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   主要指數 
 

 前收市

價 
1日% 1週% 1個月% 年初至

今% 
道瓊斯工業平均指數(DJIA) 52747.3 1.0 1.0 1.7 9.7 
標準普爾 500指數(S&P 500) 7428.8 0.2 (1.1) 1.0 8.5 
富時 100指數(FTSE 100) 10871.0 0.8 2.7 3.5 9.5 
澳洲 ASX 30指數(AS30) 9112.0 0.5 1.5 0.9 1.0 
滬深 300指數(CSI 300) 4569.5 (2.8) (3.6) (7.3) (1.3) 
富時海峽時報指數(FSSTI) 5616.1 (0.1) 1.6 7.8 20.9 
恒生中國企業指數(HSCEI) 8436.3 0.8 0.9 10.9 (5.4) 
恒生指數(HSI) 25310.9 0.4 0.7 11.6 (1.2) 
雅加達綜合指數(JCI) 6130.6 (0.9) (3.3) 5.3 (29.1) 
吉隆坡綜合指數(KLCI) 1712.5 (0.0) (0.5) 2.8 1.9 
韓國綜合股價指數(KOSPI) 6023.7 (10.8) (10.7) (28.2) 42.9 
日經 225指數(Nikkei 225) 62364.9 (4.0) (5.8) (10.2) 23.9 
泰國證券交易所指數(SET) 1624.5 (1.2) (1.3) 2.1 29.0 
臺灣證券交易所加權股價指數(TWSE) 41603.4 (4.7) (5.9) (7.5) 43.6 
      
波羅的海乾散貨指數(BDI) 2696 (1.7) 1.0 6.8 43.6 
原棕油(馬來西亞令吉/公噸) 4533 (1.5) 0.2 0.7 15.2 
布蘭特原油(美元/桶) 84 (4.8) (7.6) 16.8 38.2 
來源：彭博 

    企業活動 
 

 地點 開始 結束 

混合業績後與 Plover Bay Technologies Ltd (1523 HK)舉行團體
午宴 

香港 7月 31日 7月 31日 

與 i-Tail Corporation Public Company Limited (ITC TB)舉行虛擬
會議 

泰國 8月 5日 8月 5日 

與大華繼顯控股有限公司(UOBK SP)舉行虛擬會議 新加坡 8月 11日 8月 11日 

與 UltraGreen.ai Ltd (UGAI SP)舉行混合會議 新加坡 8月 13日 8月 13日 

 

   企業及宏觀經濟日誌 
 

經濟指標/事件 國家/地區 日期 

七月採購經理指數（綜合、製造業、非製造業） 中國 7月 31日 

第二季 A國內生產總值（經季節性調整按季比較，按年
比較） 

香港 7月 31日 

6月貨幣供應量 (M1, M2, M3) 香港 7月 31日 
 
 

請點擊頁碼以移至相關頁面 
 
 

   重點要聞 
 
行業更新 | 中國醫療保健 
 
全球手術機械人市場預計將在 2024-33年的九年間以 16.6%的複合年均增長率增長，並於 2033年達到美金 842.0億元。把
握此勢頭，精鋒醫療及微創機器人正以具成本效益的解決方案，目標是於 2026年實現 85-100%的強勁收入按年增長，並達
致收支平衡。維持醫療保健行業「與大市一致」評級。首次覆蓋精鋒醫療及微創機器人兩隻股票並給予「買入」評級。我

們更加青睞精鋒醫療，在於其研發執行速度更快、營運效率更高，這使其具備更強勁的⾧期競爭優勢。 
 
行業更新 | 中國房地產 
 
我們最近預覽了我們所覆蓋的中國房地產及物業管理板塊的 2026年上半年業績。對於開發商而言，預覽證實開發利潤的低
谷尚未過去，銷售復甦不均，並由一線城市引領。對於物業管理公司而言，由於商業營運商保持韌性，而住宅物業管理公

