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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 20,010 -1.68 1.16 

恒生国企 6,703 -2.28 -0.02 

恒生科技 4,011 -3.34 -2.86 

上证综指 3,267 -0.62 5.76 

深证综指 2,141 -0.65 8.35 

深圳创业板 2,429 -1.16 3.50 

美国道琼斯 32,817 -1.02 -1.00 

美国标普 500 3,970 -1.05 3.40 

美国纳斯达克 11,395 -1.69 8.87 

德国 DAX 15,210 -1.72 9.24 

法国 CAC 7,187 -1.78 11.02 

英国富时 100 7,879 -0.37 5.73 

日本日经 225 27,453 1.29 5.21 

澳洲 ASX 200 7,307 0.30 3.81 

台湾加权 15,504 -0.71 9.66 

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 33,564 -0.75 3.45 

恒生工商业 10,936 -2.31 0.18 

恒生地产 25,356 -2.09 -2.63 

恒生公用事业 37,365 0.07 1.46 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) 42.85 

深港通 (南下) 46.87 

沪港通 (北上) -19.57 

深港通 (北上) -9.65 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2023 年 2 月 27 日 

1 

`  

     

 

      

行业点评 

 中国工程机械行业 - 近期复苏更偏属季节性而非结构性；建议长短仓策略。
今年 2 月初以来工程机械行业经历了一波反弹后，我们认为目前市场已经基
本反映了即将到来的工程机械需求复苏。我们认为板块短期内上行空间不大，
主要考虑到： (1) 近期的复苏可能更偏属季节性（环比）而非结构性（同
比），我们预计三月份挖掘机行业销量（主要挖掘机制造企业）将可能低于
市场预期； (2) 我们预计强劲的信贷增长只将对今年挖掘机需求带来温和复
苏（我们测算全年挖掘机销量将同比增长 10%）。因此，我们在工程机械板
块中，只选择性看好高空作业平台子板块（1 月行业内唯一录得同比增长的
产品）。我们建议长短仓交易策略：做多浙江鼎力（高空作业平台强劲的需
求增长）和中联重科（分拆高空作业平台业务释放潜在价值 + 10 倍 2023 年
市盈率的估值具备防御性），配对三一重工的短仓（市场对挖掘机复苏的高
预期 + 27 倍 2023 年市盈率的估值不具吸引力）。（链接） 

 

个股速评 
 

 云音乐（9899 HK，买入，目标价：110.0 港元）- 毛利率提升推动 2H22 扭
亏转盈。云音乐公布 FY22 全年业绩。2H22 总收入同比增长 24%至 47 亿元
人民币，符合我们/彭博一致预期的 46/48 亿元。受社交娱乐和音乐会员业务
稳健增长的推动，FY22 总收入同比增长 29%至 90 亿元。云音乐在 2H22 扭
亏为盈，录得 1.02 亿元调整后净利润，对比 2H21 调整后净亏损为 5.11 亿
元，好于我们/彭博一致预期（调整后净亏损 1.35/1.88 亿元），主要得益于
毛利率提升和营销成本优化。全年调整后净亏损从 FY21 的 10 亿元收窄至
FY22 的 1.15 亿元。考虑有效的成本结构优化和毛利率提升趋势，我们将
FY23/24 调整后净利润预测提高至 1.87/6.03 亿元（FY23/FY24 前值：5900

万元亏损/+5.29 亿元利润）。我们基于 DCF 的目标价为 110.0 港元（前值：
108.6 港元）。维持买入。（链接） 

 

 海底捞 (6862 HK) 公布了盈喜，预计销售下跌 16%，低于彭博预期 11%，同
时也预计转亏为盈，利润不低于 13 亿元人民币，高于彭博预期 176%。下半
年调整后利润仍然好于预期，受惠于单店成本下降和海外业务的分拆。 

 

1. 大幅好于市场预期，考虑到上半年亏损了 3 亿，下半年大概赚了 16 亿，
就算剔除回购债券的 3 亿一次性收入，13 亿的调整后利润也是很高，特
别是 22 年 4 季度的销售是低于市场预期的； 

