凸显，领跑国内 AI 云产业升级，长期看好公司市场龙头地位
及抗风险能力。

李承儒

3896.HK 金山云 304  6.71  2025-12-29 5.62  19.4  -0.25  -0.24  -0.21  -26.35  -27.96  -31.95  2.95 

公司拥有高可见度的强劲需求，随着小米金山加大AI投入，基础大模型、智能汽车、WPS均需要大量AI训练和
推理算力，非小米客户AI需求亦旺盛，而行业云则稳健增长。金山云已初步打通“AI需求+生态协同”的高质
量增长路径。AI拉动与生态协同效应将在未来持续释放。目前行业进入新一轮扩容周期，一方面，年初至今
openclaw 热度持续、token 需求爆发，云商定价权已经开始修复，另一方面，小米大模型迈向万亿参数，生态
内订单具备强确定性，此外公司客户不断向自动驾驶、机器人、高端制造及金融科技等多场景拓展。我们看好
行业高景气下公司新发展周期，未来上升空间可见度高。

李承儒
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【备注】
本月调出：石药集团（1093.HK）、喆丽控股（2209.HK）、天虹国际集团（2678.HK）、海底捞（6862.HK）、庆铃汽车股份（1122.HK）
本月调入：舜宇光学科技（2382.HK）、联想控股（3396.HK）、天利控股集团（0117.HK）、时代电气（3898.HK）、XL二南方海力士（7709.HK）(ETF)、XL二南三星（7747.HK）(ETF)、浪潮数字企业（0596.HK）、H&H国
际控股（1112.HK）、首钢资源（0639.HK）
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0325.HK 布鲁可 137  55.15  2026-04-27 64.90  -15.0  2.86  3.77  4.82  19.31  14.63  11.44  4.33 

2026年公司新品主要围绕积木人与积木车两大核心品类展开，并推出多个新系列和IP合作款，有望提升公司品牌在
全球范围内的影响力和对核心粉丝群体的吸引力。积木车作为全新核心品类，公司致力于将其打造成为继积木人之
后第二大支柱。未来公司在继续巩固国内市场的领先地位背景下，同时推进全球化战略，预计公司将在2026年延续
高速增长态势，当前估值回落到安全区间，值得布局。

李承儒

1133.HK 哈尔滨电气 451  20.16  2024-07-01 2.29  782.1  1.32  1.82  2.00  15.27  11.08  10.08  2.29 

哈尔滨电气股份有限公司，是由国务院国资委管理的中国规模最大的发电设备制造商之一，公司煤电主设备占全国
装机容量的1/3，大水电产品占国内总装机容量1/2以上，核电主机设备占国产装机总量的1/3。根据公司交流内容，
预计煤电市场“十五五”前三年招标量约为 4000-5000 万千瓦，随后市场需求重心预计转向“三改联动”的服务性
老旧机组的更新改造；水电市场，预计“十五五”期间抽蓄将维持每年 3000 万千瓦的新增装机招标规模需求；核
电市场，由于产品的复杂性和重要性，预计招标价格仍有上升空间。公司是煤、水、核电市场头部公司，且公司目
前的在手订单规模充沛，预计可支持公司在“十五五”期间实现良好发展。

冯浩

2256.HK 和誉-B 69  9.52  2024-11-01 4.31  120.9  0.10  0.18  0.23  95.54  52.89  41.39  1.62 

公司开发出由16种主要专用于肿瘤学的候选药物组成的产品管线，包括10种处于临床阶段的候选药物。与Merck签
署的许可协议授予其在中国、香港、澳门和台湾对Pimicotinib及相关产品的独家商业化权利，并提供全球商业化的
选择权。协议总金额达605.5百万美元，包括首付款7000万美元、行权款及研发与商业化里程碑付款。还将收取年
净销售额的两位数比例作为销售提成。管理层具有创新药企业家精神，公司在小分子药物方面具有强大的竞争力，
有望在肿瘤领域取得突破，BD也会根据临床进展进行推进。依帕戈替尼治疗肝癌开始注册性临床试验，市场空间
广阔。

林兴秋

2616.HK 基石药业-B 87  5.44  2026-02-02 5.02  8.4  -0.07  -0.11  0.10  -77.71  -49.45  54.40  12.75 

