
 

产品及投资方案部 注：bp/bps=基点；pt/pts=百分点 

中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

环球市场动态 

2026 年 7 月 28 日 

 

股 票  

A 股周一上涨，长鑫科技 (688825 

CH) 上市首日表现出色；港股反

弹，大型科网股表现出色；欧洲股

市板块分化，科技股、能源股下跌，

医药与电信股上涨；美股半导体再

度遭到抛售拖累纳指下跌，中概股

表现出色。 

外 汇 / 商 品  

美国暂停袭击伊朗，市场对通过外

交途径缓和美伊紧张局势、恢复霍

尔木兹海峡航运的预期升温，周一

国际油价急跌并连跌 2 天。美伊冲

突暂停纾缓通胀忧虑，加息预期回

落利好金價。 

固 定 收 益  

周一，油价下跌推动美国国债上扬，

美债供应和公司债发行压制美债升

幅，2 年期美债拍卖结果优于预期，

但 5 年期美债拍卖依旧延续 10 月

以来的疲弱结果。投资者同时等待

多家大型科技企业财报以及周三美

联储利率决议。 

   

 
 

中 东 地缘 风险 有 长期 化的 潜在 压 力  

▪ 过去数月，中东战火与供给冲击加剧了全球市场极致的 K 型分化。我们判断中东地缘风险有长期化的潜在压

力，可能持续处于各方无法形成稳定协议、战争时打时停、霍尔木兹海峡通行间歇性中断的状况。主要原因包

括，伊朗战略目标的长期性决定了局势的复杂性，胡塞武装介入主要为谋求各方对自身的 “政治承认 ”而非简

单配合伊朗，同时也不宜高估中期选举对特朗普战争决策的牵制。但是，从历史规律看，地缘政治的 “宏大叙

事” 往往在极致的交易拥挤后出现预期 “钝化”，地缘格局变化与市场预期变化在时间维度上并不总是匹配，去

年以来的关税冲击就是典型例子，充分预期后市场风格或仍将趋于均衡。此外，下半年需高度关注俄乌危机的

潜在变化，若各方进入实质性谈判，对俄制裁解除大概率成为关键谈判筹码，这在预期上将对冲中东的地缘风

险与供给压力，带来地缘风险与市场预期的破局。 

▪ 重点新闻：特朗普暗示与德黑兰可能达成协议，据悉伊朗与阿曼讨论重启霍尔木兹海峡航运，原油应声重挫；

中国商务部称美方曾承诺对华商品替代加征关税不会超过 20%；受人工智能相关电子产品全球需求强劲带动，

中国香港 6 月出口同比增长 53.4%；中国据报开始生产 DUV 光刻机，隔夜芯片股随之大跌；英伟达新一轮 AI

相关交易，潜在规模超过 7,500 亿美元；奢侈品集团 LVMH 的时装皮具业务上季度销售勉强恢复增长。 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

