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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 17,296 -2.46 -12.56 

恒生国企 5,924 -2.49 -11.64 

恒生科技 3,700 -1.90 -10.38 

上证综指 3,005 -1.74 -2.71 

深证综指 1,828 -1.51 -7.47 

深圳创业板 1,914 -1.28 -18.45 

美国道琼斯 33,414 -0.75 0.81 

美国标普 500 4,278 -0.85 11.42 

美国纳斯达克 13,186 -0.96 25.98 

德国 DAX 15,045 -0.33 8.06 

法国 CAC 6,921 -0.64 6.91 

英国富时 100 7,500 -1.17 0.64 

日本日经 225 31,431 -1.91 20.45 

澳洲 ASX 200 6,982 -1.36 -0.81 

台湾加权 16,453 0.07 16.37 

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 29,805 -2.89 -8.14 

恒生工商业 9,550 -2.23 -12.51 

恒生地产 17,869 -2.41 -31.38 

恒生公用事业 29,654 -1.96 -19.48 

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) 22.07 

深港通 (南下) 11.23 

沪港通 (北上) -58.17 

深港通 (北上) -35.52 

资料来源：彭博 
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行业点评     
 

 中国科技行业 -  ASML/Lam Research 3Q23业绩解读。全球两大半导体设
备龙头公司阿斯麦和拉姆研究公布了符合预期的 3Q业绩，其中中国区销售占
比增加驱动盈利提升是亮点。展望未来，两家公司认为存储市场复苏仍然缓
慢，主要考虑到产能利用率低迷和库存消化持续，行业周期性拐点显现可能
推迟至 2023年底。两家公司都对中国国内成熟和特色工艺制程的产能扩张需
求持乐观看法。总体而言，因订单能见度和利润压力，我们预计全球半导体
设备公司在短期内仍将面临压力；但考虑到美国最近的出口管制，我们对国
内 IDM/晶圆代工产能扩张持乐观看法，受益公司包括北方华创（002371 CH）
和中微公司（688012 CH）等。（链接） 

 

 中国保险行业 - 寿险开门红行进正当时，监管趋严不改行业长期修复逻辑 

 

 事件：10 月 18 日下午，金融监管总局向各人身险公司下发《关于强化管理
促进人身险业务平稳健康发展的通知》，就近期行业内部分人身险公司启动
2024 年开门红预收，从四个方面对开门红业务发展进行规范。 

 影响：《通知》引发市场对 2024 年各险企开门红预收担忧的核心有三点：
1) 不得采取大幅提前收取保费并指定第二年保单生效日的方式进行承保 — 
剑指部分目前已提前启动开门红预收的人身险公司。上市险企中目前仅中国
人寿 (2628 HK)和中国平安(2318 HK)开始预收，国寿 9 月初启动开门红第
一阶段；平安 10 月上旬推出开门红产品。受监管趋严的直接对应影响，两
家公司 H 股股价 19 日收跌 6.69%/3.76%。2) 不得将客户实质为保费的资金
存放于其他投资理财类账户，防止出现承保空档 — 开门红产品的销售需要
预收保费，但保单合同的实际生效日期会在来年，期间客户保障的真空期及
预收保费收益的计算成为监管关注的灰色地带。我们认为，若将客户的预收
保费与投资账户严格分开，且无法享有险企投资收益利好的情况下，对后续
各公司开门红产品的吸引力将有折扣。3) 严格执行报行合一，确保实际费
用不高于报备费用。我们认为这与监管在银保渠道强调的报行合一要求一脉
相承，但预计短期内对市场信心造成扰动。  

 观点：1) 开门红或将继续，但热度下行影响板块交易情绪。对比2020 年 10 

月类似监管通知的影响，我们认为 2024 年开门红预收不会被彻底叫停，国
寿及平安已有产品预收，彻底禁止涉及退保等流程反而对投保人不利；预计
短期内行业热度会受影响，各家四季度新单预收的表现承压。从交易层面看，
我们认为短期内对板块公司股价形成扰动，寿险公司股价压力大于财险，H 

