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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 17,511 -0.33 2.72 

恒生国企 6,196 -0.49 7.40 

恒生科技 3,498 -0.54 -7.07 

上证综指 2,867 -0.93 -3.64 

深证综指 1,526 -1.41 -16.99 

深圳创业板 1,568 -1.34 -17.10 

美国道琼斯 40,835 -0.15 8.35 

美国标普 500 5,597 -0.20 17.34 

美国纳斯达克 17,817 -0.33 18.69 

德国 DAX 18,358 -0.35 9.59 

法国 CAC 7,486 -0.22 -0.76 

英国富时 100 8,273 -1.00 6.98 

日本日经 225 38,063 1.80 13.74 

澳洲 ASX 200 7,998 0.22 5.36 

台湾加权 22,429 0.09 25.09 

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 30,565 0.32 2.49 

恒生工商业 9,651 -0.67 4.52 

恒生地产 14,737 -0.95 -19.59 

恒生公用事业 36,965 -0.09 12.45 

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) 38.35 

深港通 (南下) 24.67 

资料来源：彭博 
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公司点评 

 极兔速递(1519 HK, 买入, 目标价:  10 港元)  - 实现持续盈利的能见度上升,  评

级从持有上调至买入 

极兔 1H24净利润 3,100 万美元，较 1H/2H23 的亏损 2.64 亿美元/1.68 亿美

元大幅改善。在东南亚和中国单票成本下降趋势的推动下，公司实现持续盈

利的能见度正在提升。我们把 2024/25 年核心税后利润预测上调 12%/7%。

尽管在行业回调后我们给予更为保守的目标倍数并下调 基于 SOTP的目标价

至 10 港元（此前为 12.8 港元），但股价在之前的回调后估值已变得相对合

理，我们认为是买入的机会。（链接） 

 
 

 快手（1024 HK；买入；目标价：92.0 港元）：盈利增长前景不变；消费疲

软拖累电商业务 

快手公布 2Q24业绩：总收入同比增长 12%至 310亿元，符合一致预期（304

亿元）；调整后净利润同比增长 74%至 47亿元，较一致预期高 8%，主要得

益于成本优化和运营费用控制好于预期。2Q24 电商 GMV 增速（同比增长

15%）慢于一致预期，主要由于消费疲软以及激烈的竞争，且我们预计该压

力将在 2H24延续。尽管如此，我们仍然看好快手 24年全年盈利增长前景，

主要得益于其稳健的在线营销业务增长及利润率扩张。我们上调 FY24 调整

后净利润预测 3%以反映成本优化好于预期；但下调基于 SOTP 的目标价至

92港元（前值：97港元），主要考虑电商业务面临的逆风因素（电商业务约

占总估值 54%）。给予买入评级。（链接） 

 

 同程旅行（780 HK; 买入； 目标价：23.5港元）：以更受控的营销支出推动

均衡增长 

同程旅行公布 2Q24业绩：总收入为 42亿元人民币，同比增长 48%，符合彭

博一致预期；调整后的净利润为 6.57亿元人民币，同比增长 11%，较市场预

期高出 4%，我们认为这是由于有效的销售和营销费用控制所驱动。总体来看，

第三季度的旅行需求可能好于此前市场较弱的预期，管理层指引优化用户补

贴，以推动在当前宏观经济环境下均衡和高效的业务发展。我们认为，出境

旅行需求仍是支撑同程长期收入和盈利增长的坚实驱动力，且同程有望持续

从低线城市的旅行需求增长中受益，这得益于产品能力的提升和与腾讯的战

略合作伙伴关系。维持买入评级，目标价为 23.5港元，对应 18.7x 2024E 非

GAAP PE。（链接） 

 

 派拓网络（PANW US；买入；目标价：398.70 美元）：平台化战略加速推

进带来鼓舞人心的初期成果 

Palo Alto Networks公布 4QFY24（财年结于 7月）的业绩：总收入同比增长

12.1%，达到 22亿美元，好于彭博一致预期 1%，非GAAP净利润达到 5.222

亿美元，同比增长 8.2%，比预期高出 7%。对于 2024 财年，总收入同比增

长 16.5%，达到 80 亿美元，非 GAAP 净利润同比增长 35%，达到 19 亿美

每日投资策略 

 

 

公司点评  

https://www.cmbi.com.hk/article/10290.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10285.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10286.html?lang=en
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元，非 GAAP自由现金流（FCF）达到 31亿美元，对应 38.9%的 FCF利润

率（2023 财年：38.8%）。与此前的公司指引相比，PANW 4Q 业绩好于预

期，我们认为这展示了 PANW 具备竞争力的产品布局和管理团队强大的执行

力。加速的平台化战略正在带来初期成果，我们认为这将有助于 PANW 长期

市场份额的增长。我们基于不变的 2024年 EV/Sales 16倍的倍数，将目标价

上调 2%至 398.7美元。重申买入评级。（链接） 

 

 科伦博泰（6990 HK；买入；目标价：243.38港元）- 创新型双抗 ADC 授权

给默沙东 

 

