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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 17,799 1.06 4.41 

恒生国企 6,279 0.95 8.84 

恒生科技 3,503 0.98 -6.94 

上证综指 2,856 0.04 -4.01 

深证综指 1,512 0.42 -17.70 

深圳创业板 1,545 -0.10 -18.30 

美国道琼斯 41,241 0.16 9.42 

美国标普 500 5,617 -0.32 17.76 

美国纳斯达克 17,726 -0.85 18.08 

德国 DAX 18,617 -0.09 11.14 

法国 CAC 7,590 0.18 0.63 

英国富时 100 8,328 0.00 7.69 

日本日经 225 38,110 -0.66 13.88 

澳洲 ASX 200 8,085 0.76 6.50 

台湾加权 22,240 0.37 24.03 

资料来源：彭博 

 
 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融 31,151 0.78 4.45 

恒生工商业 9,808 1.09 6.22 

恒生地产 14,981 3.06 -18.26 

恒生公用事业 36,780 0.82 11.88 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

亿元人民币 净买入（卖出） 

沪港通 (南下) 38.35 

深港通 (南下) 24.67 

资料来源：彭博 
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公司点评 

 拼多多(PDD US, 买入，目标价：187.9美元) - 2Q利润超预期；市场对转弱

的前瞻指引反应过度或致投资机会出现 

 

PDD控股于8月26日公布了2Q24业绩：收入同比增长86%（2Q23：66%；

1Q24：131%）至 971亿元人民币，略低于彭博一致预期 3%。在线营销服务

及其他和交易服务费均比预期低 3%，我们认为这可以归因于行业竞争加剧，

但市场或已部分预期。非 GAAP 净利润同比增长 126%至 344亿元人民币，

较市场预期高出 14%，我们认为这是由于毛利率的提升，得益于 Temu 半托

管业务模式的收入贡献增加，以及销售和市场支出较预期更优。我们认为，

管理层对前景展望转弱和对看似吝啬的股东回报政策的重申影响了市场情绪，

并导致股价下跌。然而，坚实的盈利增长（2H24E/2024E 非GAAP净利润同

比增长 66%/100%），得益于 Temu 业务的单位经济效益提升，以及核心国

内业务可能较担忧取得更好的盈利增长（2023-26 年预期的营业利润年复合

增长率或有望达 15%）或有望支撑市场情绪和估值的复苏。我们将基于

SOTP估值法的目标价略微下调至每股 187.9美元（前值：192.7美元），对

应 15倍 24E 非 GAAP PE。维持买入评级。（链接） 

 

 九毛九(9922 HK ，持有，目标价：2.64 港元) - 宏观压力仍存，但太二和怂

都在积极改革  

 

2024年上半年业绩符合预期。九毛九集团的销售同比增长 6%至 31亿元，符

合预期，净利润同比下降 67%至 7,200 万元，略好于预期。毛利率上升至

64.2%，但员工成本较高。各个品牌都岀现同店销售下滑，导致餐厅层面经

营利润率同比大幅下降。  

 

7月至 8月同店销售仍然承压，但 4季度仍有可能改善。管理层提到，由于去

年的高基数，7月至 8月的同店销售下跌与第 2季度相近，环比来说，因为季

节性，翻坐率有所改善。展望 4季度，同店销售下降幅度仍然有可能收窄。  

 

2024 财年开店计划保持不变，加盟业务增长迅速。公司计划在 2024 财年开

设 80到 110家太二和 25家怂火锅的新店。而加盟业务有望成为新的收入来

源，上半年已有 8家太二和 12家山外面店铺，预计下半年将增加到 10家和

25家。  

 

尽管宏观经济疲软，太二和怂火锅的转型正在取得积极进展。尽管太二受到

客流减少、购物中心竞争加剧以及顾客消费更为谨慎的影响，但公司仍然积

极改革，当中包括：1）主动降低在收入相对较低的地区（如中国东北）的平

均售价，推出了更多由黑鱼制成的经济实惠的产品，2）通过推出川菜和非辣

菜品来扩大了客户群，这些新产品目前反响良好（点击率较高），另外也增

加了更多的单人餐外卖选择，3）推出专注于外卖服务的店型（截至 8月，已

每日投资策略 
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有 43家門店）。展望 2024 年下半年，太二将调整战略，更加注重产品质量

的提升，而不是降低价格。在利润率方面，我们认为在 2024年下半年也会出

现一些利好，包括：1）毛利率保持稳定，得益于较低的采购价格，并且随着

促销力度的减少，进一步提升的可能性也大，2）自 2024 年 5月起，门店员

工数量开始优化，太二单店员工人数已减少至约 20 人；3）推出新的激励机

制，像区域经理、店长和后厨经理将获得更多的利润分成，预计这将提高员

工的积极性和整体效率。怂火锅也通过推出更多汤底口味和新产品扩大目标

客群，并通过在现有区域内开设新店来提升效率。  

 

维持“持有”评级，但目标价下调至 2.64 港元，基于 9倍 2025财年预测市

盈率。 我们对 2024至 2026财年的净利润预测进行了微调，分别下调 3%、

上调 6%和下调 3%。现价估值为 18倍 2024财年预测市盈率和 9倍 2025财

年预测市，考虑到 2023 至 2026 财年 9%的销售年复合增长率，估值仍然略

贵。（链接） 

 

 绿城服务（2869 HK，买入，目标价：6.13港元）- 1H24业绩表现逆势上行 

  

公司 1H24营收与核心运营利润分别同比增长 11%与 26%，营收符合市场预

期和利润超出预期。亮眼表现主要得益于稳健的母公司、强劲的外拓以及多

元化的增值服务业务形成支撑。核心运营利润率同比扩张 1.2 ppt.至 9.8%，

受 0.6 ppt.的毛利率提升以及 0.6 ppt.的销管费用率改善拉动，反映了公司有

效的成本管控。母公司项目的稳定转化，帮助公司缓解了外拓市场竞争激烈

的不利因素。尽管面临严峻的行业环境，公司仍预计 2024年全年核心运营利

润增长超过 20%，现金增长超过 15%。公司亮点包括其高度的独立性、稳定

的母公司背景、多元化的增值服务业务以及现金流的恢复。我们维持“买入”

评级，并将目标价上调 3%至 6.13港元，以反映优于同行的前景，对应 25倍 

2024E P/E。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份  

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场（截至 2024年 8月 26日） 
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