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聚焦内需、非美出口、AI及国产替代等经济转型主线
2025年以来港股市场先后经历经济预期下行、Deepseek驱动中国科技核心资产价值重估、中美贸易摩擦冲击过后的企稳回升，短期
政策博弈型品种波动率仍在，中期仍需评估关税政策对中国经济基本面的潜在压力导致港股市场继续显著回升的涨幅受限，震荡
市重点聚焦中国经济转型的主线方向，如内需及AI-互联网、非美出口-汽车出口、国产替代-半导体、确定性升级-光学等。

1、互联网：具备价值及成长的混合属性，受益AI产业趋势步入扩张期，板块性估值回升首要决定因素仍是宏观环境向好。（1）
游戏：供给驱动需求，精品化利好头部厂商，押注潜在爆品周期；（2）电商：消费分层态势显著，优选市场份额及货币化率上移
机会；（3）本地生活：短期盈利提升曲线放缓，有待宏观环境复苏。（4）云计算：AI带动云计算支出结构性调整，云厂商有望
实现价值重估。推荐阿里巴巴-W、拼多多，受益标的腾讯控股。

2、电子：（1）消费电子：光学是更优赛道，2025年手机光学升级持续、2025H2汽车ADAS下沉、 2025Q4 AR光学起量有望实现
三重行业β共振。手机光学升级趋势持续，手机光学模组ASP和毛利率有望继续改善，改善幅度有赖跟踪国际形势不确定性带来手
机终端销量及产品结构、人民币贬值导致模组毛利率影响。（2）半导体：下游低库存状态、国际形势不确定性催生补库存效应有
望保证2025Q2晶圆代工企业业绩环比向上，中期需求仍需评估全球范围内终端需求边际下修、及补库存后的提前透支影响。出于

供应链安全角度考虑，车规半导体、模拟、关键半导体设备材料等领域国产替代趋势有望加速。推荐舜宇光学科技、高伟电子、
丘钛科技、中芯国际、华虹半导体。

3、汽车：整车板块估值阶段性放大特征显著，行业竞争格局持续胶着，埋伏2025年新车爆品周期。2025年智能驾驶将迎产业奇点，
ADAS在整车竞争中的重要性提升，优选品牌势能向上、2025年车型矩阵丰富的品种。端到端模型算法路径明朗后ADAS迭代加速，
硬件降本带动供应商收入规模化，港股汽车电子板块持续扩容。推荐小米集团、小鹏汽车-W、理想汽车-W、零跑汽车。

4、计算机：围绕国产替代、AI主线轮动，MCP有望催化AI行情。港股SaaS企业仍处估值低位，短期估值对港股流动性较为敏感，
中期估值提升仍有赖行业景气复苏、以及产品标准化程度对应运营利润率提升。推荐浪潮数字企业。

5、电动工具：关税压制美国当地市场需求、以及品牌供应链利润，有待后续政策明朗化，龙头积极加速产能全球化布局以缓冲短
期盈利波动影响。推荐创科实业、泉峰控股。

6、风险提示：软件及产品推出不及预期、产能及供应链风险、监管政策变动、宏观经济增长放缓、地缘政治风险。
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基于DCF模型，论港股投资和A股的同与不同1.1

投资本质上是“资金”不断给“资产”重定价的过程，资产价格的变化及未来方向也是主要跟踪预判分子分母端的方向。投资A股
还是港股，也是综合评估分子、分母端情况，考虑配置更高的基本面估值性价比。

分子端是资产，核心变量是EPS盈利增长预期、其次是汇率转化:

（1）盈利增长预期方面，港股和A股都是中国经济体，整体盈利预期变化情况趋势接近，市场资产板块构成有不同导致
节奏频率有轻微差异。

（2）汇率方面，中资股是中国香港市场的主要业绩及估值贡献，作为人民币资产，在人民币尚未完全国际化背景下，美
元兑人民币汇率走势会影响中资股在全球范围内的定价。

分母端是资金要求的投资回报率，决定变量是无风险利率、市场风险溢价：两地资产市场价格的核心区别主要出现在“分
母端”， A股市场主要为内地投资者，港股市场的主要投资者来自海外和中国香港本地投资者，资金结构决定港股的无风
险利率、市场风险溢价和A股是不一样的。

（1）无风险利率，A股主要跟踪中国10年国债收益率变化，港股整体跟踪美国10年期国债收益率；

（2）风险溢价方面，中国香港投资者整体比A股的风险偏好更低、要求更多的风险溢价补偿，影响因素主要有流动性风
险溢价、国家风险溢价、资产构成情况、投资者类型、交易机制等。



短期政策博弈型品种波动率仍在，中期聚焦中国经济转型主线方向1.2

2025年以来港股市场先后经历经济预期下行、Deepseek驱动中国科技核心资产价值重估、中美贸易摩擦冲击过后的企稳回升，短
期外部变量扰动、政策博弈型品种波动率仍在，中期仍需评估关税政策对中国经济基本面的潜在压力导致港股市场继续显著回
升的涨幅受限，震荡市重点聚焦中国经济转型的主线方向。

图1：恒生指数PE TTM为10.1x低于2006年以来均值

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至2025年5月6日）

图2：恒生指数PE TTM在全球范围内处于偏低水平

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至2025年5月6日）
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1.3 分子端：盈利预期决定中期方向，2025H2或面临关税政策的滞后影响

数据来源：Wind、开源证券研究所

图4：2025年4月中国制造业PMI有所波动

受益补库存效应，2025年3月中国制造业PMI重回荣枯线之上，但4月PMI有所波动，关税政策对2025H2全球经济体的滞后影响仍
需评估。国内或将推出增量政策，扩大内需，以应对关税政策可能带来的对中国出口及经济的可能影响，关注降准降息落地和可
能的增量财政政策（比如稳地产、提振消费等方面）。

图3：恒生指数2025年EPS一致预期同比增速较2024年下滑

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所
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1.4 分母端：无风险利率—美联储降息初期对港股流动性传导敏感

图5：美联储降息初期对港股流动性传导有效性较为明显

数据来源：Wind、开源证券研究所

图6： CME美联储利率观测工具显示2025年有一定可能维持连续降息

美联储降息初期对港股流动性传导有效性较为明显，尤其是降息初期，2024年9月11-18日期间降息预期升温、港股走出独立行
情；后续跟踪特朗普当选后赤字扩张下二次通胀风险可能加大、美联储独立性受到一定冲击、对外国加征普遍性关税并加剧贸
易摩擦的情况。