欧 美 市 场  

▪ 美国在周末暂停对伊朗发动新一轮空袭，市场对双方重启谈判燃起谨慎乐观情绪，带动国际油价大幅回落，支

持道指及标指连续第二个交易日上升；不过晶片股持续受压，拖累纳指连续第四日下跌。截至收盘，道指报

52,210 点，涨 262 点。标指微升 0.02%，报 7,413 点；纳指弹 1.15%后无以为继，收跌 0.18%，报 24,932

点。纽约期油大跌 7.5%，航空及旅游相关股份受惠幅；相反，能源股受压，雪佛龙 (CVX US) 跌 2.46%。半

导体板块继续遭抛售，英偉达 (NVDA US) 跌 4.99%，成为表现最差道指成份股，SanDisk (SNDK US) 急跌

11.02%，SK 海力士 ADR (SKHY US) 挫 7.47%并跌穿招股价，拖累纳指表现。整体而言，油价急跌缓和通胀

压力并利好传统板块，但市场对记忆体及晶片行业前景仍然审慎。 

▪ 欧洲股市呈现板块分化，泛欧斯托克 600 指数收平于 644.52 点，英国富时 100 指数涨 0.42%报 10,781.75 点，

德国 DAX 指数涨 1.04%报 25,361.03 点，法国 CAC40 指数涨 0.40%报 8,406.06 点。热门板块中旅游休闲股

上涨，能源股受油价下跌拖累成为表现最弱板块。科技股逆势走弱，媒体称中国已开始制造本土浸没式 DUV

光刻机；医药与电信个股表现较强。 

▪ 周一拉美主要两大股市上扬，其中标普墨西哥 IPC 指数涨 1.17%，报 67,157 点。其中工业、消费品和服务和

消费品行业等上涨的板块带领股指走高。巴西 IBOVESPA 指数涨 0.74%，报 175,334 点。其中房地产、工业

和消费等上涨的板块带领股指走高。 

欧美主要指数 主要指数 

指数 收盘点位 1日涨跌 (%) 

 

道琼斯  52,210.1   0.5 

标普 500  7,413.2   0.0 

纳斯达克  24,932.1   (0.2) 

巴西圣保罗证交所指数  175,334.5   0.7 

标普墨西哥 IPC 指数  67,157.9   1.2 

欧元区斯托克 600  644.6   0.0 

英国富时 100  10,781.8   0.4 

法国 CAC 40  8,406.1   0.4 

德国 DAX 30  25,361.0   1.0 

资料来源：彭博   资料来源：彭博        注: 各指数均以本地货币计价 
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巴西圣保罗证交所指数

欧元区斯托克 600

英国富时100

标普500

板 块 要 闻  
美股 AI CAPEX 分析及跟踪框架。短期美股科技正围绕 AI CAPEX 预期，陷入一种痛苦、混沌的交易状态。我们结

合 CAPEX 资金来源 (科技巨头经营策略、可负担性)、金融市场意愿 (融资供给、华尔街态度)、供应链约束 (半导体

硬件、IDC、电力能源) 三个核心维度，构建了适用于中短期维度的 AI CAPEX 分析及跟踪框架。我们判断短期市场

将大概率沿着 AI CAPEX 增速回落的方向进行交易，若北美 Hyperscaler 厂商股价持续回落将进一步强化这一逻辑。

未来市场若要结束痛苦交易、进入方向性抉择阶段，则依赖于 AI 货币化突破、Hyperscaler 股价下行压力加大、存储

芯片价格通胀回落等关键变量及情形的清晰、明朗。(中信证券 - 陈俊云) 

 

 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

港 股 市 场  

▪ 港股三大指数集体反弹，恒生指数涨 0.98%报 25,207.18 点，恒生科技指数涨 1.57%报 4,702.05 点，国企指

数涨 1.14%报 8,365.38 点，全日主板成交额约 2,105 亿港元。热门板块中 PCB 概念午后走强，催化剂是 AI

算力需求爆发带动高端印制电路板供不应求、头部厂商订单已锁定至 2027 年，芯碁微装 (9630 HK) 涨 19%

领涨；航空股集体反弹，因美伊暂停互袭令油价大跌并叠加暑运旺季，中国国航 (753 HK) 涨超 5%。博彩股

受暑假澳门整体酒店入住率料达九成提振全天上行，黄金股亦走强。大型科技股普遍飘红，小米集团 (1810 HK) 

涨 7%，小米澎程系列技术发布会定档 7 月 30 日晚。下跌方面，油气股受油价暴跌拖累，煤炭及部分半导体

股走软，市场风格由防御转向成长但成交额未显著放大。 

  

港股主板五大表现强弱板块/个股 恒生指数 

板块 1 日涨跌 (%)  板块 1 日涨跌 (%) 

 

信息技术 2.9  能源 (1.6) 

通信服务 1.6  公用事业 (0.5) 

非日常生活消费品 1.2  医疗保健 0.0 

房地产 1.1  原材料 0.6 

工业 1.0  日常消费品 0.8 

 股票 1 日涨跌 (%)  股票 1 日涨跌 (%) 

中生联合 (3332 HK) 47.1  民银资本 (1141 HK) (56.5) 

上谕集团 (1633 HK) 39.5  大同集团 (544 HK) (30.3) 

第七大道 (797 HK) 33.3  木薯资源 (841 HK) (25.0) 