司則面臨價格壓力，質素差距正在擴大。維持兩個板塊「跑輸大市」的評級，但我們看到優質股的選擇性機會。中國海外

發展及華潤萬象生活是我們的首選。 
 
 

   技術分析 
 
吉利汽車 | 175 HK 
 
支撐位：港幣 17.81元/港幣 17.43元 
阻力位：港幣 21.04元/港幣 22.68元 
 
中國黃金國際 | 2099 HK 
 
支撐位：港幣 164.30元/港幣 157.70元 
阻力位：港幣 190.70元/港幣 210.20元 
 
 
免責聲明：在交易員專區中，技術分析純粹根據圖表模式、價格走勢及趨勢進行，因此獨立於我們分析師的基本面研究觀點。因此，我們可能會不時作出
與我們基本「買入/持有/賣出」評級相反的技術建議。 

 



 

 2 

行業–更新 
大中華區 

Wednesday, 29 July 2026 

 

中國醫療保健 
 

中國手術機械人的崛起 
 

要點 
 受惠於需求激增及技術進步，全球手術機械人市場正迅速增長，於 2024 年至

2033 年期間的九年複合年均增長率為 16.6%，並可能於 2033 年達到美金

842.0 億元的價值。 

 憑藉先進、具成本效益的解決方案，精鋒醫療及微創機器人的收入按年增長

勢頭強勁，達 85-100%，目標是於 2026 年達致收支平衡。 

 維持醫療保健行業「與大市一致」評級，並首次覆蓋微創機器人及精鋒醫

療，給予「買入」評級。我們傾向於精鋒醫療，因其研發執行迅速及營運效

率高，使其成為更具實力的長期競爭者。 

 

分析 
 正在興起的手術機械人行業。全球手術機械人市場正經歷強勁增長，其驅動

力來自技術進步、微創手術日益普及以及有利的政府政策。預計將從 2024 年

的美金 212.0 億元增長至 2033 年的美金 842.0 億元，九年複合年均增長率為

16.6%。 Intuitive Surgical 主導全球手術機械人市場，而達芬奇核心專利到期

已引發日益激烈的市場競爭。 

 中國企業取得突破，並在全球市場上成為主要競爭對手。全球手術機械人市

場的特徵為快速創新以及日益加劇的競爭。美敦力 (Medtronic)及史賽克

(Stryker)等主要醫療器械公司正積極擴展其產品組合，納入其更小型及更先進

的手術機械人。中國製造商，包括精鋒醫療、微創機器人及威高，不僅在國

內市場取得進展，更將其全球業務範圍擴展，提供先進且具競爭力價格的解

決方案，使其成為國際舞台上日益崛起的力量。 

 精鋒醫療 (2675 HK/買入/目標價：港幣 56 元) –快速擴張的國內龍頭及全球顛

覆者... 精鋒醫療成立於 2017 年，已迅速建立起強大的腹腔鏡機械人產品組

合，其中包括多孔系統 MP1000 和 MP2000、單孔 SP1000、支氣管鏡機械

人，以及全球獨有的「三合一」系統 MSP2000，在統一的控制架構下提供無

縫整合的多孔、單孔及遙距手術解決方案。2025 年，該公司在中國安裝了 22
台腹腔鏡機械人，領先國內同業，並完成了 50 台的國際安裝量。其海外收入

從 2024 年的零增長至 2025 年的人民幣 209.3 百萬元，反映出強勁的全球發

展勢頭。 

…具備強勁的盈利增長前景。結合差異化的產品供應、高營運效率及創新速

度，其收入在兩年複合年增長率達 208%（2023-25 年）的推動下增至人民幣

455.7 百萬元。我們預計淨收益將於 2026 年轉為正數。我們亦相信其較高的

營運效率支持經調整淨收益更強勁的擴張，兩年複合年增長率為 138%
（2026-28 年），於 2028 年達到人民幣 501.9 百萬元。 精鋒醫療致力於下一

代手術機械人的研發，並在中國及海外市場實現加速增長，其具備良好條件

在未來數年內取得競爭優勢，並成為全球手術機械人市場的重要競爭者。 

 
 