资料来源：CME（截至2025年5月6日）

阶段1（9月11日-

9月18日）：降息

预期升温，港股
走出独立行情

阶段2（9月19日-

9月30日）：降息

落地叠加国内政
策超预期，港股A

股普涨，A股弹性
更大

阶段3（10月1日-

10月7日）：节日
期间A股休市，港
股迎来单边上涨

阶段4（10月8日-至今）：H

股震荡，10月18日受科技政
策预期影响小幅反弹



分母端：风险溢价--关注特朗普对等关税超预期背景下中美两国角力

特朗普对我国出口商品征收关税税率有较大提升，国内政策或将持续发力，对冲可能的关税冲击。2019年起中美贸易摩擦反复，
外资主动型资金陆续撤离港股市场，当前外资对港股已经处在低配状态，对港股市场后续流动性影响幅度整体可控。

图 7：美国主要贸易逆差国出口至美国关税有效税率（12个月移动平均值）

数据来源：US Census Bureau、开源证券研究所

1.5



恒生科技指数对国内经济景气度及流动性更为敏感

数据来源：Wind、开源证券研究所

1.6

恒生科技指数对于国内经济景气度回升及美债利率下行更为敏感。 恒生科技主要成份股内需“新经济”更受益国内经济景气度
回升；美债实际利率快速下行阶段，恒生科技指数平均回报整体表现更好。

图8：恒生科技指数相对恒生指数对中国宏观经济景气指数更为敏感
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图9：恒生科技指数对美国国债收益率下行更为敏感
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2.1

图10：截至2025年5月6日恒生互联网科技业指数PETTM为19.4x，仍处于2022年以来低位区间

行业基本面相对稳健，存量竞争下格局稳定及壁垒较强的公司确定性更强。平台规模=用户时间*用户单体时间价值，其中，用
户时间=总人口*人口渗透率*单用户使用时长；用户单体时间价值=需求多样性*智能化程度。（1）国内移动互联网用户规模及
时长温和增长，海外或成为第二增长曲线，目前多数互联网公司海外业务占比仍低。（2）考虑到用户闲暇时间及消费分层趋
势，细分赛道及下沉市场仍有结构性机会。（3）AI短期对互联网公司业绩拉动有限，关注后续技术及应用演进。

前期估值修复核心驱动力在于AI技术平权带来中美科技预期差收敛及叙事重构，后续估值空间关注AI落地进展及驱动基本面上
修、中美关系及中国经济政策预期影响全球资产重分配。收入增速预期放缓下，互联网公司高利润率、充裕现金流及持续回购
具备稳健配置价值，经历反弹后估值仍处于历史低位区间。

数据来源：Wind、开源证券研究所
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收盘价 市盈率PE(TTM) pe_ttm_avg=27.9x pe_ttm+1std=38.1x pe_ttm-1std=17.7x



2.2 游戏：供给驱动需求，精品化利好头部厂商，押注潜在爆品周期
游戏用户规模增长放缓，ARPU提升推动市场平稳增长；我们预计游戏版号监管政策平稳，重点押注潜在爆品周期。2023年国内游戏
市场规模YOY+13.95%，而用户规模YOY+0.6%。未来需求端随老龄化趋势加剧，用户渗透率短期或较为稳定，增长有赖于提升现有
用户ARPU，叠加供给端版号整体数量有限，研发精品化成为必然选择，头部厂商更具优势。2025年重点关注（1）腾讯：无畏契约
手游、王者荣耀世界、胜利女神、爆裂小队；（2）网易：燕云十六声、七日世界、代号：无限大、命运：崛起。

表1：2025年头部厂商新产品周期驱动增长

资料来源：国家新闻出版署、GameLook、游戏陀螺、游戏新知、各游戏官方网站及公众号、开源证券研究所

游戏名称 上线时间 上线地区 平台 类别 游戏名称 上线时间 上线地区 平台 类别

腾讯

宝可梦大集结 20241107 中国 移动/主机 MOBA

腾讯

大航海时代:海上霸主 中国 移动 SLG

王者荣耀星之破晓 2025 中国 移动 大逃杀 洛克人11 中国 PC 动作

航海王:雄心壮志 2024Q4 中国 移动 动作 洛克王者:世界 中国 移动/PC 模拟经营

暗区突围:无限 2025Q2 中国 PC FPS 最终幻想14:水晶世界 中国 移动 MMORPG

无畏契约：源能行动 2025 全球 移动 FPS

网易

燕云十六声 2024Q4 中国 移动/PC/主机 开放世界MMORPG

王者荣耀世界 2025/2026 全球 移动 开放世界RPG 七日世界 2025Q2 中国 移动/PC/主机 开放世界生存

逆战:未来 2025 中国 移动 PvE FPS 破碎之地 2025 中国 移动/PC PvE射击

胜利女神 2025 中国 移动/PC ACG\射击 代号:无限大 2025/2026 中国 移动/PC/主机 开放世界ACG RPG

爆裂小队 2025 中国 移动 休闲动作 命运:崛起 2025/2026 中国 移动 TPS/FPS

彩虹六号 中国 移动/PC FPS 突袭:暗影传说 2025 中国 移动 卡牌/RPG

龙石战争 中国 移动 SLG 劲舞团:全民派对 中国 移动 舞蹈

饥困荒野 中国 移动 生存 万民长歌:三国 中国 PC SLG

王者万象棋 中国 移动 SLG 四方域之诗 中国 移动/PC SLG/RPG

刺客信条:侠隐 中国 移动 开放世界RPG

哔哩哔哩

咒术回战 幻影夜行 2024Q4 海外 卡牌/RPG

热血美职篮 中国 移动 运动 凡人修仙传:星海飞驰



2.3 电商：消费分层态势显著，优选市场份额及货币化率上移机会
消费分层态势显著，直播电商增长趋缓，货架电商聚焦低价及用户体验，优选市场份额及货币化率上移机会。（1）电商需求端
消费收入预期趋于谨慎，追求质价比，同时呈现显著的消费分层态势。2025Q1实物商品网上零售额YOY+5.7%，占社零整体比
重24%；从品类看，食品饮料、户外等品类线上增长迅速。（2）平台端，由低价同质竞争步入低价与差异化竞争并重阶段，直
播电商商家高运营投入不可持续同时平台商业化流量有限，GMV增速有所放缓；货架电商低价补贴对于利润率形成压力，追求
低价与GMV增长并重。我们预计阿里巴巴国内电商业务市场份额逐步趋稳、货币化率有望于2025年步入平稳上移趋势，受益自
身平台竞争力提升后技术服务费调整、以及后期全站推模型渗透以进一步提升货币化率。

资料来源：艾瑞咨询

图11：电商平台战略及流量分发规则持续调整优化，匹配核心优势



2.4 本地生活：短期盈利提升曲线放缓，有待宏观环境复苏
即时配送：外卖单量增速放缓、UE提升幅度受竞争及宏观影响或有限、补贴政策优化及广告货币化率提升有望抵消部分投入，
即时零售规模持续增长。（1）餐饮外卖：单量增速稳定，线下供给端商家竞争加剧，成本端劳动力供给充足，对应单均配送成
本及广告货币化率提升带来UE改善空间。（2）即时零售：行业空间广阔，2024年市场规模破万亿，品类丰富度支撑高客单价，
闲时运力单均配送成本低于餐饮外卖，短期受制成长期高补贴导致UE微薄，长期伴随市场竞争格局稳定、UE有望高于餐饮外卖。