中国智能基础设施 (2349 HK) 30.3  敏捷控股 (186 HK) (19.4) 

中国铸晨 81 (810 HK) 27.6  卓珈控股 (1827 HK) (18.0) 

资料来源：彭博、中信证券      根据 GICS 分类     资料来源：彭博 
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板 块 及 个 股 要 闻  
 物业服务行业 - 短期牺牲规模，长期重塑流程。我们认为，物业服务现阶段很难同时兑现盈利能力稳

定、业主满意度稳定和规模持续增长。在核心战略目标中删掉规模增长的要求，退掉一部分不赚钱的项目，可能是企

业避免陷入低缴费率恶性循环的关键。更长期而言，如果企业在探索重塑流程过程中兑现出显著成绩，各类新技术令

四保一服的劳动界面大幅提效，或者是楼盘运维养护的资金来源更加清晰，存量不动产迎来一波 Capex 投入浪潮，

都有可能推动物业服务公司重归健康高增长轨道。尽管当前行业基本面并未出现逆转信号，当前物业服务公司的基本

面仍然是稳健的，估值也具备一定的吸引力。不考虑商管的因素，我们推荐绿城服务 (2869 HK)、滨江服务 (3316 

HK) 等公司。(中信证券 - 陈聪) 

 

 太古 A (19 HK; 94.7 港元; 目标价: 113 港元) 股息增长前景值得乐观。太古股份 2026 年上半年业绩

预计将受到国泰航空强劲表现的支持。同时，根据 2026 年第一季度运营数据，其物业组合中的零售销售额在香港及

内地市场均实现增长。我们不对半年度损益进行预测，但上调全年盈利预测，预计 2026 年经常性利润同比增长

26%，达到 123 亿港元。在当前派息政策下，我们认为市场有理由对 2026 财年甚至 2027 财年的股息增长保持乐

观，未来两年的回报前景较此前明显改善，有望反映在股价。(中信里昂 - Jeffrey Kiang) 

 

 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

A 股 市 场  

▪ A 股三大指数集体反弹，上证指数涨 1.15%报 3,858.25 点，深证成指涨 2.72%报 14,148.73 点，创业板指涨

3.16%报 3,590.79 点，沪深两市成交额 2.08 万亿元，较上日放量 1,455 亿元，近 5,200 只个股上涨，超百股

涨停。长鑫科技 (688825 CH) 上市首日表现出色，涨 465%市值突破 3 万亿。市场此前担忧的流动性冲击在

午后得到控制，热门板块中 PCB 概念掀涨停潮，电子布涨价趋势持续，宏和科技 (603256 CH) 与国际复材 

(301526 CH) 涨停；脑机接口概念爆发，爱朋医疗 (300753 CH) 20%涨停、创新医疗 (002173 CH) 3 天 2 板；

电力板块反复活跃，受可再生能源十五五规划印发及夏季用电高峰预期提振，立新能源 (001258 CH) 8 天 7

板、银星能源 (000862 CH) 3 天 2 板。下跌方面，油气板块受美伊暂停互袭后油价大跌拖累，中曼石油 (603619 

CH) 跌停。 

 

陆股通五大表现强弱板块*/个股 上证综指 

板块 1 日涨跌 (%)  板块 1 日涨跌 (%) 

 

原材料 2.8  能源 (0.8) 

房地产 2.1  公用事业 (0.2) 

信息技术 2.1  金融 (0.0) 

非日常生活消费品 2.0  日常消费品 0.3 

医疗保健 2.0  通信服务 0.5 

 股票 1 日涨跌 (%)   股票 1 日涨跌 (%) 

矩子科技 (300802 CH) 20.0  武汉天源 (301127 CH) (20.0) 

国际复材 (301526 CH) 20.0  通源石油 (300164 CH) (12.1) 

鑫宏业 (301310 CH) 17.2  潜能恒信 (300191 CH) (10.9) 

信息发展 (300469 CH) 16.8  上峰材料 (000672 CH) (10.0) 

阿尔特 (300825 CH) 16.4  中曼石油 (603619 CH) (10.0) 

