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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 16,245 -0.35 -4.71 

恒生国企 5,482 -0.23 -4.97 

恒生科技 3,471 -0.92 -7.80 

上证综指 2,882 -0.16 -3.12 

深证综指 1,749 -0.64 -4.81 

深圳创业板 1,761 -0.91 -6.88 

美国道琼斯 37,593 -0.31 -0.26 

美国标普 500 4,784 0.08 0.29 

美国纳斯达克 14,973 0.02 -0.26 

德国 DAX 16,705 0.95 -0.28 

法国 CAC 7,465 1.05 -1.03 

英国富时 100 7,625 0.64 -1.40 

日本日经 225 35,577 1.50 6.31 

澳洲 ASX 200 7,498 -0.10 -1.22 

台湾加权 17,513 -0.19 -2.33 

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 28,503 -0.48 -4.43 

恒生工商业 8,782 -0.22 -4.89 

恒生地产 17,092 -1.07 -6.74 

恒生公用事业 32,566 -0.14 -0.94 

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) 15.59 

深港通 (南下) 11.08 

沪港通 (北上) 15.87 

深港通 (北上) -18.80 

资料来源：彭博 
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宏观点评 

 中国信贷增长平淡，政策将延续宽松 

中国12月社融存量增速小幅回升，主要因财政扩张力度加大、政府债券融资明显

提高。但由于消费需求、住房销售和企业资本支出仍然疲软，私人部门的信贷增

长依然不温不火。同时，通缩趋势提高实际利率，抑制信贷需求。 

我们预计央行可能会在未来几周内下调 LPR 或 RRR。2024年可能下调存款准备

金率 0.5 个百分点，一年期和五年期贷款利率分别下调 10 个基点和 20 个基点。

得益于积极财政政策适度加力和货币政策延续宽松，经济和物价可能温和改善，

今年信贷增长可能小幅回升。我们预计存量社会融资增速将从 2023 年底的 9.5% 

升至 2024 年底的 10%。（链接） 

 通缩依然持续，未来或小幅改善 

由于生鲜食品、部分耐用品和医疗服务价格反弹，12 月中国 CPI 同比降幅收窄。

猪肉和能源价格环比继续下跌。消费者需求依然疲软，核心 CPI 同比增长 0.6%，

环比增长 0.1%。受基数效应影响， PPI 同比降幅收窄，大部分行业产能过剩和

竞争激烈的压力依然存在。 

通缩趋势将增加债务人负担、推迟耐用品消费和打击企业盈利，从而损害经济长

期表现。从中国 1998-2002 年和日本“失去的二十年”经验来看，走出通货紧缩

阴影并不容易，既需要强而有力的宏观政策，又需要大胆的结构性改革。 

展望未来，我们预计中国 CPI和 PPI将温和改善，同比增速分别从 2023年的 0.2%

和-3%升至 2024年的 1%和 0.2%。通缩压力可能有所缓解，但将依然存在于大多

数行业。 2024 年，央行可能进一步下调 LPR、存款利率和存款准备金率一到两

次，以应对通货紧缩压力，稳定经济增长。（链接） 

 2024年中国货物出口将逐步回暖 

受基数效应和海外去库存放缓影响，12 月中国货物出口持续改善。中国对美贸易

活动依然疲软，但与新兴市场和发展中国家的贸易联系有所增强。进口小幅回升，

大宗商品进口量改善，进口价格降幅收窄。 

展望未来，在基数效应、补货周期和价格反弹的推动下，货物进出口或将继续改

善。但中美关系紧张和全球需求偏弱可能继续对出口回升构成挑战。我们预计货

物出口和进口在 2023 年下降 4.6%和 5.5%后，2024 年将分别增长 3.6%和 3.3%。

中国可能维持 5%左右的GDP增速目标，宏观政策适度加力。（链接） 

 

 

每日投资策略 

 

 

宏观/行业/公司点评 

https://www.cmbi.com.hk/article/9326.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9327.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9329.html?lang=cn
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行业点评 