到店竞争格局边际改善，美团抖音到综、酒旅等行业形成一定差异化竞争，到家与到店流量协同、品类结构变化及低线城市占
比提升预计变现率及利润率缓慢修复。从品类结构看，2024年美团到综休闲娱乐、丽人医美等核心变现品类增长迅速。中长期
看，尽管小红书、视频号等新玩家进入本地生活是确定性趋势，我们认为与抖音同等级大规模投入的概率较低。

图12:外卖商家及骑手APP月活数量持续增长

资料来源：久谦

图13：抖音对于头部及中小商家提供不同价值

资料来源：艾瑞咨询



AI带动云计算支出结构性调整，云厂商有望实现价值重估

• 依托AI及大模型有望撬动云高速增长，云厂商将迎来智能算力服务、MaaS及行业应用三类增量机会；国内大量中小企业尚未上云，
市场余量空间有待挖潜。根据罗兰贝格及工信部数据，美国在2023年已有94%的企业上云，并维持增长态势；相比之下，中国中小
微企业约5,200万家，距工信部提出的2027年实现40%上云率的目标仍有较大差距。从云计算市场支出的GDP占比看，中国约占0.5%，
美国约占1%。

• 随云心智成熟，国内企业对于PaaS及SaaS的采纳率有望提升，推动云支出结构调整从而推动利润率改善。根据IDC数据，2024H1，
中国公有云服务整体市场规模（IaaS/PaaS/SaaS）为1518亿元，其，IaaS市场规模为855亿元，YOY+9.4%；PaaS市场规模为279亿元，
YOY+21.9%。

图15：国内PaaS+SaaS支出占比显著低于全球平均

2.5

图14：2024H1中国TOP5公有云IaaS厂商为阿里、华为、电信、移动、腾讯

资料来源：罗兰贝格资料来源：IDC



对比美股互联网，港股互联网估值更具性价比

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所（注:已评级公司盈利预测来自开源证券研究所，未评级公司盈利预测来自彭博一致预期，1USD=7.7596HKD，
1CNY=1.0763HKD，市值截至2025年5月6日）

表2：中美互联网龙头公司彭博盈利一致预期及估值

2.6

代码 公司 市值（亿）财报货币

营收（百万） 2024-

2027E

CAGR

归母净利润（百万） 2024-

2026E

CAGR

评级

估值

FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E FY2025EFY2026EFY2027E

HKD

3690.HK 美团-W 8,462 CNY 337,592 395,213 454,884 519,971 15.5% 43,772 50,607 63,814 77,866 21.2% 买入 PE 15.5 12.3 10.1 

9988.HK 阿里巴巴-W 23,650 CNY 941,168 1,007,820 1,093,392 1,186,572 8.0% 157,479 155,511 170,569 189,852 6.4% 买入 PE 14.1 12.9 11.6 

9999.HK 网易-S 5,338 CNY 105,295 120,974 135,215 145,572 11.4% 29,417 33,862 37,318 40,422 11.2% 买入 PE 14.6 13.3 12.3 

9618.HK 京东集团-SW 4,192 CNY 105,295 120,974 135,215 146,325 11.6% 29,698 34,230 38,979 42,367 12.6% 买入 PE 11.4 10.0 9.2 

1024.HK 快手-W 2,298 CNY 126,898 141,731 155,155 169,320 10.1% 15,335 18,818 22,685 25,452 18.4% 买入 PE 11.3 9.4 8.4 

0700.HK 腾讯控股 45,594 CNY 660,257 707,066 752,850 800,883 6.6% 194,073 216,874 236,322 255,534 9.6% 买入 PE 19.5 17.9 16.6 

9626.HK 哔哩哔哩-W 594 CNY 26,832 30,731 34,652 38,733 13.0% -1,347 513 1,919 2,729 NA. 买入 PE 107.7 28.8 20.2 

USD

PDD.O 拼多多 1,574 CNY 247,639 393,836 508,141 600,162 34.3% 122,301 139,490 169,369 200,489 17.9% 买入 PE 8.1 6.7 5.7 

GOOG 谷歌 20,027 USD 295,118 327,361 366,741 414,680 12.0% 100,118 108,469 121,325 140,931 12.1% 未评级 PE 18.5 16.5 14.2 

META meta 15,128 USD 164,501 186,865 212,025 239,152 13.3% 62,360 65,638 75,107 85,569 11.1% 未评级 PE 23.0 20.1 17.7 

AMZN 亚马逊 19,769 USD 637,959 695,682 765,208 841,283 9.7% 81,259 77,060 91,921 110,803 10.9% 未评级 PE 25.7 21.5 17.8 

AAPL 苹果 29,706 USD 391,035 407,894 436,025 462,412 5.7% 103,998 108,930 116,555 126,728 6.8% 未评级 PE 27.3 25.5 23.4 

NFLX 奈飞 4,826 USD 39,001 44,438 49,822 55,142 12.2% 8,984 10,968 13,150 15,635 20.3% 未评级 PE 44.0 36.7 30.9 

MSFT 微软 32,425 USD 245,122 276,614 313,222 350,685 12.7% 88,136 98,262 111,706 130,148 13.9% 未评级 PE 33.0 29.0 24.9 
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互联网：基本盘有赖宏观环境向好，受益AI产业趋势步入扩张期

海外市场：短期政策博弈或存波动，中期震荡市聚焦经济转型主线
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电子：手机光学升级趋势明确，半导体国产替代趋势加速

电动工具：关税压制市场需求及品牌利润，有待后续政策明朗化



3.1 消费电子：手机光学升级趋势明确，改善幅度有赖跟踪终端销售及汇率

• 光学升级趋势延续，手机光学模组ASP和毛利率有望继续改善，改善幅度有赖跟踪国际形势不确定性带来手机终端销量
及产品结构、人民币贬值导致模组毛利率影响：根据IDC数据，2025年全球智能手机出货量预计将同比增长2.3%，达到
12.6亿部。手机市场继续温和复苏，手机行业光学规格整体提升，2025年安卓手机OIS防抖和潜望式镜头有望从旗舰机
型向中低端、入门级机型下沉。高价值量模组出货量增加有望带动手机光学模组厂商ASP和毛利率改善。

• AI手机渗透率将持续提升，谷歌、vivo、华为大模型进展领先，小米仍需加速追赶：2023年以来华为、谷歌等安卓厂商
也相继发布AI大模型，并搭载于手机。根据IDC预测2025 年GenAI 智能型手机的出货量将延续高速成长、预计将同比增
长73.1%，到2028年GenAI智能型手机出货量将达到9.12亿部，2024-2028年复合成长率（CAGR）将达到78.4%。