资料来源：彭博、中信证券     * 上证综指成份股  根据 GICS 分类      资料来源：彭博  
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个 股 要 闻  
 复旦微电 (688385 CH; 51.39 元; 目标价: 76 元) 26H1 业绩高增，多品类打开多元成长。公司发布业

绩预告，预计 26H1 归母净利预测 8-10 亿元，同比+313%~416%，同时扣非净利大幅增长彰显景气提振。复旦微电

为国内高可靠 FPGA 及存储龙头企业，技术壁垒深厚，在 FPGA 市占率有望持续提升的同时，端侧 AI、商业航天有

望打开广阔发展空间。(中信证券 - 付宸硕) 

 

 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

亚 太 市 场  

▪ 油价回落及地缘政治担忧有所缓和，改善了市场情绪，周一亚洲股市涨多跌少，澳大利亚标普/澳证 200 指数

表现最佳，上涨 1.39%；其次为中国沪深 300 指数上涨 1.15%；港股恒生指数上涨 0.98%；韩国 KOSPI 指数

上涨 0.97%；印度 Nifty 指数上涨 0.96%；马来西亚富时吉隆坡综指上涨 0.71%；新加坡海峡时报指数上涨

0.57%；菲律宾综合指数上涨 0.54%；日本日经 225 指数上涨 0.50%。下跌市场方面，权重股 DELTA (DELTA 

TB) 公布的 026 年第二季业绩低于市场预期，股价单日暴跌 7.17%，拖累泰国证交所指数區內跌幅最大，下跌

1.21%；其次为越南证交所指数下跌 1.01%；印尼雅加达综合指数下跌 0.17%；台股指数微跌 0.05%。 

 

亚太主要指数 主要指数 

指数 收盘点位 1日涨跌 (%) 

 

日经 225  64,931.2   0.5 

标普/澳证 200  8,894.0   1.4 

韩国 KOSPI  6,755.8   1.0 

标普印度国家证交所 CNX NIFTY  23,996.0   1.0 

台湾台股指数  43,634.2   (0.0) 

印度尼西亚雅加达综合  6,185.8   (0.2) 

富时大马交易所吉隆坡综合  1,713.1   0.7 

新加坡富时海峡  5,620.2   0.6 

越南证交所指数  1,669.0   (1.0) 

资料来源：彭博   

   资料来源：彭博     注:MSCI亚洲新兴市场指数 (除中

国) 以美元计价，其它指数以本地货币计价 
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MSCI亚洲新兴市场指数 (除中国)

日经225

标普/澳证200

新加坡富时海峡

个 股 要 闻  
 联发科 (2454 TT; 3,680 台币;目标价: 5,922 台币) 谷歌 TPU 业务贡献渐近。联发科来自谷歌 TPU 8t

项目的业绩贡献可见度持续提升，ASIC 业务机会正逐步演变为有望延续至 2029 年的长期成长故事。管理层当前对

于 ASIC 业务的指引仍相对保守。相比之下，我们预计该业务 2027 年收入规模有望达到 160 亿美元。随着项目量产

爬坡推进，我们认为公司后续存在进一步上调 ASIC 业务指引的空间。我们预计，2026 年二季度业绩电话会议将是

TPU 业务贡献正式体现前的最后一次业绩沟通会。随着量产时间临近，以及 2027 年产能协商基本完成，我们预计管

理层对于相关业务前景的表述将逐步转向更积极的基调。考虑到智能边缘业务表现强劲，以及谷歌 TPU 项目贡献提

升，我们分别上调联发科 2026 年及 2027 年每股收益预测 6%和 5%，仍建议关注。(SinoPac – Astoria Chen) 

 

 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

外 汇 / 商 品  

▪ 主要新闻：美国暂停袭击伊朗，市场对通过外交途径缓和美伊紧张局势、恢复霍尔木兹海峡航运的预期升温，

周一国际油价急跌并连跌 2 天。截至收盘，纽约期油跌 7.5%，报每桶 82.61 美元；伦敦布伦特期油跌 8.7%，

报每桶 88.36 美元。 

▪ 美伊冲突暂停纾缓通胀忧虑，加息预期回落利好金價。截至收盘，纽约期金升 0.15%，报每盎司 4,077 美元；

美元指数升 0.07%，报 101.535。 

 

