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主要美国市场指数 

 

指数 价格 过去两周回报 年初至今回报 

标普 500 指数 7,743 1.1% 13.1% 

道琼斯工业平均指数 51,829 -1.4% 7.8% 

纳斯达克综合指数 27,069 2.8% 16.5% 

资料来源：大华继显及 iFinD，截至 2026 年 9 月 28 日。 

• 时隔三年首次加息。8 月 CPI 与就业数据高于预期后，美联储于 9 月加息 25 个基点，为逾三年来首

次加息，印证了我们此前提出的“美联储超级变数”判断。FOMC 释放偏鹰立场，凸显沃什主席在通

胀持续和市场情绪趋于自满之际，重塑美联储公信力的决心。 

• 重心转向终端利率。美股虽有波动，整体反应仍相对克制。加息落地后，市场关注点转向紧缩周期

会持续多久：终端利率将达到什么水平，美联储又会将限制性利率维持多久。通胀走势，尤其是油

价带来的通胀压力，将是判断这两个问题关键。因此，我们将继续密切关注伊朗局势与油价联动。 

• 纳指领涨；市场分化加剧。美联储加息后，过去两周美股表现分化。科技股占比较高的纳斯达克综合

指数上涨2.8%，道琼斯工业平均指数下跌1.4%；标普500指数上涨1.1%，年初至今回报达到13.1%。

市场分化的核心逻辑在于资金再度回流 AI 巨头与成长赛道，而利率上行持续压制价值股与周期股表

现。至少在现阶段，AI 盈利确定性超越宏观利空，成为市场结构性行情的“筛选机制”。 

• 3Q 财报季：筛选机制将进一步强化。尽管标普 500 指数年初至今录得双位数涨幅，但其前瞻市盈率

今年已从 22 倍收缩至 19 倍。估值压缩主要源于资本成本抬升（10 年期美债收益率触及 5.2%）、市

场担忧 AI 扰动（软件板块估值下修）以及核心 AI 企业盈利高增。前述的筛选机制将在即将开启的财

报季中进一步强化：资金将进一步向 AI 赢家与高盈利动量标的集中。 

• 重点阅读：我们的领先投资者信号梳理了特朗普的最新交易信息，详见第 3-4 页。 

• 表现最佳板块：信息技术 (XLK) +4.7%、医疗保健 (XLV) +3.6%、通信服务 (XLC) +0.7%。 
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• 潜在异动股： 

正面 
Meta (META)、超威半导体 (AMD)、英特尔 (INTC)、奈飞 (NFLX)、迪士尼 (DIS)、礼来 

(LLY)、艾伯维 (ABBV)、伯克希尔哈撒韦 B 类股 (BRK/B)、美光科技 (MU US) 

中性 
威瑞森通信 (VZ)、特斯拉 (TSLA US)、LVMH (MC FP/LVMUY US)、昂跑 (ONON US)、耐克 

(NKE US) 

负面 麦当劳 (MCD US) 

• 重点关注事件：美国 9 月劳动力数据（10 月 2 日）、美国 9 月 CPI/PPI 数据（10 月 14 日-15 日）。

财报：MU（9 月 30 日）、JPM（10 月 13 日）、ASML（10 月 14 日）、TSM（10 月 16 日）、MSFT

（预计 10 月 29 日）、META（预计 10 月 29 日）、GOOGL（预计 10 月 29 日）、LLY（10 月 29 日）。

详见下表： 

日期 宏观数据 行业/公司活动 

9 月 30 日  财报：MU 

10 月 1 日 初请失业金人数、标普 9 月制造业 PMI 终值 财报：NKE 

10 月 2 日 
美国 9 月劳动力数据（非农就业人数/失业

率） 
 

10 月 5 日 标普 9 月服务业 PMI 终值  

10 月 6 日 美国 8 月出口与进口数据  

10 月 8 日 初请失业金人数 
台积电 9 月月度营收数据 

财报：PEP 

10 月 13 日  
西部半导体展（至 10 月 15 日） 

财报：JNJ、JPM 

10 月 14 日 美国 9 月 CPI 财报：BAC、ASML NA 

10 月 15 日 

初请失业金人数、美国 9 月 PPI、美国 9 月零

售销售、新增人民币贷款、贷款余额增速、

社会融资总量 

 

10 月 16 日 美国 9 月产能利用率 财报：TSM 预计 

10 月 20 日  财报：NFLX、VZ 预计 
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10 月 21 日  财报：IBM、KO 预计 