表3：各手机厂商相继发布AI大模型

资料来源：新华网、腾讯网、IDC等、开源证券研究所

图16：2025年安卓光学升级趋势继续

资料来源：丘钛科技2024年业绩演示资料

手机厂商 时间 大模型进展

华为 2023年8月
华为宣布HarmonyOS 4系统全面接入盘古大模型，成为全球首个嵌入AI

大模型能力的移动终端操作系统，首批支持机型为Mate 60系列。

谷歌 2023年10月
在 Pixel 8 Pro 上正式落地端侧大模型 PaLM2（壁虎版）。12 月将轻量
化的 Gemini Nano 更新到 Pixel 8 Pro 上。

vivo 2023年11月
发布自研蓝心大模型，蓝心大模型包含覆盖十亿、百亿、千亿三个参数
量级的五款vivo自研大模型；首发搭载于vivo X100系列。

荣耀 2024年1月 发布70亿参数魔法大模型，并在 Magic 6 手机首发。

oppo 2024年1月 发布首个端侧应用70亿参数大语言模型（安第斯大模型）手机Find X7。

三星 2024年1月 发布Galaxy S24系列旗舰手机，首次搭载Galaxy AI（Gauss大模型）。

小米 2024年2月
小米 14 Ultra由此前的影像大脑升级成为首个AI大模型计算摄影平台
Xiaomi AISP。



3.2 半导体：需求端或温和复苏，国产替代趋势加速

• 我们预期2025年半导体成熟制程需求或温和复苏：半导体下游终端需求主要来自计算（PC及服务器）、通信（主要为
智能手机）、消费、汽车和工业，根据IDC数据2023年半导体市场中下游计算和通信合计占比达到66%。考虑到下游低
库存状态，智能手机、电脑及相关产品的需求逐渐恢复，伴随AI PC、汽车智能化渗透率提升，我们预期2025年半导体
成熟制程需求将呈现温和复苏。短期考虑到功率去库存结束，我们预期相关产品稼动率和ASP有望回升。考虑到国际形
势不确定性，出于供应链安全角度考虑，车规半导体、模拟、关键半导体设备材料等领域国产替代趋势有望加速。

• 国内晶圆代工厂持续扩产，成熟制程或延续供过于求格局：国内晶圆代工厂仍在持续扩张12寸成熟制程产能，比如中芯
国际远期将合计新增34万片12寸月产能；华虹半导体的华虹无锡二期项目也将建设一条月产能8.3万片的12英寸特色工
艺生产线，到2025年底实现2万片产能。考虑到需求复苏力度温和、或小于产能扩张力度，我们预期2025年将延续供过
于求格局。

图18：2022年以来中芯国际CAPEX维持在较高水平

数据来源：中芯国际公告、开源证券研究所

图17：2023年半导体需求主要来自计算及通信市场

数据来源：IDC、开源证券研究所
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3.3 港股电子公司盈利预测&估值

表4：港股、A股和美股电子公司盈利预测及估值

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所（前7家公司预测来自开源证券研究所，其余来自彭博一致预期。汇率1USD=7.7505HKD、1HKD=0.9312CNY 。
时间截止2025年5月6日）

代码 公司 市值
财报
货币

营收（百万） 2024-2027E 

CAGR

归母净利润（百万） 2024-2027E 

CAGR
评级

估值

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

港股 亿港币

0981.HK 中芯国际 3,749 USD 8,030 9,952 11,217 12,435 16% 493 871 1,073 1,273 37% 2% 买入 PB 2.1 1.9 

1347.HK 华虹半导体 626 USD 2,004 2,233 2,708 3,344 19% 58 94 122 146 36% 1% 买入 PB 1.3 1.3 

2382.HK 舜宇光学科技 721 CNY 38,294 42,499 46,189 54,522 12% 2,699 3,450 3,688 4,402 18% 12% 买入 PE 19.5 18.2 

1415.HK 高伟电子 202 USD 2,494 3,408 4,029 5,173 28% 119 175 209 264 30% 19% 买入 PE 14.9 12.5 

1810.HK 小米集团 13,376 CNY 365,906 504,462 617,185 682,587 23% 23,658 38,035 54,324 63,378 39% 17% 买入 PE 32.7 22.9 

1478.HK 丘钛科技 80 CNY 16,151 19,239 21,405 22,937 12% 279 667 780 903 48% 7% 买入 PE 11.2 9.6 

2018.HK 瑞声科技 444 CNY 27,328 31,459 36,213 42,504 16% 1,797 2,414 3,001 3,536 25% 8% 买入 PE 17.1 13.8 

A股 亿人民币

002456.SZ 欧菲光 394 CNY 20,437 26,271 29,097 34,850 19% 58 876 1,083 2,150 233% 12% 未评级 PE 44.9 36.4 

002241.SZ 歌尔股份 770 CNY 100,954 106,038 118,003 124,726 7% 2,665 3,449 4,122 4,566 20% 10% 未评级 PE 22.3 18.7 

美股 亿美元

AAPL 苹果 29,706 USD 391,035 407,698 435,234 461,570 6% 93,736 108,874 116,720 127,005 11% 189% 未评级 PE 27.3 25.5 

TSM 台积电 9,149 USD 90,106 113,646 132,998 156,021 20% 36,526 47,790 55,624 64,661 21% 30% 未评级 PB 4.9 3.9 

UMC 联电 174 USD 7,232 7,402 7,777 7,605 2% 1,470 1,245 1,481 1,454 0% 14% 未评级 PB 1.4 1.3 
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4.1 新能源汽车销量增速放缓，竞争步入“智能化”下半场

图19：新能源汽车渗透率及销量增长放缓

数据来源：崔东树公众号、开源证券研究所

图20：L2及以上等级智能驾驶加速渗透

• 受益国补政策延续驱动汽车大盘销量上修，新能源渗透率已快速提升至50%以上。2025年1-2月我国乘用车零售同比增速为
1%，3月在新能源增长及节后政策发力刺激下回升至15%，零售量及增速均为历史同期最高；乘联会最新上修2025全年乘用
车零售增速预测至3%（前值2%），为2017年以来最高值。2025Q1新能源乘用车销售同比提升3.3%，其中2025年3月新能源
车国内零售渗透率51%，较2024年同期提升11pct、环比2月亦小幅提升。

• ADAS智能驾驶搭载率加速提升，新能源车竞争由“上半场-电动化”步入“下半场-智能化”。根据NE时代数据，2025年1-2

月国内L2++（可实现高速NOA功能）及以上智驾渗透率达到15.09%。2025年2月起，以比亚迪为首的国内车企密集发布智驾
平权战略，具备NOA功能的高阶智驾最低激进下沉至6万元级别，有望驱动高阶智驾搭载率快速提升。理想、小鹏等头部新
势力2025H2有望发布L3自研方案，吉利、奇瑞、广汽等多家传统车企L3车型有望于2025-2026年量产。