科伦博泰 2024 年上半年收入 13.8 亿元人民币，同比增长 32%，其中默沙东

合作项目里程碑付款 6.4 亿元。上半年公司研发投入 6.5 亿元，同比增长 

33%。公司正积极准备在中国市场推出 sac-TMT、A166、A167 和 A140 等

关键资产，并已组建 110 人的商业团队，计划年底前扩大至 400 人。上半年

公司实现净利润 3.1 亿元，并通过配售 H 股筹资 4.92 亿元。截至 6 月，公司

拥有 29 亿元现金储备。科伦药业认购新股完成后，公司将进一步筹资 6.0 亿

元。 

 

科伦博泰已在中国提交 sac-TMT 的第二个上市申请，针对三线化疗和 TKI 耐

药的 EGFR 突变 NSCLC。公司还准备针对二线 TKI 耐药 EGFR 突变 NSCLC 

递交上市申请。此外，公司在中国启动了 sac-TMT + Keytruda 用于一线 PD-

L1 阳性  NSCLC 的三期临床试验，并获得  CDE 批准开展  sac-TMT + 

Keytruda 用于一线 PD-L1 阴性 NSCLC 的三期临床试验，近期将实现首例入

组。二期临床数据显示，sac-TMT + A167 在一线 NSCLC 患者中实现了 15.4 

个月的 mPFS，明显优于标准治疗方案和其他 TROP2 ADC 竞争对手。 

 

科伦博泰已将 TROP2 ADC 产品 sac-TMT 授权给默沙东。默沙东已启动 10 

项针对 sac-TMT 的全球三期临床试验，涵盖多个适应症，包括非小细胞肺癌、

三阴性乳腺癌、激素受体阳性/HER2 阴性乳腺癌、胃癌、子宫内膜癌和宫颈

癌。默沙东还行使了对 SKB571 中国之外权益的选择权，将支付给科伦博泰 

3,750 万美元行权费用，并将在未来支付里程碑付款和销售分成。同时，默

沙东已将 SKB315 的全球权益退还给科伦博泰。此外，默沙东/科伦博泰正在

进行 SKB410/MK-3120 的 Ia 期临床试验。科伦博泰计划提交其他四款和

MSD合作的处于临床前阶段的 ADC 产品的 IND 申请，并探索和MSD新的

合作机会。 

 

我们对 SKB264 的全球开发和在中国的获批充满信心。我们调整目标价至 

243.38 港元。（链接） 

 

 巨子生物（2367 HK；买入；目标价：62.07 港元） - 可复美品牌销售超预期 

 

巨子生物 1H24 业绩超预期，主要得益于可复美品牌的快速增长。巨子生物

1H24实现收入 25.4亿元，同比增长 58%，超出彭博一致预期 12%；归属净

利润同比增长 48%至 9.8亿元人民币，超出彭博一致预期 13%。由于线上销

售和功能性护肤品销售占比提升，毛利率下降 1.7 个百分点至 82.4%。尽管

利润率有所下降，但这一转变反映了公司正在扩大市场触达面并增强产品组

合。 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/10287.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10291.html?lang=en
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可复美保持强劲增长势头。1H24 可复美的收入增长 69%至 20.7 亿元人民币。

核心大单品产品可复美胶原棒保持强劲增长，预计 1H24 收入同比增长 50%。

2024年 4月，公司推出可复美焦点面霜，在 2024年"618"期间，焦点面霜在

天猫面霜新品榜上名列第一，展现了其爆款潜力。我们预计，2024 年可复美

焦点面霜的收入将超过 1亿元。 

 

可丽金逐步释放潜力。尽管来自于西安创科村渠道的收入有所下降，但可丽

金线上收入快速增长。2024年"618"期间，可丽金的线上全渠道 GMV同比增

长超 100%，推动可丽金 1H24收入同比增长 23.6%至 4.0亿元人民币。 

 

重组胶原蛋白注射产品的获批延迟。重组胶原蛋白行业临床试验监管要求趋

严，国家药监局要求巨子生物进行额外的临床研究，如慢性毒理试验，从而

推迟了审批进程。针对面部细纹的重组胶原蛋白冻干制剂预计将于 2025年 1

季度获批。针对面部肌肤的重组胶原蛋白液体制剂的获批时间仍不确定，需

要进一步补充材料。我们认为公司将继续推进注射类产品的开发，凭借现有

广泛的分销网络和强大的品牌认知度，注射类产品有望在长期推动公司的二

次增长。 

 

维持买入评级。我们上调了盈利预测，预计其 FY24E/FY25E 收入同比增长

44%/35%,调整后净利润增长 36%/26%。基于 9 年期 DCF 模型（WACC: 

10.9%, 永续增长率: 3.0%），给与目标价 62.07港元。（链接） 

 
 

 小鹏汽车（XPEV US，持有，目标价：8美元）- Mona M03或不足以扭转乾

坤 

 