 
 
 
 
按此查閱日期為 2026年 7月 28 日的完整報告 

  與大市一致 
(維持不變) 

 

 

分析師 

竇曉琴 
carol.dou@uobkh.com 

+852 2236 6749 

陳穎翀 
sunny.chen@uobkh.com 

+852 2826 4857 

 
重點精選 
公司 股票代號 評級 股價 

(港元) 
目標價 
(港元) 

精鋒醫療 2675 HK 買入 38.96 56.00 
資料來源：Bloomberg,大華繼顯 

 
精鋒醫療 -收益 

 

來源：精鋒醫療，大華繼顯 

 
精鋒醫療 –經調整淨收益 

來源：精鋒醫療，大華繼顯 

 
微創機器人 -穩健收入 

 

來源：微創機器人，大華繼顯 
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 微創機器人 (2252 HK/買入/目標價：港幣 29 元) –中國全球擴張的領跑者…… 
微創機器人成立於 2015 年，提供最全面的手術機械人產品組合，涵蓋腹腔

鏡、骨科、血管和泌尿外科等產品，其旗艦系統如圖邁 (Toumai)和鴻鵠

(SkyWalker)已在中國、歐盟及許多其他市場獲得上市批准。此外，其正開創

支援 5G 的遠端手術，並整合人工智能驅動的功能，以提升手術精準度及成

效。 微創機器人憑藉其母公司微創醫療科學有限公司廣泛的全球業務網絡，

已在逾 60 個國家取得市場准入，對全球主要參與者構成挑戰。收入於 2023-
25 年期間以 130%的兩年複合年增長率增長至人民幣 551 百萬元，其中海外

銷售額於2025年按年增長287%至人民幣400.2百萬元（佔總額的72.6%）。

…加速全球規模擴張。 微創機器人的業務遍及逾 60 個國家，目標是於 2026
年安裝逾 200 台圖邁設備（而 2025 年為 80 台）。其圖邁腹腔鏡手術機械人

的全球訂單從 2025 年 10 月的 100 台飆升至 2026 年 6 月的逾 300 台，反映

出市場的高度認可及全球業務擴張正在加速。海外業務已成為主要的增長動

力。我們預計其收入在 2025-28 年期間將以 73.8%的三年複合年均增長率增

長，經調整淨收益將從 2026 年起轉為正數，並在 2026-28 年期間以 127%的

兩年複合年均增長率擴大。其廣泛的產品組合、迅速擴大的全球業務版圖，

以及先進的 5G 遠端手術能力，使其成為西方現有企業的有力挑戰者。 

 

估值/建議 
 我們首次覆蓋微創機器人及精鋒醫療，給予「買入」評級，目標價乃根據我

們的貼現現金流模型得出，假設加權平均資本成本為 11.6%，終端增長率為

3%。 

- 精鋒醫療 (2675 HK/買入/目標價：港幣 56元) 

- 微創機器人 (2252 HK/買入/目標價：港幣 29元) 

 我們相信精鋒醫療和微創機器人將迅速擴大其市場份額，並成為全球市場上

重要的手術機械人競爭者。預期其盈利增長在2026-28年期間的兩年複合年均

增長率達 127-138%，並以具吸引力的 0.3倍及 0.6 倍的 2027 年市盈率相對盈

利增長率交易。 精鋒醫療憑藉其迅速的研發執行、高效的營運及更具吸引力

的估值脱颖而出。 

 

行業催化劑／風險 
 催化劑：a)強勁的 2026 年上半年業績；b)持續上升的全球市場接受度；c)新
產品/市場准入；及 d) 機器人輔助手術之醫保覆蓋範圍持續擴大等。 