数据来源：NE时代
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4.2 整车：竞争局势仍然胶着，埋伏新车爆品周期

表5：造车新势力2025年密集发布新车

小鹏：2025Q2 G7有望领衔丰富矩阵驱动销量上行，2025H2斜率有赖品牌上探。2025Q2新车改款事件催化丰富，G7领衔驱动季度交付上行，
2025H2销量曲线斜率或放缓，考虑到品牌力上行具备难度、新车产品优势gap有待考察；中长期L3路径仍有较大分歧，核心看算法迭代速
度保证智驾领先、驱动商业模式变革。

零跑：B10爆款再次印证同级智能化优势，拓展零部件及出口业务提振长期盈利前景。智驾投入加码延续智能化产品及技术优势，国内汽
车业务规模效应、一汽集团零部件及供应链合作落地、海外本地化部署持续推进有望提振长期盈利前景。

理想：2025H2两款纯电新车发布或有惊喜，AI投入持续强化ADAS竞争力。伴随VLA模型发布、超充站加速布局，2025H2两款纯电新车发
布有望创造惊喜，AI投入持续加码有望强化ADAS竞争力、L3拐点前率先完成卡位。

蔚来：主品牌维持高端豪华调性，子品牌切入更大下沉市场。主品牌NIO已形成20-80万元完整产品矩阵，子品牌方面Firefly已于2025H1正
式上市、2025H2乐道L90及另一款新车有望交付；沈斐担任乐道总裁有望通过经营战略改善、促销策略优化驱动整体交付回暖。

特斯拉：2025H1平价车型发布，FSD入华有望掀起智驾热潮。2025H1新车价格带预计低于Model3面向更大下沉市场，FSD 2025Q1完成入
华，给予中国消费者最先进智驾体验。

资料来源：各公司官网、开源证券研究所

公司 2025H1新车 2025年车型规划

小鹏汽车 G7、M03 max、P7+旗舰版、G6/G9/X9改款 2025H2：多款纯电、增程

零跑汽车 B10、B01 2025H2：B05；2026：D系列、A系列等

蔚来 L系列改款、MEGA改款 2025H2：i8、i6；2026：增程及纯电平台

理想汽车 萤火虫 2025H2：乐道L90及一款新车；2025全年共9款新车/改款

特斯拉 Model Y焕新版、平价车型Model 2



4.3 汽车电子：城区NOA加速迈入15-25万元区间，智驾平权带动供应商收入规模化

表6：港股汽车电子标的逐步丰富、覆盖ADAS芯片及域控、车载屏、激光雷达等

城区NOA加速迈入15-25万元区间，智驾平权已悄然来临。（1）“20-25万元”区间：具备城区NOA功能的汽车销量增速明显，据佐思汽研数
据，从国内单月汽车销量数据来看，具备城区NOA功能的汽车渗透率从2024M1的2.1%上升到2024M10的24.7%；（2）“15-20万元区间”：
2024年多款搭载城市NOA功能的车型相继面世，其中包括广汽埃安V、深蓝L07等车型，从国内乘用车搭载具备城区NOA功能的车型数量来看，
配备城市NOA功能的汽车市场渗透率从2024M8的0.03%上升到2024M10的0.63%。

智驾平权驱动ADAS下沉，有望驱动上游供应商收入规模放量、陆续迎来盈利拐点。（1）ADAS芯片/算法：智驾升阶带来更大算力芯片需求，
低阶智驾逐步下探至平价车型带动性价比芯片产品走量。（2）车载摄像头：纯视觉方案更加依赖摄像头进行信息获取，同时对于摄像头图像
质量、工作稳定性、环境适应性提出更高要求。（3）激光雷达：高速NOA已有多家车企实现无激光雷达方案上车（小米SU7 2024款 长续航智
驾版、理想L7 2024款 Pro版），城市NOA方案中，除小鹏（2025年MAX版本）、乐道外，国内车企仍需激光雷达作为安全冗余。伴随激光雷
达技术路线由机械转向固态，自动化生产工艺成熟、搭载自研芯片后激光雷达成本快速下行，有望覆盖更多价格带车型实现走量。

资料来源：各公司招股说明书、盖世汽车、高工智能汽车、开源证券研究所

代码 公司 市场位势 主要产品 主要客户 竞争对手

0285.HK 比亚迪电子 比亚迪主要供应商 ADAS域控、热管理、主动悬架等 比亚迪（70%）、国内外新势力、Tier1 德赛西威、三花智控、保隆

0710.HK 京东方精电 2024年车载屏：全球第一 车载屏幕模组、系统 比亚迪、上汽、东风、小鹏、日韩头部车企等 深天马、JDI、LGD

1274.HK 知行科技 2024年域控：3.2%/第八 ADAS域控、前视摄像头 吉利、长城、奇瑞、东风等 德赛西威、经纬恒润

1760.HK 英恒科技 能源/车身/安全/动力/智能化解决方案
Tier1为主：宁德时代、保隆科技、星宇股份
主机厂：理想、吉利、比亚迪、小鹏等

德赛西威、经纬恒润

2498.HK 速腾聚创 2024年：33.5%/国内第一 激光雷达 仰望、路特斯、腾势、小鹏、智己等 法雷奥、禾赛科技

2533.HK 黑芝麻智能
2024年

NOA行泊一体域控计算方案：
12.15%/国内第三

ADAS芯片（华山、武当）/解决方案 吉利、东风、红旗等 英伟达、Molibeye、华为、地平线

9660.HK 地平线机器人
2024年

智驾芯片J5：5.1%/国内第四
智驾方案：33.97%/国内第一

ADAS芯片（J系列）/解决方案 上汽、理想、大众等 英伟达、Molibeye、华为、黑芝麻

2431.HK 佑驾创新
2023年

智驾方案：3.2%/国内第七
ADAS域控、座舱解决方案 上汽、长安、蔚来、大众等 德赛西威、知行科技



4.4 盈利预测及估值

表7：港股汽车整车标的盈利预测及估值（附A股、美股标的对比，未覆盖标的业绩预测摘自彭博一致预期）

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所，覆盖标的（除特斯拉、蔚来）来自开源证券研究所，未覆盖标的及特斯拉、蔚来业绩预测摘自彭博一致预期，
时间截止2025年5月6日

代码 公司
市值

（亿元）
财报
货币

销售收入(百万元) Non-GAAP净利润（百万元） P/S P/E

评级
2025E 2026E 2027E 3年CAGR 2025E 2026E 2027E 3年CAGR 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

港股 亿港币

9863.HK 零跑汽车 781 CNY 55,665 68,141 81,323 36% -423 393 1921 - 1.3 1.1 0.9 - 184.9 37.8 买入

2015.HK
理想汽车-

W
2,111 CNY 166,204 215,615 244,023 19% 10,734 13,193 17,770 19% 1.2 0.9 0.8 18.3 14.9 11.0 买入