 半导体行业-主题投资与大趋势：海外科技公司 AI销售占比 

AI在 2023 年初成为科技行业主线投资逻辑，展望 2024 年，我们相信 AI创新和

应用的步伐将继续加快。 

1) 大型云计算公司将继续加码投资 AI 基础设施（link)，这推动企业对 AI 芯片、

高带宽存储器（HBM）和网络配件需求快速增长，并带来相关投资机会（link）/

（link）。 

2) AI应用的积极采用为公司将 AI技术变现提供了信心。据报道，OpenAI的年化

收入将在 2024 年达到 16 亿美元（link）。与 OpenAI 竞争的 Anthropic 预计其

2024年的年化收入将达到 8.5亿美元（相比此前的 1亿美元和三个月前的预测 5

亿美元）（link）。 

3) 此外，在最近的 2024 年消费电子展（CES）上，AI 已成为了活动的主角。各

公司忙于向消费者展示其最新的 AI 产品。现在一切都与 AI 相关，AI 已经将个人

电脑、电视、汽车、医疗保健和机器人变得更加智能化（link）。我们预计，与

AI相关的服务和产品部署都将会增加，今年将会有更多的AI主导产品用例问世，

其中一些可能有潜力重塑业务运营和客户互动方式。  

目前，投资者最关心的关键问题是：哪些公司最具备把握 AI热潮的优势？在所有

受益者中，哪些公司是不可或缺的？以及他们的 AI销售占比有多大？ 

我们发现英伟达在 AI 收入占比方面处于领先地位，无论是在绝对值还是 AI 产生

的收入占比方面。我们还看到其他公司的 AI 占比也很高，如 Arista（40%）、

Fabrinet（19%）、博通（16%）、迈威尔（13%）、SK 海力士（11%）、

AMD（8%）和 TSMC（6%）。（链接） 

 

公司点评 

 友谊时光 （6820 HK，买入，目标价：2港元）- 憧憬《浮生忆玲珑》逐步起

量，带动全年业绩提升 

友谊时光于 2024 年 1 月 2 日上线《浮生忆玲珑》，并在 1 月 10 日推出了海外

版。截至 1月 10日，《浮生忆玲珑》在 iOS畅销榜排名 53位。基于其付费留存

等数据表现，我们预计《浮生忆玲珑》首月流水将超过《浮生为卿歌》，并在接

下来 4-5个月内持续上升。我们认为该游戏有较高可见度，有望在 FY24贡献 12

亿元收入和 2亿元净利润，主要得益于: 1）渠道多元化下助于拓盘 （非 IOS渠道

占比扩大）； 2）探案等玩法创新+差异化营销策略；以及 3）后续更新包增量。

我们建议投资者关注公司FY24收入恢复及扭亏为盈，基于 1）《浮生忆玲珑》的

逐步起量，2）新游戏推出和海外扩张带来的增长潜力，以及 3）可观的股东回报。

我们保持公司财务预测不变，目标价维持在 2.0港元（对应 15x FY24E P/E）。

（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/9083.html?lang=en
https://www.reuters.com/technology/india-data-centre-firm-yottas-nvidia-ai-chip-orders-reach-1-bln-ceo-2024-01-11/
https://financialpost.com/pmn/business-wire-news-releases-pmn/vantage-data-centers-announces-6-4-billion-equity-investment-led-by-digitalbridge-and-silver-lake
https://www.reuters.com/technology/openai-annualized-revenue-tops-16-billion-information-2023-12-30/
https://www.theinformation.com/articles/anthropic-projects-at-least-850-million-in-annualized-revenue-rate-next-year
https://www.cmbi.com.hk/article/9316.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9325.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9321.html?lang=cn
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 普拉达 （1913 HK，买入，目标价：64.5 港元）- 预计四季度实现销售额

