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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 19,365 -0.36 -2.10 

恒生国企 6,549 -0.83 -2.32 

恒生科技 4,219 -0.91 2.18 

上证综指 3,223 -0.26 4.33 

深证综指 2,037 -0.52 3.13 

深圳创业板 2,191 -0.08 -6.63 

美国道琼斯 35,520 0.23 7.16 

美国标普 500 4,567 -0.02 18.94 

美国纳斯达克 14,127 -0.12 34.98 

德国 DAX 16,131 -0.49 15.86 

法国 CAC 7,315 -1.35 13.00 

英国富时 100 7,677 -0.19 3.02 

日本日经 225 32,668 -0.04 25.19 

澳洲 ASX 200 7,402 0.85 5.16 

台湾加权 17,163 -0.21 21.40 

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 32,311 -0.25 -0.41 

恒生工商业 10,771 -0.49 -1.32 

恒生地产 21,921 -0.09 -15.82 

恒生公用事业 34,851 0.42 -5.37 

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) 43.59 

深港通 (南下) 45.38 

沪港通 (北上) 21.49 

深港通 (北上) 8.17 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国餐饮行业 — 2季度表现失望，对下半年保持谨慎 

 

23年上半年餐饮业跑输大市，主要原因是复甦率的改善弱于预期，估值下调

以及消费降级等。餐饮行业23年至今的平均回报率约为下跌20%，当中包括

约40%的估值下调和约20%的盈利提升。由于中国在22年11月份重新开放，

因此23年全年的净利润预测均有所提升。然而，我们认为拉低估值的最重要

因素是复甦趋势令人相当失望（23年2季度行业平均的同店销售或翻台率的

复甦率只达到19年同期的81%，对比1季度的85%有所下降）。此外，我们

认为2023财年至今的宏观环境较为疲弱，消费降级的现象出现都代表消费者

减少外出就餐，并购买更低客单价的食物，均不利于所有上市的餐饮品牌，

所以我们把行业评级下调至同步大市。 

 

虽然股价已大幅下跌，但是我们认为盈利预测仍存在下调空间，亦可能令估

值继续下跌。市场目前仍然预期大部分品牌的复甦率在23年下半年和24年全

年对比23年上半年会出现环比提升。然而，如果23年2季度的消费趋势持续，

那盈利低于预期的风险将大大增加。我们仍预期23年下半年会有所改善，但

改善幅度会更加保守。虽然随着盈利预测下调，估值下调可能会继续，但估

值同时也变得越来越吸引，因为目前很多公司的估值已经接近，甚至低于去

年10月的低位。 

 

对于同店销售/翻桌率的复甦率，我们估计肯德基、必胜客和海底捞在23年2

季度分别为87%、91%和85%，优于太二、九毛九、呷哺呷哺和凑凑的82%、

81%、74%和68%。这与我们对于餐饮行业的偏好顺序比较一致：百胜中国 > 

奈雪的茶 > 海底捞 > 呷哺呷哺 = 九毛九。我们偏好百胜中国（9987 HK），

因为它在上市公司中的产品性价比最高，且交通枢纽和旅游景点的销售比例

亦较高，单店模型已有大幅改善。我们也偏好奈雪的茶（2150 HK），受惠

于经营杠杆带来的利润扩张，各种自动化技术所带来的效率提升和较低的税

率。海底捞（6862 HK）也是我们喜欢的公司，因为其新产品和激励机制的

改革都很成功。我们对呷哺呷哺（520 HK）更为谨慎，因为其23年2季度的

同店销售复甦率很疲弱，且新店扩张所带来的成本拖累高于预期。我们也认

为九毛九（9922 HK）的吸引力不如其他品牌，因为其23年2季度的同店销售

复甦率较弱，产品创新相对较少，以及年轻消费者的需求亦疲弱。（链接） 
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个股速评 

 滨江服务（3316 HK，买入，目标价：35.8港元）- 上半年业绩预览：前瞻性

战略支撑业绩高增长 

 

我们预计公司将继续在1H23E实现高于同业的业绩，净利润同比增长32%，

得益于强劲的在管面积和收入增长（预计同比增长均大于35%），主要得益

于其前瞻性战略预测1H23E市场将比预期更差，所以在去年积极增加储备面

积和未结收入（FY22储备面积同比增37%，合同负债同比增5倍）。净利润

增长慢于收入增长，主要由于毛利率下降3个百分点至28%，因为高毛利的非

业主增值服务收入贡献更小，然而我们认为这将使收入结构更加健康。考虑

到公司拥有长期主义战略支持下的高增长（22-25E年利润复合增速30%）、

清晰且更健康的增值服务收入结构、处于发达地区的区域聚焦、强大而稳定

的母公司以及有吸引力的估值（10/8x 2023/24E），我们重申买入评级并维

持35.8港元目标价不变(16x 2023E PE)。公司仍然是我们在物业行业的首选。

催化剂：1H23业绩，纳入港股通。（链接） 

 

 华住集团 (HTHT US) - 公布2季度初步营运数据。 

 

- 23 年2季度的RevPAR/ 房价/ 入住率为 251元人民币/ 304元人民币/ 

82.5%，RevPAR/ 房价对比19 年恢复至 121%/ 129%，而 OC 率则低约

4个百分点。 

- 与19 年水平相比，4/ 5/ 6 月的RevPAR复甦率为 127%/ 115%/ 123%。 

- 23 年2季度/ 23 年1季度新开业酒店数量为374/ 262 家，净开业酒店数量

为158/ 53 家，意味着关店数量为216/ 209 家。 

 

我们的观点：稍为负面。我们认为市场应该对较好的RevPAR增长有预期，

但没有预料到酒店关店数量会高于预期。不过，这些对亚朵而言都比较正面。 

 

1) 23年2季度的RevPAR 恢复率为121%，好于23财年指引的110%至115%； 

2) 23年6月的RevPAR 恢复率为123%，对比5月有环比改善，相当正面； 

3) 因此，目前23财年指引是非常容易达标，因为公司只需在下半年中达到 

100% 至 110%的复甦率就能实现； 

4) 但是，尽管23年上半年新开酒店数量符合预期，完成了23年1,400 家酒店

目标的约45%，但关闭酒店数比市场预期还多，达到23年关闭625家酒店目

标的约68%，因此24 财年和往后的净利润可能会受影响。 

  

总而言之，我们认为这业绩对于亚朵这样的同行来说是利好的，而关闭酒店

等负面影响并不适用于亚朵，因为其加盟商开设的酒店还很年轻，当前退出

的成本较高。 
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场研究 (截至 2023年 7月 26日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 26/7/2023 

 

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%  

 



2023年 7月 27日 
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