9868.HK
小鹏汽车-

W
1,430 CNY 82,010 127,244 141,847 51% -5,462 -2,810 207 - 1.6 1.0 0.9 - - 642.3 买入

9866.HK 蔚来-SW 664 CNY 90,536 113,676 130,569 26% -17,603 -11,510 -8,181 - 0.7 0.5 0.5 - - - 增持

0175.HK 吉利汽车 1,687 CNY 331,954 396,399 451,212 23% 14,189 17,138 20,870 8% 0.5 0.4 0.4 11.9 9.8 8.1 未评级

2238.HK 广汽集团 714 CNY 122,762 132,244 140,177 9% 1,995 1,850 2,463 44% 0.6 0.5 0.5 35.8 38.6 29.0 未评级

A股
亿人民
币

002594.SZ 比亚迪 10,909 CNY 958,023 1,117,000 1,309,000 19% 54,453 66,333 78,090 25% 1.1 1.0 0.8 20.0 16.4 14.0 未评级

601127.SH 赛力斯 2,124 CNY 183,085 218,666 252,082 20% 10,141 13,265 16,470 40% 1.2 1.0 0.8 20.9 16.0 12.9 未评级

美股 亿美元

TSLA.O 特斯拉 9,027 USD 107,751 129,744 154,840 17% 9,095 12,775 16,867 26% 8.4 7.0 5.8 99.3 70.7 53.5 买入

LOT.O 路特斯科技 13 USD 1,574 1,737 - - -232 -122 - - 6.0 5.5 - - - - 未评级

ZK.N 极氪 56 CNY 130,850 166,803 222,272 43% -2,347 2,352 5901 - 0.3 0.2 0.2 - 17.2 6.9 未评级



4.4 盈利预测及估值

表8：港股汽车电子标的盈利预测及估值（附A股、美股标的对比）

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所，覆盖标的（除京东方精电）来自开源证券研究所，未覆盖标的及京东方精电业绩预测摘自彭博一致预期，时间
截止2025年5月6日

代码 公司
市值

（亿元）
财报
货币

销售收入(百万元) Non-GAAP净利润（百万元） P/S P/E

评级
2025E 2026E 2027E 3年CAGR 2024E 2025E 2026E 3年CAGR 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

港股 亿港币

0285.HK 比亚迪电子 748 CNY 193,212 210,408 226,527 9% 5,036 6,081 7,454 8% 0.4 0.3 0.3 13.8 11.4 9.3 买入

0710.HK 京东方精电 44 HKD 12,385 13,949 15,782 17% 345 572 739 14% 0.4 0.3 0.3 12.7 7.7 5.9 买入

1760.HK 英恒科技 15 CNY 6,120 6,993 7,994 11% 236 374 506 0.17 0.2 0.2 0.2 6.0 3.8 2.8 未评级

1274.HK
知行汽车科

技
35 CNY 1,657 2,244 3,357 40% -87 68 166 - 2.0 1.5 1.0 - 48.0 19.7 未评级

2498.HK 速腾聚创 180 CNY 2,095 3,204 4,580 60% -463 -193 -21 - 8.0 5.2 3.7 - - - 未评级

2533.HK 黑芝麻智能 123 CNY 569 1,027 1,824 80% -1,457 -800 -238 - 20.2 11.2 6.3 - - - 未评级

9660.HK
地平线机器

人-W
989 CNY -100% - 未评级

A股
亿人民
币

002920.SZ 德赛西威 595 CNY 28,253 35,495 43,292 26% 2,111 2,682 3,400 30% 2.1 1.7 1.4 28.2 22.2 17.5 未评级

688326.SH
经纬恒润-

W
96 CNY 5,642 6,973 8,374 22% -269 117 304 - 1.7 1.4 1.2 - 82.3 31.7 未评级

美股 亿美元

HSAI.O 禾赛科技 24 CNY 2,188 3,352 4,435 33% -262 36 312 - 1.9 1.2 0.9 - 471.5 54.4 未评级
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5.1 围绕国产替代、AI主线轮动，MCP有望催化AI行情

资料来源：Wind、各公司官网等、开源证券研究所（注：市值按照2025年5月6日收盘价计算）

港股计算机公司主线机会主要包括：（1）央国企国产替代趋势：外资品牌仍占据高端市场地位的领域如通用ERP、办公软件，
隐含国产替代空间更大、行业成长性更有保障，国产软件公司仍需提升产品力及配套咨询服务能力。79号文明确提出到2027年
完成约200万套工业软件和80万台套工业操作系统的更新换代任务。央国企IT支出预算更稳定、叠加国产替代趋势有望提供更高
的确定性（推荐：浪潮数字企业）。（2）细分行业AI应用端逐步落地：DeepSeek大幅优化企业训练及部署大模型的成本，除了
通用大模型外，拥有垂直私域数据积累的标的亦有望构建场景优势，如HR（受益标的：北森控股）、金融IT（受益标的：百融
云、第四范式），房地产软件（推荐：明源云）。（3）MCP催化：阿里百炼上线MCP协议将降低AI Agent开发门槛，一方面有
望加速应用端产品调用（推荐：金山软件），另一方面拓宽大模型交付生态市场空间（受益标的：亚信科技）。

表9：港股计算机机会由国产替代、AI主线轮动，MCP有望催化AI行情

公司 市值（亿港元） 主要业务 外资竞争者 国产化进展

中国软件国际 147
IT技术解决方案+

云智能
埃森哲、infosys 公司为国内软件外包龙头，同时是华为多年软件服务伙伴，有望受益于鸿蒙原生项目落地

浪潮数字企业 96 通用ERP oracle、SAP 唯一拥有国资背景的综合类规模化ERP厂商，下游客户以国央企为主，云业务即AI有望驱动公司业绩增长

金蝶国际 498 通用ERP oracle、SAP
2023年公司在SaaS ERM/财务云市场份额16.89%/30.16%，oracle、SAP等外资企业在大型企业上有一定优势，但金蝶
云·苍穹和星瀚系列逐步发力，2024年苍穹订阅ARR同比增长30%，NDR提升至108%（1H24为97%）

金山软件 549 办公软件 微软
公司核心软件WPS有望成为党政信创、央国企替代微软office的重要选项，随着生成式AI赋能渗透，有望实现BC端双轮
驱动

明源云 58 地产ERP oracle、SAP
在房地产开发商软件服务解决方案的垂直赛道中市占率高，公司积极转型客户结构，截至1H24，超过50%的收入来自于
国企客户

北森控股 44 SaaS HRM workday、肯耐珂萨
公司在SaaS HRM有较高市场地位，目前外资品牌如workday在中国大陆尚未设立办公室，而中国肯耐珂萨已转为中资企
业，北森更多与金蝶、用友等企业竞争