 風險：a)市場競爭加劇；b)帶量採購及按疾病診斷相關分組(DRG)和按病種分

值付費(DIP)政策帶來的價格壓力；c)地緣政治緊張局勢；及 d)知識產權及法

律問題等。 

微創機器人 -息稅前利潤及經調整純利潤 

 

來源：微創機器人，大華繼顯 
 

 
同業比較 

公司 股票代號 評級 價格@ 目標 
上升空間

/(下跌空間) 市場 ------市盈率----- ------市賬率----- 
--企業價值

╱EBITDA-- 

股本回

報率 
淨負債

比率 ----------每股收益--------- 

複合年

均增長

率 PEG    
26 年 

7月 28日 
價格 至目標價 市值 2026

年預測 
2027
年預測 

2026
年預測 

2027
年預測 

2026年
預測 

2027年
預測 

2026
年預測 

2026年
預測 

2026
年預測 

2027
年預測 

2028年
預測 

兩年 2027
年預測    

(當地貨幣) (當地貨幣) (%) (百萬美
元) 

（倍） （倍） （倍） （倍） （倍） （倍） (%) (%) (當地
貨幣) 

(當地
貨幣) 

(當地
貨幣) 

(%) （倍） 

精鋒醫療 2675 HK 買入 38.96 56.00 43.7 1,937.9 137.0 45.8 5.2 4.8 不適用 59.5 8.0 -54.8 0.2 0.7 1.4 138.3 0.3 

微創機器人 2252 HK 買入 20.64 29.00 40.5 2,730.3 191.8 76.7 41.5 30.6 不適用 140.4 30.3 -60.0 0.1 0.2 0.5 127.1 0.6 

邁瑞 300760 CH 買入 150.54 195.00 29.5 26,958.7 24.3 21.1 4.5 4.2 17.8 15.3 20.5 -43.8 6.2 7.1 8.0 13.7 1.5 

山東威高 1066 HK 未評級 3.36 不適用 不適用 1,911.0 7.9 7.3 0.5 0.5 3.7 3.5 7.0 -12.1 0.37 0.40 0.41 5.5 1.3 

聯影醫療 688271 CH 未評級 110.98 不適用 不適用 13,509.5 38.7 30.8 3.8 3.4 28.1 22.9 10.1 -40.4 2.9 3.6 4.6 26.1 1.2 

資料來源：Bloomberg,大華繼顯 
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手術機械人的全球市場規模  按地區劃分的手術機械人系統安裝量佔比（截至 2025年 12月底） 

 

 

 

註：手術機械人市場規模包括設備銷售收入、耗材銷售收入、維護及服務收入。 
資料來源：Frost & Sullivan、大華繼顯  

資料來源：Frost & Sullivan、大華繼顯 

 

機械人輔助內窺鏡手術滲透率比較（美國 vs中國）  中國手術機械人市場規模(2019-33年預測) 

 

 

 

資料來源：Frost & Sullivan、大華繼顯  註：手術機械人市場規模包括設備銷售收入、耗材銷售收入、維護及服務收入。 
資料來源：Frost & Sullivan、大華繼顯 

 

中國腹腔鏡手術機械人於 2025年上半年、2025年及 2026年上半年中標情況 

中標製造商 
2025年上半年中標數量

（台） 
2025年中標數量
（台） 

2025年每套系統平均價格
（人民幣百萬元） 

2026年上半年中
標數量（台） 

2026年上半年每套系統平均
價格（人民幣百萬元） 

直觀復星(Intuitive-Fosun) 16 43 18.17 10 15.97 
精鋒醫療 6 16 14.53 7 11.64 
微創機器人 2 11 12.77 6 11.51 
術銳(Shurui) 1 6 15.84 1 13.60 
佗道(Tuodao) - 1 - 1 10.80 
WISEKING - 1 - 1 8.21 
Sagebot - 10 12.33 1 - 
其他 - 2 - -  
國產品牌（合計） 9 47 13.75 17 11.43 
來源：MedRobot，大華繼顯 

 

微創機器人 -按地區劃分的收入(2025)  精鋒醫療 -按地區劃分的收入(2025) 