10 月 22 日 初请失业金人数 财报：NOK、PG 预计、TSLA 预计 

10 月 23 日 标普全球制造业与服务业 PMI 初值 
甲骨文 AI 世界巡回活动（至 10 月 28 日） 

财报：HON 预计、INTC 预计 

10 月 26 日   

10 月 27 日 美国 8 月房价指数 财报：PYPL、UPS 预计 

10 月 28 日  
欧洲央行利率决议（至 10 月 29 日） 

财报：BKNG 预计、FDX、V 预计 

10 月 29 日 

初请失业金人数、美联储利率决议、美国第

三季度 GDP、美国 9 月个人收入/支出、美国

9 月 PCE 

日本央行利率决议（至 10 月 30 日） 

财报：BA 预计、CAT、GOOGL 预计、LLY、

META 预计、MRK、MSFT 预计、NOW 预

计、SKHY 预计、VALE、VOW GR 预计 

 

 

领先投资者信号 

我们的核心观点之一为特朗普牵动市场走势，英伟达 CEO 黄仁勋、特斯拉 CEO 埃隆・马斯克等具备市

场影响力的企业领袖同样如此。他们的言论与行动往往会令特定投资标的受到资金关注、左右投资者情

绪，并引发全市场短期股价波动。跟踪此类信号至关重要，借此可以判断市场资金关注主线如何切换、

市场交易叙事如何演变，以及未来有何潜在风险与投资机遇。希望此类市场洞察对您有所帮助。 

特朗普总统交易披露 

特朗普 2026 年 7 月交易披露文件显示，其净买入规模最高标的为 Vanguard Dividend Appreciation 

ETF (VIG)和 iShares Russell 1000 ETF (IWB)，两项标的净买入金额均介于 100–500 万美元区间。其

余净买入标的包括家得宝（HD，25–56 万美元）、万事达（MA，2–26 万美元）、联合健康（UNH，9–

25 万美元）以及苹果（AAPL，最高 3 万美元）。本次申报中规模最大的净卖出交易为微软（MSFT，610–

3,090 万美元）与亚马逊（AMZN，520–2,550 万美元），上述两只个股均为我们的核心推荐。 

特朗普总统 2026 年 7 月已披露净交易概况 

股票 / ETF   

名称 
代码 GICS 行业 买入交易 综合买入区间 卖出交易 综合卖出区间 净交易方向 潜在净交易区间 

Vanguard 
Dividend 
Appreciation ETF 

VIG — 1 USD 1.0–5.0 mn 0 — 净买入 USD 1.0–5.0 mn 

https://research.uobkayhian.com/content_download.jsp?id=90446&h=76428cc494fcd402f2092a036aafb6fd
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iShares Russell 
1000 ETF 