商汤 566 AI /
国内人工智能龙头，生成式AI驱动公司二次增长，公司央国企客户资源丰富，包括运营商、金融、汽车、医疗等行业客
户

百融云 37 AI / 公司围绕金融领域开展决策式AI和生成式AI服务，有丰富的银行及保险客户

第四范式 205 AI / 国内领先的企业级AI平台提供商，利用“先知Inside模式”将AI技术“积木化”嵌入产品矩阵，1H24推出超20款AI产品

美图公司 251 影像设计 / 公司为影像设计领先企业，生成式AI赋能C端APP及生产力工具，订阅用户数增长，驱动业务快速增长

亚信科技 99 BSS、大模型交付 / 公司转型大模型及DeepSeek满血版一体机交付，是阿里云核心大模型交付商，有望充分受益阿里百炼MCP协议驱动



5.2 港股SaaS企业仍处估值低位，有赖景气复苏及盈利能力提升
受美国关税政策影响，近期10年期美债利率呈现“事件驱动型”波动，有待美联储降息落地。港股SaaS企业短期估值对港股流动性
较为敏感，中期估值提升仍有赖行业景气复苏、以及产品标准化程度对应运营利润率提升。（1）宏观环境复苏传导至细分行业
SaaS企业收入增速加快，受益标的：明源云、微盟集团、北森控股。（2）未来2-3年以金蝶等为代表港股SaaS企业有望迎盈利拐
点，长期有赖产品标准化程度、行业客户复用率提升驱动其运营利润率提升。
表10：港股SaaS龙头PS估值普遍低于美股及A股SaaS同业

数据来源：Bloomberg、Wind、开源证券研究所（注：美股及港股公司盈利预测来自Bloomberg一致预期，A股公司盈利预测来自彭博一致预期，市值截至2025

年5月6日，1CNY=1.0746CNY，美股企业市值、营收、净利润数据货币单位为美元，港股单位为港元，营收、净利润货币单位为人民币）

营收（亿元） 净利润（亿元） PS PE

公司 市值（亿） 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

Zoom 239 46.7 47.9 49.5 51.3 17.4 17.0 17.6 18.0 5.0 4.8 4.7 14 14 13 

Shopify 1,274 88.8 108.6 131.2 161.8 16.4 19.1 24.4 33.2 11.7 9.7 7.9 67 52 38

Okta 201 26.1 28.6 31.4 31.8 5.1 6.0 6.7 6.8 7.0 6.4 6.3 34 30 30 

Atlassian 544 43.6 51.8 62.0 74.3 7.6 9.3 11.4 14.4 10.5 8.8 7.3 59 48 38

Veeva 386 27.5 30.5 34.2 38.6 10.9 12.2 13.6 15.4 12.6 11.3 10.0 32 28 25 

Paycom 131 18.8 20.3 22.2 24.7 4.6 4.9 5.4 5.9 6.5 5.9 5.3 27 24 22

Servicenow 2,024 109.8 130.2 155.3 186.4 29.0 34.6 41.9 51.6 15.5 13.0 10.9 59 48 39 

Workday 664 84.5 95.0 107.6 121.4 19.7 23.2 27.7 31.6 7.0 6.2 5.5 29 24 21

Salesforce 2,621 379.0 407.9 445.2 491.4 99.3 109.3 123.4 141.2 6.4 5.9 5.3 24 21 19 

Adobe 1,624 215.1 234.5 257.2 282.4 82.8 88.4 97.2 107.5 6.9 6.3 5.8 18 17 15

广联达 250 62.4 64.8 68.9 73.3 2.5 5.6 7.5 8.7 3.9 3.6 3.4 44 33 29 

用友网络 504 91.5 104.1 117.3 125.2 -20.6 -4.9 3.4 8.3 4.8 4.3 4.0 -102 148 61

明源云 58 14.3 15.3 15.5 15.4 -1.9 -0.2 0.1 0.7 3.5 3.5 3.5 -251 683 75 

微盟集团 63 13.4 16.7 18.8 20.7 -5.3 -2.1 -1.1 0.0 3.5 3.1 2.8 -27 -54 1437 

金蝶国际 498 62.6 71.1 81.8 94.0 -1.4 1.3 3.5 6.4 6.5 5.7 4.9 347 131 73 

北森控股 44 8.5 9.5 11.1 13.1 -32.1 -1.3 -0.4 1.3 4.3 3.7 3.2 -31 -115 33 

百融云 37 29.3 33.3 39.1 42.8 2.7 3.5 4.3 5.0 1.0 0.9 0.8 10 8 7 

行业平均值 6.9 6.1 5.4 

行业中位数 6.5 5.9 5.3 



5.3 港股、A股和美股计算机公司盈利预测及估值
表11：港股、A股和美股计算机企业盈利预测及估值

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所（注:已评级公司盈利预测来自开源证券研究所，未评级公司盈利预测来自彭博一致预期，1USD=7.7505HKD，
1CNY=1.0746HKD，市值截至2025年5月6日）