 

 

 

資料來源：微創機器人,大華繼顯  來源：精鋒醫療，大華繼顯 
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中國房地產 
 

利潤率低谷尚未過去；品質依然勝出 
 

要點 
 除華潤萬象生活及華潤置地外，我們覆蓋的大部分公司預計將於 2026 年上半

年錄得核心純利及每股派息按年下跌。持續的利潤壓力將會影響投資者情

緒。 

 7 月 26 日的高頻數據顯示，一線城市的銷售持續復甦。於 2026 年 6 月，上

海及深圳的價格回升按月略為放緩。 

 質素差距擴大；保持審慎選股。維持「跑輸大市」評級。我們的首選是中國

海外發展及華潤萬象生活。 

分析 
 2026 年上半年業績預覽。我們覆蓋的大多數公司預計將錄得核心純利及每股

派息按年下跌，華潤萬象生活及華潤置地除外。雙位數租戶銷售額及租金增

長應可支持兩家公司的盈利，而來自房託基金上市的收益超出預期，亦將有

助於華潤置地的盈利韌性。 

 住宅銷售及管理的持續利潤壓力拖累投資者情緒。我們預期開發物業(DP)持
續面臨利潤壓力、住宅管理費面臨宏觀壓力，以及市場復甦參差不齊，這些

因素將會影響整體投資者情緒。同時，對中國海外發展及華潤萬象生活的市

場情緒應保持相對穩定，因為兩者面臨每股收益下調的風險最低。 

2026 年上半年預覽指標   
中國海外發展 華潤置地 龍湖 越秀 華潤萬象生活 中海物業 

2026年上

半年業績

預覽 

收入增⾧ 輕微下跌 按年下跌
20-30% 

按年下跌約3
0% 

按年下

跌20-
30% 

約+9% yoy 按年錄得正

增⾧ 

開發物業毛利率 約15% 

(按年下降約1

個百分點) 

約10% 

(按年下降

約5個百

負10% 

(按年下降約1

0個百分點) 

約7% 

(下跌3.

6個百

約36.0% 

(按年上升約0.

5個百分點) 

約13.0% 

(按年下降

約2個百分

核心純利按年增⾧ 百分之十幾的

跌幅 

大致持平 收支平衡 

(對比2025年

上半年人民

-90-95% 
yoy 

約+11% yoy 按年負增⾧ 

中期派息 ~30% ~15% 0% ~40% ~100% ~41% 

盈利修訂 2026 -8.2% -12.7% 至-

人民幣30億

元 (由-15億) 

-75% 0% -11.2% 

2027 -6.1% -12.7% -96% -50% 0% -13.9% 
2028 -2.4% -14.8% -73% -43% 0% -14.9% 

2026年上

半年合約

銷售額 

人民幣十億元 134.4 116.5 16.6 50.5 / / 

按年 +11.8% +5.6% -52.7% -17.9% / / 

銷售目標年化業績 ~53% 目標不適

用 

目標不適用 ~50% / / 

應佔土地

收購 

人民幣十億元 7.7 * 32.5 1.4 ~6.0 / / 

按年 -80.9% +0.6% -23.4% -27.5% / / 

資料來源：大華繼顯。*COGO的土地收購及錦上路站第二期土地投資不包括在土地投資數字內。 

 
 

跑輸大市 
(維持不變) 

 

 

分析師 

劉潔琦 

jieqi.Liu@uobkh.com 
+852 28261392 

沈宸昊 
damonshen@uobkh.com 

+86 21 54047225分機 820 
 
 
分部評級 
分部 評級 
中國房地產 跑輸大市(維持) 
物業管理 跑輸大市(維持) 
來源：大華繼顯 

 
板塊精選 
公司 股票代

號 
評級 股價 

(港元) 
目標價 
(港元) 