IWB — 1 USD 1.0–5.0 mn 0 — 净买入 USD 1.0–5.0 mn 

Home Depot HD 可选消费 3 
USD 0.27–0.56 
mn 

1 
USD 0.00–0.01 
mn 

净买入 USD 0.25–0.56 mn 

Mastercard MA 金融 3 
USD 0.12–0.32 
mn 

1 
USD 0.05–0.10 
mn 

净买入 USD 0.02–0.26 mn 

UnitedHealth UNH 医疗保健 1 
USD 0.10–0.25 
mn 

1 
USD 0.00–0.01 
mn 

净买入 USD 0.09–0.25 mn 

Apple AAPL 信息技术 2 
USD 0.00–0.03 
mn 

0 — 净买入 USD 0.00–0.03 mn 

Meta META 通信服务 3 
USD 0.12–0.32 
mn 

5 
USD 0.25–0.63 
mn 

精确交易金

额方可判定 

净卖出 USD 0.51mn 

至净买入 USD 

0.06mn 

Visa V 金融 2 
USD 0.20–0.50 
mn 

1 
USD 0.25–0.50 
mn 

精确交易金

额方可判定 

净卖出 USD 0.30mn 

至净买入 USD 

0.25mn 

Palantir PLTR 信息技术 2 
USD 0.02–0.07 
mn 

3 
USD 0.02–0.08 
mn 

精确交易金

额方可判定 

净卖出 USD 0.06mn 

至净买入 USD 

0.05mn 

Microsoft MSFT 信息技术 3 
USD 0.17–0.40 
mn 

6 
USD 6.5–31.1 
mn 

净卖出 USD 6.1–30.9 mn 

Amazon AMZN 可选消费 2 
USD 0.00–0.03 
mn 

3 
USD 5.3–25.5 
mn 

净卖出 USD 5.2–25.5 mn 

Modine 
Manufacturing 

MOD 可选消费 0 — 0 — 无交易 — 

Vanguard S&P 
500 ETF 

VOO — 0 — 0 — 无交易 — 

资料来源：OGE。综合区间的计算方式为将申报交易的价格下限与上限分别加总。潜在净交易区间通过两种对比测算得出：最低买入规模对最高卖出规模、

最高买入规模对最低卖出规模。仅当测算得出的完整区间全部为正数或全部为负数时，才会判定整体净交易方向。 
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美股表现最佳的三个板块（过去两周） 

代码 行业 ETF 
过去两周

回报 

年初至今

回报 
过去两周主要驱动因素 

XLK.P 信息技术 4.7% 36.8% 
Arista Networks（ANET）+3.5%、是德科技（KEYS）

+6.9%、ServiceNow（NOW）+2.3% 

XLV.P 医疗保健 3.6% 11.6% 
礼来（LLY）+6.1%、赛默飞世尔科技（TMO）

+10.8%、丹纳赫（DHR）+12.2% 

XLC.P 通信服务 0.7% -3.2% 
Live Nation Entertainment（LYV）+0.4%、迪士尼

（DIS）-0.4%、TKO 集团（TKO）-3.6% 

资料来源：大华继显及 iFinD，截至 2026 年 9 月 28 日。 

• 信息技术板块过去两周以 4.7%涨幅领涨，年初至今回报率升至 36.8%。Arista Networks (ANET)上

涨 3.5%，是德科技(KEYS)上涨 6.9%，ServiceNow (NOW)上涨 2.3%。网络设备、电子测试测量、

企业软件板块普涨，反映市场对半导体以外 AI 产业链标的维持乐观情绪。即将到来的 3Q 财报季将验

证本轮板块上涨能否持续。 

• 医疗保健板块过去两周上涨 3.6%，年初至今回报率升至 11.6%。礼来（LLY）上涨 6.1%，公司新的

研发合作与产能投入利好长期管线布局与供给端前景。赛默飞世尔科技（TMO）和丹纳赫（DHR）分

别大涨 10.8%和 12.2%。两只生命科学工具股表现亮眼，需要单独验证下游客户订单是否出现实质性

回暖。礼来仍为我们的核心推荐，医疗保健精选行业指数 ETF-SPDR（XLV.P）则为交易性买入。 

• 通信服务板块过去两周微涨 0.7%，年初至今跌幅收窄至 3.2%。Live Nation Entertainment（LYV）

上涨 0.4%，迪士尼（DIS）下跌 0.4%，TKO 集团（TKO）回落 3.6%。迪士尼上调流媒体订阅定价有

望提升单用户收入，但用户留存率仍是核心风险。 
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美股表现最差的三个板块（过去两周） 

代码 行业 ETF 
过去两周

回报 

年初至今

回报 
过去两周主要驱动因素 

XLF.P 金融 -3.9% 1.4% 
美国银行（BAC）-9.6%、摩根大通（JPM）-3.7%、

高盛（GS）-9.1% 

XLE.P 能源 -4.2% 41.5% 
雪佛龙（CVX）-4.5%、埃克森美孚（XOM）-3.3%、

康菲石油（COP）-7.3% 

XLU.P 公用事业 -6.1% -5.5% 
新纪元能源（NEE）-7.6%、南方电力（SO）-

4.9%、杜克能源（DUK）-5.1% 

资料来源：大华继显及 iFinD，截至 2026 年 9 月 28 日。 

• 金融板块过去两周下跌 3.9%，年初至今涨幅收窄至 1.4%。受 AI 对业务模式冲击的担忧影响，美国

银行（BAC）下跌 9.6%，摩根大通（JPM）下跌 3.7%，高盛（GS）下跌 9.1%。美国银行披露投行

业务手续费收入走弱，交易收入整体持平；高盛则指出固收交易业务表现疲软，同时费用端上行。 

• 能源板块过去两周下跌 4.2%，年初至今涨幅回落至 41.5%。雪佛龙（CVX）下跌 4.5%，埃克森美孚

（XOM）下跌 3.3%，康菲石油（COP）回落 7.3%。板块年初至今涨幅显著，而原油价格走弱拖累油

气生产企业。油价走势将成为短期内检验油气厂商现金流最核心变量。能源精选行业 ETF-SPDR（XLE.P）

仍为我们的核心推荐。 

• 公用事业板块表现垫底，过去两周下跌 6.1%，年初至今跌幅扩大至 5.5%。新纪元能源（NEE）下跌 

7.6%，南方电力（SO）下跌 4.9%，杜克能源（DUK）下跌 5.1%。美债收益率上行削弱高股息公用

股的配置吸引力，同时抬升市场对企业融资成本上行的担忧。尽管电力需求具备韧性，叠加 AI 带来新

增用电需求，但仍难以抵御利率驱动下的估值重估压力。 
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潜在异动股 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