+12.1%有机增长/+6.4%报告增长 

我们预计，普拉达本季度销售额可实现 12%的有机增长，达到 13 亿欧元，主要

得益于零售额的基数优势。按地区来看，在中国出境游客恢复的支持下，亚洲或

实现 20%的有机增长再次成为集团的主要驱动。日本市场得益于外汇优势，或将

实现35%的有机增长。美国的同比增长势头按季度也将持续改善，从二季度/三季

度的-6%/-2%，到四季度几乎持平。欧洲市场仍存在不确定性，预计四季度增速

或将低于三季度，其中本地需求仍将支撑着销售增长，但中东战乱因素或导致游

客量骤减，而抵消部分增长。我们认为，集团毛利率水平仍将保持在 80% 左右；

品牌建设途中，A&P 支出比例将维持在 8.6%左右，而整体营运支出比率或将逐

步降低。综上估计，集团下半年净利润增长预计达到 16%，同时，我们仍然看好

普拉达和 Miu Miu 未来市场份额的提升空间。维持公司“买入”评级，给予目标

价 64.5港元。（链接） 

 周大福（1929 HK，买入，目标价：18.6港元）- 三季度零售额增长 46 %；

节日季强劲需求或延续至四季度 

公司披露了截至 2023年 12月 31日的 2024财年三季度的营运数据，整体零售额

增长 46.1%，其中内地/港澳市场分别实现零售额同比+42.2%/+70.8%。同店销售

增速方面，内地/港澳市场分别录得+22.7%/+66.6%，管理层透露，尽管有 2022

年末的低基数影响，2023年 11月、12月的月度同店销售增速明显持续改善，销

售额在元旦三天假期内增长亮眼，实现同比增长 60%。节假日送礼需求及黄金投

资需求或将持续推动整体强劲销售态势延续至四季度。目前，同店销售额已经超

过疫情前水平，以 FY19为起始测算，这几个季度的 CAGR已实现平稳增长。在

近年黄金类需求持续走高的带动下，新店发展势头良好，运营效率及成长速度符

合公司预期，考虑整体门店基数略高，公司将延续 1H FY24提出的策略，即放缓

新开店步伐并以提升单店运营效率为首要目标，同时维持 FY24 全年收入高单位

数增长及核心净利润提升 20%以上的指引不变。维持公司“买入”评级，目标价

18.6港元。（链接） 

 
 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/9328.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9330.html?lang=cn
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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 1月 12日）

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 2023E 2024E 2023E 2023E 2023E

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 31.65 50.00 58% 49.2 30.9 5.5 18.1 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 8.08 14.00 73% 18.5 13.0 0.9 5.4 2.4%

潍柴动力 2338 HK 装备制造 买入 13.94 19.40 39% 13.0 10.9 1.4 11.3 3.0%

浙江鼎力 603338 CH 装备制造 买入 52.18 70.00 34% 15.6 13.4 3.1 21.7 1.2%

华润电力 836 HK 能源 买入 16.12 22.53 40% 5.6 4.7 0.8 14.6 7.4%

华润燃气 1193 HK 能源 买入 23.80 34.13 43% 8.2 6.8 1.2 11.0 5.9%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 10.30 14.26 38% 6.7 6.0 2.2 34.1 11.3%

JS环球生活 1691 HK 可选消费 买入 1.53 1.84 20% 18.4 48.3 3.0 8.4 0.7%

Vesync 2148 HK 可选消费 买入 5.03 6.71 33% 76.8 57.6 15.7 20.6 0.3%

贵州茅台 600519 CH 必需消费 买入 1643.06 2219.00 35% 28.3 22.8 8.9 35.6 1.9%

信达生物 1801 HK 医药 买入 40.10 57.35 43% N/A N/A 5.6 N/A 0.0

友邦保险 1299 HK 保险 买入 63.45 118.00 86% 90.9 79.7 15.0 11.3 0.4%

腾讯 700 HK 互联网 买入 288.40 465.00 61% 16.4 13.9 2.9 15.5 0.7%

拼多多 PDD US 互联网 买入 148.63 142.60 -4% 27.1 20.6 10.0 41.4 0.0%

网飞 NFLX US 传媒与文娱 买入 492.16 512.00 4% 294.0 228.3 69.2 25.0 0.0%

快手 1024 HK 传媒与文娱 买入 48.25 97.00 101% N/A N/A 4.0 7.7 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 25.50 45.10 77% 5.2 4.7 0.6 13.3 6.2%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 34.95 44.20 26% N/A N/A 2.5 13.4 0.9%

中际旭创 300308 CH 科技 买入 100.56 109.30 9% 47.2 34.7 5.8 12.6 0.3%

金蝶 268 HK 软件与IT服务 买入 10.78 15.10 40% N/A N/A 4.7 N/A 0.0%
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 12/1/2024 

板块 (交易额占比, 交易额买卖比例) 

 
注： 

1. “交易额占比”指该板块交易额占所有股份交易额之比例 

2. 绿色代表当日买入股票金额≧总买卖金额的 55% 

3. 黄色代表当日买入股票金额占总买卖金额比例>45%且<55% 

4. 红色代表当日买入股票金额≦总买卖金额的 45% 
 
  



2024年 1月 15日   
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招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 
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未评级 : 招银国际环球市场并未给予投资评级 

 

招银国际环球市场行业投资评级  
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招银国际环球市场有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场

可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA规则的限制。本报告仅提供给美国 1934年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