中國海外發展 688HK 買入 13.40 19.88 
華潤萬象生活 1209 HK 買入 39.02 55.00 
資料來源：Bloomberg,大華繼顯 
 

同業比較 
   價格 目標 上升空間 現價 ------------------市盈率----------------- 收益率 股本回報率 市場 價格/ 
公司 股票代號 評級 7月 28日 26 價格 至目標價 年 2025 2026年 

預測 
2027年 
預測 

2027年 
預測 

2026年 
預測 

市值 每股淨資

產值 
   (港元) (港元) (%) 年底 （倍） （倍） （倍） (%) (%) (百萬港元) （倍） 
華潤置地有限公司 1109 HK 買入 33.58 39.60 17.9 12/25 9.2 10.2 9.1 3.7 4.7 239,457.0 0.69 
中國海外發展 688 HK 買入 13.40 19.88 48.4 12/25 9.7 9.8 9.4 3.7 3.0 146,661.4 0.32 
龍湖集團 960 HK 買入 6.75 10.12 49.9 12/25 5.5 不適用 不適用 0.1 -1.9 47,907.5 0.26 
越秀地產 123 HK 買入 3.58 4.50 25.7 12/25 47.7 50.1 39.6 1.0 0.5 14,410.9 0.23 
華潤萬象生活 1209 HK 買入 39.02 55.00 41.0 12/25 19.3 17.4 15.6 6.4 26.6 89,063.2 4.7 
中海物業控股 2669 HK 買入 3.46 4.20 21.4 12/25 7.1 8.0 8.1 5.3 18.5 11,362.5 1.5 

來源：大華繼顯 
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2026年上半年業績預覽重點 
 中國海外發展。我們預期，由於利潤率較高的低谷期收購項目，開發物業毛

利率跌幅將於 2026 年上半年放緩至按年不足 2 個百分點（相較於 2025 年上

半年按年下跌 4.7 個百分點），儘管投資組合（佔 2025 年收入的 4.3%）面

臨 2026 年上半年重估虧損的風險。這支持較小的每股收益下調幅度 2.4-
8.2%。 

按此查閱日期為 2026年 7月 16 日的中國海外發展報告 

 華潤置地。我們預期強勁的投資物業租金（按年增長 12.6%）及估計約人民

幣 40 億元的一次性房地產投資信託基金收益，將支持核心純利大致持平。然

而，開發物業利潤下降速度可能快於預期，2026 年上半年開發物業收入按年

下降逾 30%，且毛利率收窄逾 5 個百分點。整體情況好壞參半。 

按此查閱日期為 2026年 7月 17 日的華潤置地報告 

 龍湖集團仍在進行轉型，並在DP業務分部經歷更嚴重的虧損，儘管其債務到

期高峰期已過。 

按此查閱日期為 2026年 7月 20 日的龍湖集團報告 

 越秀地產指引 2026 年上半年核心純利為人民幣 50-100 百萬元（按高基數計

算按年下跌 90-95%），因 2021 年前的存貨去化壓縮了毛利率。 

按此查閱越秀地產於 2026 年 7 月 21 日發佈的報告 

 華潤萬象生活。符合預期的雙位數盈利增長、商業管理利潤率適度擴張及

100%中期派息比率，繼續支持投資者堅韌的情緒。疲軟主要來自住宅管理業

務。 

按此查閱日期為 2026年 7月 22 日的華潤萬象生活報告 

 中海物業的收入持續增長，但由於毛利率受壓，盈利卻有所下降。收入增長

於 2026 年上半年及 2026 年保持正數，但由於第三方擴張減速及物業銷售疲

弱而進一步放緩。我們預期 2026 年純利將按年下跌，其中 2026 年上半年跌

幅較大，乃由於 2025 年上半年基數較高，主要受毛利率進一步收縮所致。中

期基本派息可能維持在 41%，但不包括去年的十週年特別股息。由於利潤率

下降幅度更大，我們將 2026-28 年的盈利預測下調 11.2-14.9%。 

 