艾伯维 (ABBV) 医疗保健 公司行动 略偏正面 

• 帕金森新药获 FDA 批准。艾伯维旗下每日一次帕金森治疗药物 Juvmo（tavapadon）获得 FDA 批

准。该资产来自公司以 87 亿美元收购 Cerevel 的交易。晚期临床试验显示药物可改善患者相关症状；

艾伯维目标是帕金森相关产品合计销售额突破 50 亿美元。但由于需要协商联邦医保报销政策，药物

初期渗透速度或将偏慢。 

• 新加坡制造基地扩建。艾伯维投资 2.23 亿美元扩建新加坡生产基地，新增 24,000 升生物药原液产

能，用于支撑现有产品及其免疫学和肿瘤学管线的生产需求。该工厂预计 2026 年投产，将强化艾伯

维在亚洲的制造布局，扩充全球生物制剂产能。 

• 核心要点。Juvmo 获批验证了艾伯维依靠并购实现业务多元化的战略，推动公司业务从核心的免疫学

板块向外拓展，并夯实神经科学领域布局，打造新的增长支柱。与此同时，新加坡工厂扩建将新增生

物药产能，支撑后续生物制剂新品上市；随着免疫学与肿瘤领域丰富管线持续推进，新增产能有助于

缓解潜在的供给瓶颈。 

• 展望偏积极。新药获批拓宽增长动能，生物药扩产保障管线商业化，利好中长期盈利，我们对艾伯维

的展望趋于积极。(Tang Kai Jie) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

伯克希尔哈撒韦 B 类股 

(BRK/B) 
多行业 渠道调查 正面 

• BRK 或将进一步增持日本五大商社：三菱商事、三井物产、伊藤忠商事、丸红和住友商事。公司首席

执行官 Greg Abel 于 2026 年 9 月表态，正在考虑追加买入，延续巴菲特确立的长期投资策略。现有

协议允许 BRK 突破 10%的持股上限。截至 2025 年末，该组合持仓市值 354 亿美元，初始成本 154

亿美元，每年贡献股息 8.62 亿美元。其日元借款规模基本匹配投资本金，平均利率仅 1.2%。 

• 主动盘活巨额现金储备。在新任首席执行官 Greg Abel 领导下，BRK 加快资本配置节奏，综合运用个

股增持、并购以及股份回购多种手段。其中最引人关注的投资动作是大举加仓 Alphabet，截至 2026

年 6 月持仓增至 1.06 亿股，目前为其第三大股票持仓，估算市值 380 亿美元。BRK 于 2026 年第二

季度重启股份回购，回购金额达 45 亿美元。回购提速的同时，公司时隔 14 个季度再度成为股票净买

入方，当期股票净买入规模 200 亿美元。 
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• BRK 旗下子公司 Precision Castparts 采用镍基和钴基合金生产航空发动机与工业燃气轮机高温段

的复杂零部件。该子公司近期被 GE Aerospace 以 118 亿美元收购（26 倍 2027 年预期 EBITDA）。

本次交易印证了 Precision Castparts 专属航空铸件产能具备极高战略价值。Precision Castparts 是

BRK 制造板块利润的重要来源，2025 年税前利润同比增长 34.2%，2026 上半年税前利润同比提升

33.6%。 

• 宏观不确定性下抵御市场波动的避风港。BRK/B 当前对应 24.5 倍 2026 年市盈率以及 1.45 倍市净

率。“买入”BRK，核心逻辑在于其盈利结构多元，资产负债表现金充裕。在宏观环境充满不确定性的

背景下，该股仍为我们的核心推荐。(Jonathan Koh) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