代码 公司 市值 财报货币
营收（亿元）

3年CAGR
归母净利润（亿元）

3年CAGR
估值

评级
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2024E 2025E 2026E

港股 亿港币

0992.HK 联想集团 1,149 USD 689.7 752.7 824.3 12% 15.3 16.0 20.4 25% PE 12 11 9 买入

0020.HK 商汤 566 CNY 37.7 51.1 65.0 26% -26.5 -15.9 -11.2 / PS 14.0 10.3 8.1 未评级

3888.HK 金山软件 549 CNY 115.5 128.6 141.2 13% 18.6 23.9 27.1 23% PE 27 21 19 买入

0268.HK 金蝶国际 498 CNY 62.6 71.1 81.8 15% 1.3 3.5 6.4 / PS 7.4 6.5 5.7 未评级

0354.HK 中国软件国际 147 CNY 169.5 189.5 208.8 9% 8.0 9.8 11.2 30% PE 17 14 12 未评级

6682.HK 第四范式 205 CNY 52.6 64.4 78.4 25% -0.1 1.7 4.2 / PS 3.6 3.0 2.4 未评级

1357.HK 美图公司 251 CNY 33.4 41.8 50.1 21% 8.6 11.2 14.5 35% PE 27 21 16 未评级

0909.HK 明源云 58 CNY 14.3 15.3 15.5 2% -0.2 0.1 0.7 / PS 3.8 3.5 3.5 未评级

0596.HK 浪潮数字企业 96 CNY 91.8 101.5 110.7 11% 5.2 6.8 8.5 32% PE 17 13 11 买入

9669.HK 北森控股 44 CNY 8.5 9.5 11.1 15% -1.3 -0.4 1.3 / PS 4.8 4.3 3.7 未评级

6608.HK 百融云 37 CNY 29.3 33.3 39.1 13% 3.5 4.3 5.0 23% PE 10 8 7 未评级

A股 亿人民币

600588.SH 用友网络 504 CNY 103.2 114.5 142.7 16% -1.8 3.3 7.9 / PE / 153 64 未评级

688111.SH 金山办公 1,430 CNY 61.6 74.6 80.7 16% 19.1 23.4 28.4 20% PE 75 61 50 未评级

600570.SH 恒生电子 505 CNY 76.2 84.3 91.4 12% 15.0 17.4 16.6 17% PE 34 29 30 未评级

H30182.CSI 计算机指数 PE 104 16 13

美股 亿美元

MSF 微软 32,425 USD 2766 3132 3507 13% 881 983 1116 14% PE 37 33 29 未评级

GOOGL 谷歌 20,027 USD 3309 3665 4145 6% 1001 1085 1213 12% PE 20 18 17 未评级

META Meta 15,128 USD 1866 2116 2392 13% 624 650 751 11% PE 24 23 20 未评级

ORCL Oracle 4,186 USD 571 651 766 13% 157 172 193 15% PE 27 24 22 未评级

CRM Salesforce 2,621 USD 408 445 491 9% 99 109 123 12% PE 26 24 21 未评级
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6.1 短期关税政策反复摇摆，美联储降息仍是中期趋势

图21：美国30年抵押贷款利率随联邦基准利率走势联动

数据来源：Wind、开源证券研究所

• 特朗普关税政策随机性强，通胀及就业前景不确定性增加，或迫使美联储相机抉择推迟降息决策时点；然高利率环境难持续，
关税冲击明晰后降息仍是中期趋势。特朗普2025年4月3日宣布对全球各国实施“对等关税”政策，其发言态度反复摇摆，美国
通胀、就业数据前景不确定性增加，使得美联储仍在观望降息可行性与操作时点。美国地产80%为成屋交易、20%为新房交易，
其景气度对30年抵押贷款利率高度敏感，抵押贷款利率下降有助于缓解自2022年以来的成屋供给压制，房利美2025年3月最新
预测（彼时特朗普暂未实施对等关税）2025-2026年美国30年抵押贷款利率均值为6.5%/6.2%，2025年底成屋销售、新房销售分
别有望回到年化450/75万套左右。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图22：美国地产景气度与30年抵押贷款利率负相关
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6.2 等待关税谈判明朗化，短期电动工具盈利或有波动

表12：电动工具企业加速海外产能布局

• 特朗普关税政策或在多方动态博弈谈判中逐步趋于明朗，电动工具产能积极向东南亚等海外地区转移，实际冲击幅度有待
当地与美方关税谈判落地、工具品类豁免情况。创科实业将国内产能部分迁移至越南，以实现海外产能完全覆盖美国收入
敞口；泉峰控股通过短期积极备货、中长期在越南自建产能应对潜在极端关税政策。然而特朗普对等关税政策极端，现有
政策下境内外产能均受关税波及，电动工具企业、渠道、终端均不可避免需分担部分关税成本，市场需求及公司盈利能力
短期或受负面影响。

资料来源：各公司官网、开源证券研究所

公司 产能布局 未来规划

创科实业 中国、越南、美国、墨西哥 全球化布局降低关税风险

泉峰控股 南京、越南
24年中：已经开始买地及租赁，租赁厂房已经扩大几倍，不同品类快速转移

25年底：面向北美市场的40%产品能够从越南出货
26年：越南工厂投产后能够满足美国市场绝大部分需求。

史丹利百得
中国大陆、中国台湾、美国、墨西哥（比例较高）、

欧洲、东南亚

Makita
中国大陆、日本、美国、英国、罗马尼亚、德国、

巴西、泰国

巨星科技
中国11个生产基地

东南亚3、欧洲6、美国3

格力博 中国、越南



6.3 成长性以OPE更佳，盈利能力以专业级电动工具为优

图23：OPE锂电化渗透率仍有较大空间

数据来源：Frost＆Sullivian

图24：全球电动工具市场中工业及专业级占比更大

• OPE锂电化仍有较大空间，油机禁令政策推动、购置成本持续下降驱动长期锂电化率增长。动力工具中电动化渗透率约为75%，
OPE中电动化渗透率仅20%-25%，传统（gas-driven）产品仍占主导；伴随美国加州油机禁令推行、电机价格逐步下探趋近油
机使得综合使用成本更低，骑乘式锂电OPE或将加速渗透。

• 电动工具电动化渗透率较高、整体增速平稳，其中专业级电动工具市场增速或快于消费级，源于美国80后消费习惯深刻转变。
工业及专业级、消费级电动工具市场规模分别占比约70%/30%，2020-2025年CAGR分别预计达6.1%/5.3%。考虑到未来美国80

一代成为房屋购置主力、DIY能力及意愿不及baby boomers，房屋建造及整修需求更多外包至专业承包商，将推动专业类工具
市场规模占比提升。

数据来源： Frost＆Sullivian 、开源证券研究所
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6.4 港股电动工具盈利预测及估值

表13：港股电动工具公司盈利预测及估值（附A股、美股标的对比）

数据来源：Bloomberg、开源证券研究所覆盖标的来自开源海外研究所，未覆盖标的业绩预测摘自彭博一致预期，时间截止2025年5月6日

代码 公司 市值（亿元）
财报
货币

销售收入（百万元） Non-GAAP净利润（百万元） PE PB
ROE（%

）
评级

2025E 2026E 2027E 3年CAGR 2025E 2026E 2027E 3年CAGR 2025E 2026E 2027E 2025E 2025E

港股 亿港币

0669.HK 创科实业 1,528 USD 16045 17483 19065 9% 1345 1632 1940 20% 14.6 12.0 10.1 3.3 17.6 买入

2285.HK 泉峰控股 68 USD 1929 2160 2530 13% 98.7 117.7 199.7 21% 8.9 7.4 4.4 0.9 9 买入

A股 亿人民币

002444.SZ 巨星科技 290 CNY 17229 20269 20912 12% 2769 3256 6676 43% 10.5 8.9 4.3 1.5 15 未评级

300879.SZ 大叶股份 69 CNY 2234 3084 - - 158 248 - - 43.7 27.8 - 18.4 3 未评级

美股 亿美元

SWK.N 史丹利百得 93 USD 15321 15942 16605 3% 769 951 1099 19% 12.1 9.8 8.4 1 5
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7 风险提示

（1）软件及产品推出不及预期

（2）产能及供应链风险

（3）监管政策变动

（4）宏观经济增长放缓

（5）地缘政治风险
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不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用

的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或

者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结

构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取

比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

证券评级

买入（buy） 预计相对强于市场表现20%以上；

增持（outperform） 预计相对强于市场表现5%～20%；

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动；

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现5%以下。

行业评级

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现；

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平；

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保证
所涉及证券能够在该价格交易。

特别声明
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正式实施。根据上述规定，开
源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为
C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何
信息。因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。
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见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报
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的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司
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