市場動態 
 市場復甦不均我們最近的預覽電話會議顯示房地產市場復甦不均，銷售及價

格的正面發展主要集中於一線城市及部分二線城市的核心區域。 

 高頻數據顯示一線城市銷售持續復甦。截至 7 月 26 日首 26 天，北京／上海

／廣州／深圳的新屋銷售額按年分別增長 10%／27%／2%／70%，而 6 月份

則為+3.6%／+0.5%／-6.9%／+16.6%；北京／上海／深圳的二手交易量按

年分別增長 10.3%／21.0%／1.0%，而 6 月份則分別增長 9.8%／21.1%／

12.6%。按年增長勢頭增強，部分歸因於自 7 月 25 日以來基數相對較低。整

體而言，一線市場持續復甦，儘管深圳的二手交易增長自六月起按月放緩。 

 上海和深圳的價格回升按月輕微放緩。根據國家統計局二手房價格指數，6
月 26 日北京／上海／廣州／深圳的按月變動分別為+0.1%／+0.4%／+0.4%
／+0.3%，而 5 月則為+0.1%／+0.6%／+0.1%／+0.6%，其中上海和深圳的

增速放緩。根據我們對開發商進行的渠道查證，一線城市的復甦趨勢大致保

持不變，但勢頭可能放緩，我們預計 2026 年下半年將出現更為分化的復甦。

 
 
 
 

  

https://research.uobkayhian.com/content_download.jsp?id=91612&h=905bdce21f59977241522b230b1a52bc&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-8eWB_sRojeQapx0KE6K7untO0-YzF21U6yy01cQUpCmbsFpl8fe2ct9VU1aKq-brkLyO-vrmAZvZLZ-sC8PHBOmNSLNA&_hsmi=428647240&utm_content=428647240&utm_source=hs_email
https://research.uobkayhian.com/content_download.jsp?id=91628&h=aa9d4b4d18d8145426813185d04f985a&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-9agwrYFWG_KHQ4kwGAht5WaChaj4f91SNVuOb370_kYePwRKXjo5keRk4MOUAFj-GpvsIvG9Jm33zwKRjWIB5_4q9eKQ&_hsmi=428829265&utm_content=428829265&utm_source=hs_email
https://research.uobkayhian.com/content_download.jsp?id=91644&h=23340cc1396f64432b771aa8cceabe4f&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz--dnxOVIjyl4dbeaS9i21XeUzK9rojwnezFJRSjz5-_04DcoJJtg8EJ67POwVMaADqN-PgpML0cYgfM_Nu3Hkk4xwM7hQ&_hsmi=429128788&utm_content=429128788&utm_source=hs_email
https://research.uobkayhian.com/content_download.jsp?id=91666&h=34e45d6c11fd2a7ea907b08dd11fd395&utm_source=hs_email&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz--gncBpK2Z2Yh03l8D4t3ef3KwVHYU3xUvvQZXAiAzaTdeWCeDaeI-Lvon8ApV_ZZY0lOf-
https://research.uobkayhian.com/content_download.jsp?id=91683&h=d3f98819e0bacc5e1262cf2342360d7b&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz-_jwR3wOOMW3fdcHhPy_Wotfaht04HlCiN3MwDU6f7yzs4HrLxgTGJyAdwv2Dk9WWu3ije0eLeDsgCFFxFR47J_Ffw7CA&_hsmi=429498930&utm_content=429498930&utm_source=hs_email
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估值/建議 
 維持中國房地產板塊「跑輸大市」評級，原因為：a) 2026 年上半年預覽確認