礼来 (LLY) 医疗保健 公司行动 正面 

• 中国研发合作项目落地。礼来与诺诚健华达成最高 33.5 亿美元的研发合作。诺诚健华将依托自身药

物发现平台，针对最多五个靶点开展化合物筛选与临床前推进工作；礼来将获得肿瘤和自身免疫病等

领域潜在新药资产的相关权益。 

• 美国本土产能扩建。礼来在休斯顿启动一座 65 亿美元生产基地的建设，该项目是其 500 亿美元美国

本土制造投资计划的组成部分。这座工厂将生产口服 GLP-1 减重药 Foundayo（orforglipron）的原

料药，同时生产其他小分子药物与前沿疗法产品。 

• 管线与供给能力持续强化。与诺诚健华的合作有助于礼来扩充早期研发管线，无需完全在内部自建相

关研发能力；休斯顿新工厂则在肥胖症药物及其他药品组合迎来预期增长前强化制造产能。这座高度

自动化工厂有望提升生产效率，增强供应链韧性。 

• 长期前景乐观。管线多元化布局叠加持续的制造端投入，将支撑礼来在现有 GLP-1 产品矩阵之外实现

长期增长，因此我们维持对 LLY 的积极看法。LLY 为我们的核心推荐。(Tang Kai Jie) 
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股票 板块 事件类型 我们的观点 

LVMH (MC FP/LVMUY US) 可选消费 公司行动 中性 

• LVMH 将参与阿玛尼少数股权谈判。根据已故创始人乔治・阿玛尼的遗嘱安排，阿玛尼计划在 9 月末

至 10 月初，与 LVMH、欧莱雅以及依视路陆逊梯卡就出售首期 15%股权展开正式谈判。据《金融时

报》报道，非正式讨论中的一个方案是将这部分股权拆分由上述三家企业共同认购。 

• LVMH 已表达入股意向，但知情人士称双方业务匹配度并不突出。阿玛尼相当一部分销售额来自相对

平价产品线，与 LVMH 核心品牌定位存在差异；同时阿玛尼收入结构偏重时装业务，高毛利配饰板块

占比偏低。阿尔诺家族与已故设计师之间长期的私交仍是重要考量因素。 

• 估值或将成为谈判阻碍，阿玛尼方面提出约 100 亿欧元的整体估值，而投资方给出的估值区间仅为

30–70 亿欧元。阿玛尼 2025 年营收同比下滑 2.8%至 21.9 亿欧元，2024 年营收曾同比下降 5%。如

若股权出售谈判未果，公司备选方案仍是 IPO 上市。(Ejann Hiew) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

麦当劳 (MCD US) 可选消费 投资者路演 负面 

• 通胀高企、客流持平或将持续。麦当劳于 9月 23日举办投资者日活动，首席执行官 Chris Kempczinski

在接受 CNBC 采访时表示，管理层不应再将当前经营环境描述为困难，而需要接受该状态为新常态，

且预期暂无改善迹象。他指出，全球通胀具备粘性，在公司核心市场中，牛肉成本五年内几乎翻倍。

麦当劳或将考虑涨价，但会审慎操作，避免客流流失；管理层承认疫情后过快提价是一次失误。 

• 大额资本开支助力加盟商门店升级。公司计划到 2036 年最高投入 85 亿美元，推动加盟商改造升级。

在每年约 30 亿美元常规资本开支基础上，2027–2030 年将额外新增 15–20 亿美元增量资本开支。

在 40–45 万美元的单店标准翻新成本之外，加盟商每间门店还需承担约 80 万美元额外改造费用；当

前牛肉与人力成本已持续压制加盟商盈利。展望未来，管理层目标在 2030 年实现中低 50%区间的营

业利润率（2025 年为 46.1%），加盟商改造项目投资回收期约 4 年。 

• 麦当劳目标在鸡肉和饮品品类抢占市场份额。鸡肉赛道全球市场规模 1,300 亿美元，麦当劳当前市占

率约 20%；饮品赛道规模 2,300 亿美元，公司市占率约 10%，同时为全球第二大咖啡经营商。展望

未来，管理层规划至 2030 年将鸡肉和饮品两大品类的全球市占率各自提升约 1.5 个百分点。支持举

措包括在美国试点手工裹粉鸡肉产品、全新烤鸡三明治与卷类、麦乐鸡新口味及蘸酱；美国门店将新
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增意式咖啡机与植物奶选项，海外市场持续推出新款饮品。牛肉仍是核心赛道，在 500 亿美元全球牛

