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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 19,221  -2.12 12.75 

恒生国企 6,821  -2.07 18.25 

恒生科技 3,981  -3.74 5.75 

上证综指 3,158  -0.42 6.15 

深证综指 1,781  -0.75 -3.12 

深圳创业板 1,861  -0.77 -1.58 

美国道琼斯 39,873  0.17 5.79 

美国标普 500 5,321  0.25 11.56 

美国纳斯达克 16,833  0.22 12.13 

德国 DAX 18,727  -0.22 11.79 

法国 CAC 8,141  -0.67 7.93 

英国富时 100 8,416  -0.09 8.83 

日本日经 225 38,947  -0.31 16.38 

澳洲 ASX 200 7,852  -0.15 3.44 

台湾加权 21,237  -0.16 18.44 

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 33,748  -1.28 13.16 

恒生工商业 10,527  -2.66 14.00 

恒生地产 18,123  -1.88 -1.11 

恒生公用事业 36,524  -1.22 11.10 

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) 26.25 

深港通 (南下) 10.73 

沪港通 (北上) -9.28 

深港通 (北上) -31.10 

资料来源：彭博 
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公司点评 

 携程（TCOM US, 买入，目标价：65.8美元）- 1Q24业绩点评：着眼于短期

需求释放以外的国际扩张前景 

 

携程发布 1Q24 业绩：净收入为 119 亿元人民币，同比增长 29.4%，较招银

国际预期和彭博一致预期均高 3%，这得益于住宿预订和其他业务板块的收入

超出预期。Non-GAAP 经营利润为 38 亿元人民币，较招银国际预期/市场一

致预期的 32 亿/31 亿元人民币更好，主要得益于规模效应支撑下毛利率好于

预期，及较为严格的投资回报率目标下较预期更低的市场费用支出。尽管我

们认为携程股价已经较为充分地反映了市场对旅游行业被压抑需求得以释放

的预期，但我们建议投资者关注短期需求释放以外的国际扩张前景和全球化

潜力。借助其一站式平台、强大的移动端体验、优秀的客户服务能力和不断

强化的供应链能力，携程有能力开拓其他在线渗透率仍较低的在线旅游市场。

为反映一季度超出预期的业绩和携程不断增强的全球扩张前景，我们将基于

DCF的目标价提高到 65.8美元（前值：49.0美元），对应 24/25年 24/20倍 

non-GAAP PE。维持“买入”评级。（链接） 

 

 同程旅行（780 HK，买入，目标价：26.1港元） - 出行强劲需求持续，驱动

业绩韧性增长 

 

同程 1Q24业绩强劲，其中收入同比增长 50%（较一致预期高 3%），调整后

净利润同比增长 11%至 5.59亿（较一致预期高 4%）。展望 2Q24E，我们预

计收入将实现 49%同比增长，受益于多个节假日出行高景气及海外业务加速

复苏。2Q24E核心 OTA业务预计同比增长 23.5%，其中住宿/交通/其他收入

分别同比增长 12%/17%/92%。预计海外业务 2Q24E收入占比达 3%-4%。五

一假期过后因部分利好兑现，同程股价出现短期波动，我们认为其良性回调

提供潜在买点，看好中长期出行韧性需求、海外业务扩张、并购协同及利润

释放。我们维持全年财务预测不变，DCF 目标价为 26.1 港元（对应 21x 

FY24E P/E）。维持“买入”。（链接） 

 

 小鹏汽车（XPEV US，持有，目标价：10美元）- 等待更多关于 Mona的信

息 

 

1Q24 业绩略好于预期：小鹏 1Q24 总收入比我们之前的预测高出 4%，主要

由于平均售价超预期。1Q24综合毛利率 12.9%，高于我们的预测 1.8个百分

点，主要得益于对大众的研发服务收入超预期，而整车毛利率仅为 5.5%，弱

于我们此前的预期，主要因为与 P5 相关的减值计提。小鹏 1Q24 净亏损 14

亿元，比我们此前的预测收窄约 2亿元。 

 

管理层在业绩会上对 Mona 和全新 B 级轿车的指引比较积极，可能会导致消

费者憧憬 4Q24和 25年的销量增长弹性（类似于去年G6对 4Q23的提振）。

每日投资策略 

 

 

公司点评 
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而我们认为，这种增长弹性已经反映在我们之前的预测中。我们将小鹏今年

的销量预测下调 2万台至 20万台，对应下半年的销量将接近 15万台，4Q24

平均月销超 3万台。我们预计全年整车毛利率为 5.8%（vs. 1Q24 5.5%），

综合毛利率为 10.3%（vs. 1Q24 12.9%），主要因为全年对大众的研发服务

收入毛利占比将低于 1Q24（1Q24 整车销量最低），以及高毛利车型 X9 的

销量占比也将低于 1Q24。我们维持 25年的销量预测 33万台，但将收入预测

下调 6%，主要因为我们调低了对Mona和全新 B级轿车的价格预测。我们预

计 25年的综合毛利率为 11.4%，但毛利仍无法覆盖销管费用，特别是考虑到

公司或计划为 Mona建设独立的销售网络。 

 

盈利预测和估值：我们将 2024-25年的净亏损预测分别下调6亿元和 2亿元。

我们维持“持有”评级，并将目标价略微下调至 10 美元，基于 1.1x FY25E 

P/S。（链接） 
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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 5月 21日） 
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