開發利潤低谷尚未過去，且銷售復甦呈兩極化；及 b)持續的盈利收縮導致板

塊估值缺乏吸引力，一年期預期股息收益率已接近或低於 2020 年平均值負一

個標準差水平。然而，我們看到在一線城市擁有強勁業務的開發商存在選擇

性機會。 

 維持中國物業管理板塊「跑輸大市」評級，因整體物業交易疲弱，拖累住宅

物業管理公司的定價及擴張。我們看到物業管理板塊內的品質差距正在擴

大。專注於商業領域的參與者繼續實現優異的盈利增長及利潤率韌性。我們

偏好以商業為重點的公司。 

 我們在開發商中的首選是中國海外發展。這是唯一一家在合約銷售額方面實

現強勁復甦（+11.8%），並看到開發物業毛利率壓力有所緩解（2026 年上

半年按年下降約 1 個百分點）的公司。這兩種趨勢均以其對一線城市的強勁

業務佈局為基礎，截至 2025 年 12 月，一線城市佔可銷售資源的 60%。中國

海外發展亦具備強勁的業績後季節性記錄。中國海外發展現時以 0.32 倍一年

遠期市賬率（較平均值低 1個標準差）交易，2027年股息收益率為 3.7%（相

較於較平均值低 1 個標準差的 3.34%）。 

 我們最看好物業管理板塊的華潤萬象生活，因其強勁的經常性現金流及在高

檔商業物業支持下的利潤韌性。其交易價格為16.5倍2026年預測市盈率（接

近平均值），股息收益率為 6.0%（較平均值高 1 個標準差）。 

 我們將中海物業的目標價下調至港幣 4.20 元，並維持「買入」評級。由於整

體毛利率跌幅較我們之前的預期為大，我們將中海物業於 2026-28 年的盈利

預測下調 11.2-14.9%。我們的目標價意味著 2026 年股息收益率為 4.1%。 

 

行業催化劑／風險 
 超乎預期的財政及貨幣寬鬆政策 

 風險：開發利潤率谷底更深或更長。 
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\ 

一年遠期估值 
華潤置地-市盈率 華潤置地-市賬率 華潤置地-股息收益率 

   

 
COLI-市盈率 中國海外發展-市賬率 COLI-股息收益率 

   

 
龍湖集團-市賬率 越秀地產-市賬率 越秀地產-股息收益率 

   

 
華潤萬象生活-市盈率 華潤萬象生活-市賬率 華潤萬象生活-股息收益率 

   

 
中海物業-市盈率 中海物業-市賬率 中海物業-股息收益率 

   

資料來源：Bloomberg,大華繼顯 
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來源：TradingView 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
來源：TradingView 

 
 
 
 
 
 

  

吉利汽車 (0175 HK) 
 

上日收市價: 19.12 港元 

支持位: 17.81 港元/ 17.43 港元 
阻力位: 21.04 港元/ 22.68 港元 
 
技術分析: 
价格成功维持在转换后的阻力转支撑区域上

方，在巩固结构完整性的同时盘整出一个潜

在的看涨旗形持续形态。技术指标为这一停

顿消化阶段提供了有力支撑，RSI 指标坚定运

行于 50 中轴上方，反映出深层的内部强度而

非动能衰竭。因此，多时间框架图表架构倾

向于主导趋势的重新开启，预示着一旦旗形

结构向上突破，盘面将朝着更高目标进一步

上探。 
 
預期平均時限：約 2 週 
 
 
 
 
 
 
 
 

中國黃金國際 (2099 HK) 
 
上日收市價: 171.80 港元 
支持位: 164.30 港元/ 157.70 港元 
阻力位: 190.70 港元/ 210.20 港元 
 
技術分析: 
多头继续在先前的阻力区上方坚守阵地，将

其构筑为坚实的底部支撑，并维持主升浪格

局完好无损。动能参数全力配合当前价格行

为，RSI 舒适地维持在中轴上方，表明买方依

然牢牢掌握盘面主导权。这一配置指向支撑

位大概率将迎来强劲反弹，只要底部防线不

被穿透，盘面将重新打开上行通道，朝着上

方更高目标展开推进。 
 
預期平均時限：約 2 週 
 
 
 
 
分析員 

大中華研究團隊 
research-hk@uobkh.com 

譚文漢，特許財務分析師 

munhon.tham@uobkh.com 
+852 2236 6799 
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