主要外汇商品 

 上日收盘 
1日变动 

(%) 

5日变动 

(%) 

年初至今 

(%) 

保力加通道 

(上端) 

保力加通道 

(下端) 
彭博预测* 

潜在升/跌幅 

(%)* 

美元指数 101.54 0.1  0.6  3.3  101.58 100.51 99.40 (2.1) 

美元兑人民币^ 6.765  0.1  0.1  3.3  6.802  6.759  6.70 1.0  

美元兑日元 163.75 0.0  (0.8) (4.3) 163.97 161.06 158.00 3.6  

欧元兑美元 1.137  (0.0) (0.4) (3.2) 1.147  1.136  1.16 2.0  

英镑兑美元 1.329  (0.3) (1.1) (1.4) 1.351  1.324  1.34 0.8  

澳元兑美元 0.699  0.2  (0.1) 4.8  0.703  0.689  0.71 1.5  

纽约期金 4,077.0  0.2  1.5  (6.1) 4,178.3  3,974.5  4,554.00 11.7  

纽约期油 82.6  (7.5) (0.7) 43.9  92.2  62.9  77.50 (6.2) 

彭博商品指数 131.8  (2.3) (0.1) 20.2  137.3  120.7  NA NA 

资料来源：彭博、中信证券      * 2026 年彭博综合预测         ^ 在岸人民币汇价  
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

 

 

固 定 收 益  

▪ 债市新闻：债券市场整体风险情绪较前一交易日改善。随着中东局势缓和推动国际油价大跌，市场对于能源供

应中断和短期通胀上行的担忧明显降温。美国国债及全球主要国债普遍上涨，信用市场情绪有所修复。不过，

在美联储 FOMC 会议召开前夕以及大型科技企业财报密集发布前，投资者仍保持相对谨慎。 

▪ 美国国债市场受油价回落支撑明显，收益率盘中一度下行 4-5 个基点，但随后部分回吐涨幅，受到两方面因素

限制，市场对美联储利率路径的不确定性，以及美财政部的美债供给压力使利率下行空间受到约束。周一的 690

亿美元 2 年期国债拍卖中标收益率为 4.315%，较发行前市场收益率低 0.5bp，反映需求略好于预期。相较之

下，700 亿美元 5 年期国债拍卖则表现疲弱，中标收益率 4.408%，较发行前收益率高出 0.9bp，为 2024 年 12

月以来最高中标收益率。拍卖结果显示投资者对收益率曲线中段债券需求仍较谨慎，使得 5 年期附近表现相对

承压。最终临近收盘，美国 2 年期国债收益率下跌 0.8 个基点，报 4.32%；美国 5 年期国债收益率下跌 2.1 个

基点，报 4.40%；美国 10 年期国债收益率下跌 2.8 个基点，报 4.65%；美国 30 年期国债收益率下跌 2.1 个基

点，报 5.14%。 

▪ 中东局势缓和同样推动欧洲国债上涨。德国 10 年期国债收益率下降约 4bp。英国 10 年期收益率亦下行约 4bp。

日本国债亦受益于通胀预期回落而走强，临近收盘 5 年期、10 年期及 30 年期日本国债收益率分别下降 3bp、

4.5bp 及 1.5bp 左右。 

▪ 一级市场发行窗口重启，周一 5 家发行人合计发行 164.7 亿美元投资级美元债，认购倍数 1.9 倍，需求稳健但

热度略降。二级市场中，市场聚焦 OpenAI 潜在 2,500 亿美元融资计划，英伟达承压，债券利差扩大约 10bp，

甲骨文则受到消息利好，利差收窄约 10bp。同时投资者静待 META、微软、苹果等科技巨头财报。 

▪ 亚洲信用市场整体表现平稳，澳洲及日本投资级债券小幅走强，寿险债及 AT1 在利率下行带动下上涨约 0.125-

0.25 个百分点。韩国投资级信用债略偏弱。中国投资级债利差收窄 1-2bp，随后出现获利卖盘了结。欧洲金融

债表现稳健，AT1 普遍上涨。软银中长久期高级债买盘需求持续稳定。 

债券市场指数 

  现时  
1日涨跌 

(%) 