 

2. 超预期的原因，我们认为是体现在单店模型的改善(成本下降)和海外业务
的分拆，我们预计下半年的翻台率(对比上半年)同样是在 3 次左右，但盈
亏平衡点却从 3 次下降至 2.5 次左右，特别是员工成本的下降，单店人数
下降到約 75 至 95，而且支薪模式也有改变，从”高底薪+分红”变成了”低
底薪+高分红”，而海外业务我们估计去年的亏损也有约 4 亿人民币； 

 

3. 拐点已来，而且改善空间仍然不小，首先春节同店同比下降约 10%，但
我们相信在 2 月以及全年都会持续改善，翻台率也有望从春节的约 3.2 次
逐渐提升至 3.5 到 4.0 次，单店的人工成本也可能再度下降，从占销售约
30%以下降到 20%以下，而且未来开店计划也许会重新加速。 

 

不过，考虑到海底捞(6862 HK)未来的销售增长仍然慢于行业平均，我们的行
业的首选仍然是呷哺呷哺(520 HK)，百胜中国(9987 HK)和大家乐(341 HK)。 

每日投资策略 

 

 

行业/个股速评 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/7902.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/7903.html?lang=en
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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 2 月 24 日) 

 

股价 目标价 上行/下行 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 2022E 2023E 2022E 2022E 2022E

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 23.23 44.00 89% N/A 598.8 N/A N/A 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 10.80 16.50 53% 20.8 17.7 N/A 6.6 1.8%

捷佳伟创 300724 CH 装备制造 买入 125.60 187.00 49% 42.0 35.0 6.1 15.6 0.2%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 4.66 5.20 12% 12.5 10.1 0.6 5.0 3.4%

兖煤澳大利亚 3668 HK 煤炭 买入 32.35 53.00 64% 2.1 2.5 0.8 39.0 23.7%

华润燃气 1193 HK 燃气 买入 34.25 39.10 14% 11.6 10.5 1.7 11.9 0.0%

大家乐 341 HK 可选消费 买入 11.96 15.10 26% 30.6 17.7 2.3 8.0 2.4%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 476.80 554.60 16% 28.6 23.1 2.7 11.7 0.9%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 10.14 12.70 25% 7.8 6.4 2.5 32.7 10.3%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 56.80 77.40 36% 38.7 33.6 6.4 17.2 1.0%

百威亚太 1876 HK 必需消费 买入 23.15 27.20 17% 37.7 33.4 3.3 9.2 1.0%

贵州茅台 600519 CH 必需消费 买入 1788.00 2440.00 36% 35.9 30.1 10.0 27.9 2.9%

中国中免 601888 CH 必需消费 买入 197.51 255.00 29% 56.4 38.7 11.7 20.0 0.4%

珀莱雅 603605 CH 必需消费 买入 182.00 184.00 1% 50.6 37.1 10.7 21.4 0.6%

信达生物 1801 HK 医药 买入 38.40 52.60 37% N/A N/A 5.6 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 53.30 120.40 126% 40.7 29.5 5.5 12.9 0.0%

中国人寿 2628 HK 保险 买入 13.50 20.90 55% 9.2 6.7 0.7 10.3 4.7%

腾讯 700 HK 互联网 买入 349.40 450.00 29% 25.5 N/A 3.3 12.3 0.4%

拼多多 PDD US 互联网 买入 83.72 116.90 40% 21.2 18.6 40.9 33.7 0.0%

快手 1024 HK 互联网 买入 52.85 94.00 78% N/A N/A N/A 55.0 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 36.20 45.10 25% 8.5 7.7 0.9 11.2 5.2%

京东方精电 710 HK 科技 买入 18.08 26.00 44% 24.3 17.8 N/A 14.7 0.0%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 55.50 88.60 60% 23.6 15.7 1.9 7.9 0.4%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 15.78 23.80 51% N/A N/A 6.7 N/A 0.0%

市盈率(倍)
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 24/2/2023 

 

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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招银国际环球市场投资评级 
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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 
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