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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 19,172 0.12 -3.08 

恒生国企 6,521 0.26 -2.74 

恒生科技 4,002 0.75 -3.07 

上证综指 3,189 0.00 3.24 

深证综指 2,021 -0.44 2.30 

深圳创业板 2,182 -0.44 -7.02 

美国道琼斯 33,853 -0.22 2.13 

美国标普 500 4,377 -0.04 14.00 

美国纳斯达克 13,592 0.27 29.86 

德国 DAX 15,949 0.64 14.55 

法国 CAC 7,286 0.98 12.55 

英国富时 100 7,500 0.52 0.65 

日本日经 225 33,194 2.02 27.21 

澳洲 ASX 200 7,197 1.10 2.24 

台湾加权 16,936 0.28 19.79 

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 33,134 0.38 2.12 

恒生工商业 10,384 -0.13 -4.87 

恒生地产 22,264 0.41 -14.50 

恒生公用事业 36,205 1.33 -1.69 

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) 38.96 

深港通 (南下) 43.72 

沪港通 (北上) -13.78 

深港通 (北上) -4.05 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国消费行业 – 食品饮料板块中销售差异化延续 

端午节假期后，我们对食品饮料板块分销商进行了渠道调研，结果显示，二

季度中仅啤酒销售额增长较明显。考虑到啤酒与其他酒类之间的价格差距，

以及大众对低度酒的偏好正在不断增长，我们认为，啤酒行业具备在未来几

年中持续增长的韧性。白酒、乳制品和调味品等品类二季度销售仍承压，整

体较弱的情况很可能延续至下半年。但若果刺激政策出台，啤酒和白酒有望

受益于消费情绪改善。我们看好华润啤酒 (291 HK)，青岛啤酒 (168 HK) 和贵

州茅台 (600519 CH)。 

啤酒：高端化趋势持续。大部分增长来自于中端白酒消费客群向高端啤酒消

费的转移，叠加近期高温天气促进啤酒消费意愿，销售增势良好，品牌可实

现量价齐升。根据我们的调研经销商，燕京、华润、青岛、百威在二季度销

售额分别实现同比增~35%/~20%/~15%/~10%。 

白酒：端午假期内整体销售低于预期。表现最好的仍然是茅台，尽管价格小

幅下降，但跌幅处于合理波动区间，且库存周转天数仅 15 天。五粮液和泸州

老窖并未迎来预期的复苏，品牌面临售价与出厂价持续倒挂。（链接） 

个股速评 

 汇通达网络 (9878 HK，买入，目标价: 55.0港元) – 路演交流：深耕上下游+

品类拓展，韧性复苏可期 

 

我们于本周组织汇通达非交易路演，公司分享了近期业务进展、上下游合作、

SaaS 业务和 AI 应用，并从战略发展、品类增量、利润率提升逻辑等维度展

现汇通达韧性复苏趋势和供应链壁垒。路演交流重点如下：1) 公司预计1H23

收入增速达20%，源于下沉市场韧性及品类扩张; 其中消费电子保持高速增长，

交通出行及家电增长稳健，农资农机、酒水及家居建材复苏仍需时间 ; 2) 

1H23 毛利率或受品类变化及个别品类承压影响，但长期利润率提升逻辑不改; 

3) 服务业务续费率提升，通过产品迭代升级、垂直细分及年费降低提高渗透

率。这次交流同时探讨了消电品牌表现、新能源业务空间与挑战、SaaS客户

流失痛点及 AI 模型及降本增效效果，减轻了投资人对下沉市场消费的部分担

忧，稳健指引及清晰战略发展（会员店深化、扩品类） 加强利润结构改善的

预见性。尽管宏观挑战仍在，我们认为汇通达下沉市场卡位及上下游强粘性

下防御性凸显，期待 2H23E 韧性复苏持续，且长期盈利能力改善逻辑稳健。

维持买入评级，目标价 55港元。 

 

1H23E 韧性复苏，深挖品类增量。公司维持 2023 年全年业绩指引不变（收

入 20%-25%增长，利润 30%-35%增长），我们预计 1H23 收入增速与全年

相近，源于: 1) 下沉市场韧性; 2) 品类扩张，联合促销活动及数字化拓展取得

每日投资策略 
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成效。其中，交易业务分品类来看: 1) 消费电子: 预计 1H23E保持高速增长，

受益于苹果合作深化（授权提升、商品陈列优化）、品类拓展（如拓展联想、

戴尔、科大讯飞等品牌，路由器等低渗透率产品）；2) 交通出行、家电: 预计

收入稳健增长，其中交通出行业务拓展锂电池回收及二手车合作业务，新能

源车合作品牌扩展至哪吒、比亚迪、开瑞等；3) 农资农机：预计收入短期疲

软，归因于上游原材料价格波动下公司对业务的主动调整；4) 酒水：因行业

库存较高短期承压，但积极打造独家品牌切入平价市场; 5) 家居建材: 受地产

周期影响，恢复尚需时间，积极拓展新品类（如: 五金、管材、电缆）。服务

业务中，通过产品迭代和升级以及客户分类分级以加强市场需求适配，付费

会员店 1H23E 增长稳健（考虑宏观环境因素，节奏不再激进），且存量客户

续费率持续提升。 

 

短期收入结构变化摊薄毛利率，长期利润率扩张逻辑不改。因品类结构变化

（如低毛利率的消电占比上升）、酒水及农资农机利润波动等因素，1H23E 

毛利率或存在短期摊薄。但我们认为其“低毛利、快周转、少库存”的长期

利润率改善逻辑稳健: 1) 增强上游粘性、提高直采比例；2) 需求导向定制化

生产 (C2B2F); 3) 自有品牌拓展。 

 

AI 应用加速落地，降本增效可期。公司在 AI 应用层面从三个维度推进: 1) 

ToB 智能交互调度，包括员工管理、智慧采购、仓储物流配送等；2) 巡店产

品研发（和海康商汤合作）； 3) 数字人应用（如小店店播助手）。此外，公

司在大模型层面与头部平台进行资源对接和协同，同时也将发挥原有独立自

主研发的数字化体系及 SaaS产品基础，助力小店增效。（链接） 

 

 太古（A: 19 HK / B: 87 HK, 未评级）– 重大资产出售有利估值重估  

 

事件： 公司昨晩公布把旗下于美国西部 13 个州的可口可乐生产及经销业务

出售给太古的母公司英国太古， 交易金额 39 亿美元（约 304 亿港元）。 交

易需要 EGM批准。  

 

出售收益：由于美国可乐在太古账上只有 76 亿港元， 出售将产生 228 亿港

元的账面收益。 

  

特别股息： 太古计划把 50%的收益（即 117亿港元）用作分派特别股息， 相

当于 A 股 每股 8.120 港元及 B 股每股 1.624 港元， 以昨日收盘股价计算， 

股息率分别为 14%和 17.6%。 

  

分析： 太古美国可乐业务在 2022年净利润为 13.9亿港元， 贡献太古核心净

利润约 32%， 但这次出售的金额已相当于当前市值的 60%， 估计市场对这

次交易的反应将会非常正面。此外，目前太古的市值仅相当于 0.33x P/B，适

逢近期新创建(659 HK)获大股东提全购，市场有机会对香港综合企业进行重

估。 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/8425.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 6 月 28 日) 



2023年 6月 29日 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 28/6/2023 

 

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 6月 29日   
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