年初至今 

(%) 
  现时 (%) 

1日涨跌 

(基点) 

年初至今 

(基点) 
  现时 

1日涨跌  

(%) 

年初至今 

(%) 

中国境内债 

(人民币) 
 249.82   0.01   2.02   

2年期 

美债收益率 
 4.32   -0.83   84.93   

美国投资级 

指数 
 3,525.35   0.11   0.24  

中资美元债 

投资级指数 
 246.76   0.11   1.15   

10年期 

美债收益率 
 4.65   -2.84   48.17   

美国高收益 

指数 
 2,960.96   0.10   2.10  

中资美元债 

高收益指数 
 246.41   0.23   1.86   

30年期 

美债收益率 
 5.14   -2.09   29.29   

美国3-5年 

期国债指数 
 403.41   0.13   -0.19  

中资房地产 

美元债 
 182.07   0.41   1.70   

10-2年 

美债利差 
 0.33   -2.01   -36.76   

新兴市场 

政府债指数 
 161.56   0.27   1.83  

资料来源：彭博、中信证券 
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中信证券财富管理 (香港)  

免责声明 

本文由中信证券财富管理 (香港) 撰写。中信证券财富管理 (香港) 是中信证券经纪 (香港) 有限公司和中信证券期货 

(香港) 有限公司的财富管理品牌。本文为一般性资讯，仅供参考之用。本文具有教学性质，但不被视为对任何司法管辖

区的任何特定投资产品、策略、计划特征或其他目的的建议或推荐，中信证券财富管理 (香港) 或其任何子公司也不承

诺会参与任何此处提及的交易。任何示例都是通用的、假设的并且仅用于说明目的。 

 

本文是由投资/产品专员而非分析师撰写的文章汇编。它不构成研究报告，也不应被解释为研究报告，也不旨在提供专业、

投资或任何其他类型的建议或推荐。本文件所载观点为投资/产品专员个人观点，或投资/产品专员对公司观点的理解，

可能与中信证券财富管理 (香港) 的官方观点和利益 (包括投资研究部门的观点) 存在差异，也可能不存在差异。 

 

本文不包含支持投资决策的全部信息，您不应依赖它来评估投资任何证券或产品的优势。此外，读者应对法律、监管、

税务、信用和会计方面的影响进行独立评估，并与其金融专业人士一起确定此处提及的任何投资是否适合其个人目标。

投资者应确保在进行任何投资前获得所有可用的相关信息。所载任何预测、数据、意见或投资技术和策略仅供参考，基

于某些假设和当前市场状况，如有更改，恕不另行通知。 

 

虽然信息来自被认为可靠的来源，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资

的价值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不

是当前和未来结果的可靠指标。  

 

任何人士于某司法管辖区其中作出购买或出售证券的邀请或招揽属违法时，本文不应被解释为发出此类邀请或招揽。此

处包含的信息均未在任何司法管辖区获得批准。 

 

法律主体声明 

香港：本资料由中信证券经纪 (香港) 有限公司 (下称“中信证券财富管理 (香港)”，中央编号 AAE879)，一家受香港证

券及期货事务监察委员会监管的公司发表及分发。 

 

针对不同司法管辖区的声明 

香港：根据任何时间下所适用法律和法规，中信证券财富管理 (香港)、其各自的关联公司或与中信证券财富管理 (香港) 

有关联的公司或个人可能在发布本资料前使用了此处包含的信息，并且可能不时购买、出售或在所提及的任何证券中拥

有重大利益，或在目前或将来可能产生或曾经有业务或财务关系，或可能或已经向本文提及的实体、其顾问和/或任何其

他关联方提供投资银行、资本市场和/或其他服务。因此，投资者应注意中信证券财富管理 (香港) 和/或其各自的关联公

司或公司、或此等个人可能存在一项或多项利益冲突。 

 

未经中信证券经纪 (香港) 有限公司事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、发送或销售本文。中信证券经纪 (香

港) 有限公司 2026 版权所有，并保留一切权利。 

  