肉快餐品类中市占率约 40%，鲜牛肉版四分之一磅汉堡将在美国以外的更多市场推广。 

• 短期需保持谨慎，但估值具备长期逢低配置价值。受相关消息影响，公司股价下跌 5%，彭博共识目

标价下调 4%至 302.36美元。麦当劳未来 12个月动态市盈率为 17.36倍，低于标普 500指数的 19.17

倍，相对标普 500 的市盈率比值处于 10 年低位。我们认为，作为受当前宏观逆风扰动的优质标的，

目前价位提供了长期逢低布局机会。(Ejann Hiew) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

Meta (META) 

超威半导体 (AMD) 

英特尔 (INTC) 

信息技术 销售 / 产品 正面 

• Meta推出的个人AI智能体Muse登顶苹果美国App Store免费应用榜，超越OpenAI旗下ChatGPT。

Muse 上线初期的亮眼表现，印证 Meta 在消费端 AI 领域具备结构性优势，依托其庞大的社交媒体平

台与分发网络形成差异化竞争力。 

• 短期财务贡献有限，但 Muse 打开广阔增量市场，预计至 2030 年有望带来~290 亿美元增量收入

（Meta 2026 年营收的~12%）。行业竞争依旧激烈：OpenAI 将于本周推出其智能体产品，谷歌等

厂商后续也将上线同类产品。 

• Muse 带动 CPU 概念股（超威半导体、ARM、英特尔）大幅上涨，市场逻辑为 AI 智能体加速落地

将催生增量 CPU 需求。但我们对 CPU 行业持谨慎态度：当前 AI 智能体尚处于发展早期，相关个股

近期股价涨幅或已提前透支基本面（详见下文）。 

• 假设中期全球有 5 亿用户使用 Muse 等 AI 智能体，对应的 CPU 增量需求规模仅为 40 亿美元，约占

整体 1,000 亿美元 CPU 目标市场的 4%。与此同时，CPU 相关个股总市值在过去两周合计增加 3,000–

4,000 亿美元，表明市场预期或已过于乐观。(Garrick Li) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

美光科技 (MU US) 信息技术 财报披露 正面 

• 美光科技预计将于 9 月 30 日（香港时间 10 月 1 日）发布 8 月财季财报。Visible Alpha 预期其营收

将同比增长 349.5%、环比增长 22.7%至 510 亿美元；市场预期毛利率将同比提升 42.1 个百分点、

环比提升 2.2 个百分点至 86.8%；每股收益将同比增长 1,002.1%、环比增长 24.3%至 31.52 美元。 
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• 对于 11 月财季，Visible Alpha 预期营收将继续同比增长 319.7%、环比增长 12.6%至 570 亿美元。

市场预期毛利率将同比扩大 31.5 个百分点、环比提升 0.7 个百分点至 87.5%；每股盈利将同比增长

675.9%、环比增长 11.8%至 35.15 美元。 

• 卖方券商预计美光科技 8 月财季 DRAM 平均售价环比上涨 20–25%，NAND 平均售价环比上涨

22.5–34%，两者环比涨幅在 11 月财季将回落至约 13%和 15%。作为对比，TrendForce 对 2026 年

第三季度的预测为普通 DRAM 价格环比+13–18%，NAND 价格环比+10–15%。 

• 四大变量或将驱动美光股价波动：(1) 新战略客户协议对应的定价水平；(2) CHIPS 法案相关限制将于

12 月 9 日解除，市场关注后续股份回购计划；(3) 2027 年毛利率指引（市场期望达到 80%区间中部

水平）；(4) HBM 技术路线图，包含市场份额、HBM4 出货量与良率、HBM4E 送样进展。市场同时

期待管理层对来自中国厂商的竞争格局做出评述。美光科技为我们的交易性买入。(Johnny Yum) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