2Q24 业绩基本符合预期：小鹏汽车 2Q24 收入比我们之前的预期高出约 2%，

主要得益于来自大众汽车的研发服务收入可能超预期。尽管终端折扣环比有

所增加，小鹏 2Q24整车毛利率从 1Q24的 5.5%改善至 2Q24的 6.4%，略好

于我们的预期，我们认为主要得益于供应链降本。2Q24研发和销管费用略高

于预期，综上 2Q24净亏损 13亿元，基本符合预期。 

 

毛利率困境：我们下调今年全年的销量预测 10%至 18万台，隐含 4Q24平均

月销量提升至 2.8万台，同时考虑到 2Q24整车毛利率超预期，我们提升全年

的整车毛利率预测至 7%。此外，我们将来自大众的研发服务收入预测从 10

亿提升至 16亿元，这将带动今年整体毛利率达到 13%。我们预计今年下半年

和明年的销量增长主要由相对低价的 Mona 车型驱动，这将制约小鹏汽车的

毛利率提升。即使我们假设将于年底推出的 P7+毛利率可以达到 12%，明年

公司的整车毛利率也可能仅为 7.9%。我们估算服务及其他业务板块将贡献小

鹏今明两年总毛利润的约 50%，但其中来自大众的研发服务收入长期或具有

不可持续性。 

 

盈利预测和估值：虽然我们上调了毛利率预测，但是考虑到管理层指引下半

年研发费用将大幅提升，我们将今年的净亏损预测扩大 1个亿至 62亿元，隐

含下半年的净亏损将比上半年进一步扩大。未来两年我们仍看不到小鹏扭亏

为盈的信号。随着竞争对手在自动驾驶领域逐渐追赶，我们认为小鹏在自动

驾驶领域领先的品牌形象正在弱化，这或许也迫使小鹏开始用低价车型拉升

销量。维持持有评级，目标价 8美元，基于 0.9x FY25E P/S。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/10289.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10288.html?lang=cn
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 特步(1368 HK ，买入，目标价：7.32 港元) - 销售增长略有风险，但利润率

改善仍然相当确定 

 

 特步 24 年上半年业绩大致符合预期。销售同比增长 10%达到 72 亿元人民

币，略高于招银国际/市场预期 2%，而净利润同比增长 13%达到 7.52亿元人

民币，低于招银国际预期 3%但高于市场预期 15%。毛利率显著提升，原因

包括明星产品 360X销量增加带来的规模经济、特步儿童业务利润率改善、零

售折扣较好，以及收购Saucony和Merrell合资企业股份等，然而这些利好被

广告营销费用和员工成本的增加所抵消。值得注意的是，净运营现金流大幅

增长了 211%，库存周转天数减少了 7天，而应收账款周转天数在 2024年上

半年增加了 8 天。分渠道来说，电商增长表现最佳，其次是儿童，再到成人。

分品牌来说，Saucony和Merrell的销售大幅增长了 72%，而特步主品牌只有

约 7%的增长。 

 

对于 24年下半年，我们对特步的零售流水增长趋势保持谨慎。由于宏观经济

因素、恶劣天气和疲软的消费者情绪，7月和 8月的销售增长延续了 6月的情

况并面临压力（线下略有增长，线上则有 20%以上增长）。尽管面临这些挑

战，我们预计流水增长仍将保持一些韧性，将录得高单位数左右的增长（公

司年初 10%以上的目标也不下调），得益于新产品像 260X和 360X的热销、

8月底即将发售 160X的 6.0版本、进一步深挖和坧展新兴电商平台，以及出

售K&P后将资源重新集中于核心品牌和跑步品类等。我们预计Saucony将继

续保持强劲的增长势头，公司也把 24 年销售增长指引提高至 50%以上。另

外，户外品牌Merrell的增长在上半年也非常可观，销售增长超过 80%。 

 

上市公司的整体指引基本保持不变，预计销售增长将在高单位数至低双位数

之间，净利润增长将更快，目标为 20%或以上。公司对利润率扩张充满信心，

原因包括成本控制是下半年的主要工作目标之一、爆款热销带来的规模经济、

电商运营利润率的提高以及广告推广费用的减少等。当然 K&P的战略性出售

也支持了集团的利润率提升，不过单独来看，特步品牌、Saucony 和 Merrell

品牌各自的利润率也将同比改善。 

 

展望 25财年，尽管宏观经济环境不确定，但得益于特步的高性价比定位、在

跑步品类中的领导地位以及持续的产品升级，我们估计特步品牌将实现高个

位数增长，而 Saucony品牌的增长将达到 30%或以上。 

 

维持“买入”评级，目标价维持在 7.32港元，基于 14倍 2024财年市盈率。

现价为 9倍 24财年市盈率，相较于过去 8年 15倍的平均市盈率，相当具有

吸引力，此外还有 15%的 24财年股息率。（链接） 

  

https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=31323334-501d0a38-3135904b-454441504e31-f16d24269b344bfa&q=1&e=efcb991c-a3d4-4608-abe6-5ead42373b20&u=https%3A%2F%2Fwww.cmbi.com.hk%2Farticle%2F10292.html%3Flang%3Dcn
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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 8月 20日） 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 20/8/2024 

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% 
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