股波动可能更大。2) 对各家影响不一，太保或将因弱化开门红而受益。各
家开门红节奏及推行产品存在差异，其中，新华、太平尚未开启开门红预收，
四季度策略转变仍存空间；国寿已基本完成第一阶段短交储蓄型产品预收，
监管对下阶段节奏安排造成影响； 平安因月初刚上市开门红产品，受影响
程度相对较大。太保从 2022 年开始弱化开门红，在此次监管背景下，或成
为最受益标的。3) 监管趋严催化负债短期波动，行业中长期估值修复仍基
于资产端拐点显现。我们认为行业负债端的拐点随上半年规模人力逐步企稳，
队伍质态改善以及居民储蓄型需求依旧旺盛的情况下得到验证；接下来资产
端修复才是行业整体估值向上的重要拐点支撑。当前中债 10 年期国债收益
率在 2.7%左右波动，鉴于保险行业高 Beta 属性， 我们认为下半年随着经
济预期逐步回暖，板块有望在监管驱动下实现估值的向上修复。维持行业优
于大市评级，建议关注近期板块调整下的配置机会。（链接） 
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个股点评     
 
 百度（BIDU US；买入；目标价：199.4 美元）：2023 百度世界大会纪要及

3Q23 业绩前瞻 

 

我们参加了 2023 百度世界大会：1）百度发布了文心一言 4.0 版，并将通过
大语言模型进行产品重构以提升用户体验，我们认为长远来看这将有助于提
升百度的变现能力；2）百度云积累了强大的人工智能基础设施能力，能够为
客户提供更具成本效益的解决方案缓和算力成本压力。尽管宏观逆风或将影
响百度云及广告业务的短期增速，且推动大模型大规模应用或将影响短期利
润率水平，但在大模型赋能下，我们对百度的长期增长前景更为乐观。我们
将基于分部估值法的目标价下调至 199.4美元（前值：201.0美元），维持买
入评级。（链接） 

 

 快手（1024 HK；买入；目标价：97.00 港元）：盈利提升持续，憧憬 11.11

货架电商增量 

 

我们预计快手 3Q23 收入符合预期（同比增长 20%），利润有望继续超预期
（较市场预期高 16%）。分业务来看，电商 GMV/收入预计将实现 30%/35%

的同比增长，受益于产品供给丰富及川流计划渗透率提升。我们看好快手电
商的增长空间，基于其 MAC/MAU（16-17%）仍落后于抖音（20-25%）。
快手将在双十一期间向活跃商家开放一级入口，以进一步提升标品（如快消
和 3C 等）及活跃买家数的增长。广告/直播将实现 26%/7%的同比增长。超
预期的利润率（经调整净利润率为 10%，高于市场预期的 8.6%）主要归因于
更好的毛利率和海外亏损收窄。近期股价回调源于市场对腾讯潜在减持（或
派息）的担忧。管理层表示，腾讯作为大股东之一，迄今为止没有就潜在股
票分配做任何形式的讨论和沟通，并在 1H23 股东大会上表示不会对快手股
票做分配和变现。为反映 3Q23 超预期利润率，我们上调 2023-25 年盈利预
测 0-7.2%，目标价为 97.00港元。（链接） 

 

 三峡能源（600905 CH；买入；目标价： 6.24元人民币）：三季度发电量数
据良好，控股股东增持计划彰显信心 

 

公司发布三季度运营数据，发电量同比增长 10.31%，其中风能和太阳能发电
量呈现强劲增长。累计 2023 年一季度至三季度，公司发电量同比增长 13.36%

至 400.3 亿千瓦时，我们对三峡能源全年发电量增长保持乐观。此外，公司
公告其控股股东三峡集团计划在未来 12 个月内增持对三峡集团持有的股份，
彰显了三峡集团对三峡能源未来业务发展的信心。 2023年，三峡能源的新能
源新增装机容量目标是实现不低于 5GW，我们相信三峡集团能够实现该目标，
基于下半年预期装机加速和丰富的项目资源，以及下降的上游成本。我们维
持 6.24 元人民币的目标价不变，并维持买入评级。（链接） 

 
  

https://www.cmbi.com.hk/article/8951.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8952.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8954.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、招银国际环球市场研究 (截至 2023年 10月 19日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 19/10/2023 

 

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% 
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