奈飞 (NFLX) 通信服务 销售 / 产品 正面 

• 广告业务扩张强化变现能力。奈飞于 9 月 24 日举办英国广告推介会，重点披露其含广告套餐在英国

已拥有超 1,400 万用户。公司同时宣布，自 2027 年 3 月起，广告订阅套餐将新增落地 9 个欧洲、中

东与非洲市场，并计划升级广告套件，推出覆盖更多人群定向能力的暂停广告。潜在受众规模扩大叠

加广告技术能力优化，有望支撑奈飞广告收入持续增长。 

• 直播内容拓宽奈飞娱乐产品矩阵。奈飞获得 STARTO ENTERTAINMENT 跨年夜倒计时演唱会的全球

独家直播权，直播时间为 12 月 31 日；同时确认将在 2026 年 12 月转播泰森・富里对阵安东尼・约

书亚的拳击赛事。持续布局直播音乐与体育内容，有助于打造平台差异化优势，提升用户观看时长，

创造全新广告与赞助机会。 

• 儿童内容扩容，强化家庭用户吸引力。奈飞宣布续签《芝麻街》合作协议至第 62 季，同步开发全新

电影，并加码《盖比的娃娃屋》IP 系列剧集。2026 上半年儿童及家庭类内容观看时长已占到平台总

观看时长的 15%。持续扩充成熟 IP 内容，有望提升用户复看频次，增强平台对家庭订阅用户的吸引

力，助力会员留存。 

• 长期盈利增长前景乐观。我们维持对奈飞的正面看法。广告能力持续拓展、直播内容矩阵扩容以及家

庭内容投入，将支撑用户活跃度与变现能力。广告订阅受众持续扩大叠加广告技术工具迭代，为广告

收入带来进一步上行空间；差异化直播赛事内容则有助于提升会员留存。以上驱动因素有望推动长期

盈利增长与利润率扩张。(Shaina Mahtani) 
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股票 板块 事件类型 我们的观点 

昂跑 (ONON US) 

耐克 (NKE US) 

可选消费 公司行动 中性 

• 昂跑签约基利安・姆巴佩进军足球赛道。据 CNBC 报道，昂跑于 9 月 18 日宣布切入足球品类。耐克

在 7 月基利安・姆巴佩合约到期后选择不再续约，昂跑借此签下这位法国足坛巨星。姆巴佩将直接协

同昂跑产品团队，参与未来足球鞋与服饰的研发测试，并担任全球品牌大使，工作范畴不限于足球领

域，还覆盖运动理念、运动表现及产品设计方向。昂跑计划将 2024 年推出的自研 LightSpray 机器人

制造技术应用于高端足球鞋的开发。 

• 短期存在催化，但我们维持谨慎看法。消息公布后，昂跑股价自 27 美元低点反弹 8%，耐克股价则持

平。与此同时，宏观环境持续走弱，市场预期美联储 10 月将再度加息，且中东冲突持续发酵。本次

签约虽对昂跑股价形成即时刺激，但我们预计实质性业绩贡献要在较长时间后才会体现。我们因此预

计中期内该股大概率在 27–37 美元区间震荡。在消费端宏观环境承压的背景下，我们维持对该股的谨

慎看法。(Ejann Hiew) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

特斯拉 (TSLA US) 可选消费 
销售 / 产品 

法规 / 监管 
中性 

• 特斯拉 Semi 重卡进入量产，延期七年；自动驾驶业务进展出现倒退。 

• 利好因素：内华达州斯帕克斯工厂于 9 月 24 日投产，设计年产能 5 万辆重卡，现已开启向百事、DHL

以及 US Foods 的交付。Alliance ZET SCALE 选定特斯拉作为 2,500 辆重卡的主供应商，该订单规

模几乎令美国 8 级电动重卡保有量翻倍。Optimus 人形机器人产能较 2026 年第二季度提升约 10 倍

至周产数百台，公司目标年底周产突破 1,000 台。受消息提振，TSLA 股价上涨 1.8%至 372.11 美元。 

• 利空因素：得克萨斯州登记备案的 476 台 Robotaxi 中，上周仅有 8 台在奥斯汀投入实际运营。上期

报告提及的 200 台为登记数量，并非实际部署车辆。美国国家公路交通安全管理局（NHTSA）于 9

月 10 日要求特斯拉宣誓举证，证明 Cybercab 车型具备合法销售资质；欧盟则将 FSD 相关投票推迟

至 12 月。Optimus 人形机器人装配环节仍存在机械手稳定性不足、供应商品质管控问题。中国市场

于 9 月 25 日重启降价，Model 3 下调人民币 5,000 元，部分版本 Model Y 下调人民币 7,000 元，

为本月内第二次调价。 
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• 我们维持特斯拉“中性”评级。Semi 重卡带来第二条具备订单支撑的产品线。但作为估值核心支柱的

自动驾驶业务，在落地部署与监管审批层面出现倒退。重点关注 2026 年第三季度交付量、10 月 1 日

Roadster 发布活动以及中国 9 月零售数据，以上几项为潜在股价催化因子。(Ken Lee) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