公司是研发驱动的创新药公司，已成功上市4款创新药、获批16项新药上市申请（NDA）以及9项适应症。公司的核
心品种有CS2009（PD-1/VEGF/CTLA-4三特异性抗体）及CS5001（ROR1 ADC）。CS2009是基石药业自主研发的
三特异性抗体，具备“同类首创/同类最佳”潜力。该药物靶向PD-1、VEGF和CTLA-4，通过协同作用实现多维度
抗肿瘤效应。当前正在进行全球多中心二期临床研究，地点包括澳大利亚和中国，目前已入组200例患者，计划扩
展至美国进行II期入组。该产品未来会和MNC进行BD合作。

林兴秋

1112.HK H&H国际控股 78  12.06  2026-06-01 12.06  0.0  0.34  1.20  1.51  35.14  10.05  7.99  1.17 

1）公司Swisse品牌受益抖音及跨境电商渠道红利，中国内地市场保持高增，东南亚等新兴市场拓展顺利贡献增量。
2）婴配粉业务完成新国标转换，基本面触底反弹。宠物业务方面，Zesty Paws北美线上线下持续深耕，Solid Gold
在北美市场完成了渠道和产品结构调整后续增长有望持续向好。3）加速化债，26年预计债务减少7亿，在逐步偿还
债务、债务置换后利率下降等作用下，利息费用逐步下降增厚利润。

李芳芳

9858.HK 优然牧业 130  3.11  2025-09-26 2.80  11.1  -0.12  0.39  0.71  -25.54  8.00  4.36  1.07 
1）当前原奶价格低位企稳、牛肉价格高位震荡，预计中小牧场会加速出清，我们判断行业周期反转将至。2）受益
成母牛单产水平提升，及牛肉价格上涨等因素带动，25年公司归母净利润同比减亏。随着行业周期拐点来临，叠加
肉牛价格大涨，公司利润修复弹性大，估值有望抬升。

李芳芳

0667.HK 中国东方教育 106  4.77  2026-02-02 5.17  -7.8  0.38  0.52  0.65  12.54  9.15  7.31  1.55 

1）我国就业市场结构分化，青年群体失业率显著高于其他年龄段，亟须通过职教培训提升就业竞争力，当前美业
等新兴赛道的职教需求崛起，行业景气度回暖。2）公司传统专业增长平稳，新兴专业如美业增长亮眼，今年还会
新增宠物和健康照护两个专业，有望贡献新的增长动能。同时，公司布局区域中心战略，有效整合不同品牌，形成
规模效应，盈利能力将持续提升。

李芳芳

0639.HK 首钢资源 147  2.88  2026-06-01 2.88  0.0  0.12  0.19  0.21  23.19  14.91  13.53  0.89  1）安监升级收缩焦煤供给，价格中枢上行可期；2）公司现金流充裕，保持稳定高派息；3）期待联山郭家沟煤矿
获得采矿许可，打开成长空间。

杨义琼

2688.HK 新奥能源 609  53.80  2025-11-03 64.18  -16.2  5.88  6.60  6.94  9.15  8.15  7.75  1.15  1）泛能及智家业务毛利占比提升，利润结构持续优化；2）公司业绩和派息稳定，私有化重组按程序进行，定价带
来价值重估空间。

杨义琼

2259.HK 紫金黄金国际 3471  129.70  2026-03-03 224.00  -42.1  6.38  9.39  11.13  20.33  13.81  11.65  5.33 

公司为港股中市值最大的金矿股，由紫金矿业拆分上市。受到全球央行增持黄金潮，以及全球地缘政治环境变的化
影响，全球黄金需求增加，国际金价有望继续上涨。公司2026年一季度业绩表现延续强势增长态势，公司一季度矿
产金达13.46吨，加纳阿基姆、哈萨克斯坦瑞果多金矿于2025年完成并购后首次贡献产量；收入与经营现金流分别
大增137.8%、494.0%。目前公司处于快速扩张期，2026年年初宣布收购加拿大联合黄金之后，公司黄金资源储备有
望得到进一步提升。

张思达
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本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响
的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交易策略不同
于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。
国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的
意见不一致的投资决策。
除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。
本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、
风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。
特别声明
在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能
存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。
本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。
分析员声明
本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不
会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。
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