威瑞森通信 (VZ) 通信服务 销售 / 产品 中性 

• 新机促销拉动用户新增与留存。威瑞森通信期内扩充高端设备产品供给，iPhone 18 Pro 系列全面铺

货，同时上架摩托罗拉新款折叠屏手机。促销方案包含 Simplicity 套餐下的 iPhone 年度换新权益，

指定套餐最高可享 1,100 美元以旧换新补贴。具备竞争力的优惠政策有望拉动用户净增并改善留存，

但设备补贴或对短期利润率形成压力。 

• 加码 AI 投入，赋能员工与小微企业。威瑞森通信于 9 月 23 日宣布一项 7,000 万美元 AI 技能提升计

划，其中包含新增 5,000 万美元资金，以及面向离职员工的既有 2,000 万美元专项基金。该项目联合

科技与社区合作方提供免费培训。此项举措有助于巩固公司同小微企业及社区的联系，但对短期营收

与盈利的直接贡献预计较为有限。 

• “中性”，用户端利好被短期盈利弹性不足所抵消。我们维持对威瑞森通信的“中性”评级。具竞争力

的终端促销政策有望助力用户获取与留存，AI 技能提升计划或可深化与小微企业的业务联系。但上述

举措对盈利的直接贡献预计较为有限，同时促销费用、竞争压力以及高额投入需求持续压制短期盈利

上行空间。(Shaina Mahtani) 

 

股票 板块 事件类型 我们的观点 

迪士尼 (DIS) 通信服务 销售 / 产品 正面 

• 流媒体提价强化变现能力。迪士尼于 9 月 23 日公布美国区调价方案，无广告版 Disney+与 Hulu 单

订套餐每月上调 2.50 美元至 21.49 美元/月。无广告组合套餐上调至 21.99 美元/月，含广告组合套

餐价格维持 12.99 美元不变。本次提价有望抬升单用户收入，同时推动用户转向组合套餐；但用户承

受能力问题或对会员留存形成压力。 

• 漫威重映印证 IP 持续吸引力。迪士尼披露《复仇者联盟 4：终局之战（重映版）》登顶全球票房榜首，

预估票房 8,600 万美元，其中美国本土 2,600 万美元、海外 6,000 万美元。本次上映后，漫威影业 38

部影片累计总票房突破 350 亿美元。成熟 IP 依旧具备强劲市场需求，意味着公司可通过重映挖掘存

量院线收入，同时为《复仇者联盟：末日》预热、提升市场关注度。 
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• 扩充播客内容库，提升流媒体用户粘性。迪士尼于 9 月 22 日宣布，未来数月内 Disney+与 Hulu 的

视频播客内容库规模将扩容一倍，覆盖喜剧、罪案纪实、新闻、体育以及衍生配套节目。新增内容包

括《Best Friends》与《Perfect Person》，以及迪士尼热门 IP 衍生播客。丰富的内容矩阵有望提升用

户复看频次、加深用户参与度，助力会员留存。 

尽管存在提价担忧，长期盈利前景向好。我们维持对迪士尼的正面看法。流媒体提价或在短期削弱用户

支付意愿、压制会员留存。但公司核心 IP 持续具备韧性，叠加多内容形态拓展，长期能够提升用户活跃

度与变现能力。上述优势将支撑业绩增长，不过需要密切跟踪会员对本次提价的反馈。(Shaina Mahtani) 

 

 

 

 

 

 
 

事件类型 说明 

渠道调查 对特定板块或公司有影响的行业或供应链消息 

公司行动 派息、特别派息、股票拆细、股份回购、股权/债务融资、并购、分拆及重组等 

财报披露 美国上市公司季度业绩；香港上市公司半年度业绩 

内部交易 公司内部人士买入/卖出公司股票及其衍生品 

投资者行动 主要投资者买入/卖出，包括激进投资者相关行动 

投资者路演 交易路演与非交易路演、反向路演（分析师日）及公司在投资会议上的会面/交流 

法规 / 监管 诉讼、立法/监管变化及其他监管事件 

宏观 / 行业数据 与板块或股票相关的常规经济或行业数据 

销售 / 产品 销售或产品相关消息，例如月度销售数据或新品发布 

公开活动 公司在媒体或行业会议上的公开演讲与露面 
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附录 A – 美国股票模型组合 

 

 

注：“核心推荐”为我们具备高信念、优中择优的投资标的，投资期限至少一年。“交易性买入”为具备中等信念的短期交易思路。“回报率”指以美元计价的总回

报，包含股息，不含交易成本。组合起始日为 2023 年 12 月 31 日。如需更多信息，请联系 garrick.li@uobkh.com。 
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