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全球市场观察 

 周三（3 月 19 日）中国股市回调。恒生科技下跌 1.05%，港股电讯、可选消

费与地产建筑板块下跌，必选消费与医疗保健上涨。A 股水电、减速器、银

行、电力等板块上涨，光模块、电路板、光通信等概念股下跌。中概股下跌，

富时 A50 期指连续夜盘小幅收跌。国债收益率微幅下降，人民币回落，鲍威

尔讲话后跌幅收窄。 

 欧洲小幅收涨但明显分化。法国、意大利等国股市上涨，但德国股市下跌，

军工股回调。随着日益临近 4 月 2 日特朗普对等关税时点，部分投资者获利

了结倾向上升。欧债收益率回落，欧元下跌。 

 美股反弹，可选消费、能源与信息技术涨幅居前，医疗保健、地产与必选消

费跑输大盘。美债收益率下降，美元冲高回落。美联储会议基调偏鸽派，4

月开始大幅缩减 QT 比我们预测提前 1 个季度，每月国债赎回上限从 250 亿

美元降至 50 亿美元。点阵图下调经济增长预测、上调通胀预测，但维持今年

降息两次的预测中位值。鲍威尔安抚市场称，衰退风险上升但依然较低，经

济依然强劲，就业仍有韧性。他淡化关税影响，认为关税可能引起的通胀压

力将是暂时的，密西根大学通胀预期数据异常，长期通胀预期依然稳定。美

联储短期内将保持观望态度，预计 5月、6月和 7月继续维持利率不变，9月

或 12月降息 1-2次。 

 油价收涨，美国经济下行风险增加，但中欧经济前景改善。金价连续创出新

高，特朗普不确定性推升避险需求。铜价上涨。 

 

行业点评 

 中国重卡板块 - 货车以旧换新补贴涵盖国四和天然气卡车；潍柴成为主要受

惠者 

事件: 中国交通运输部、发改委和财政部于 3 月 18 日联合发布了关于实施老

旧营运货车报废更新的通知。2025 年的补贴水平将与 2024 年大致相同。主

要变化包括：(1) 新补贴范围涵盖国三和国四货车的提前报废（去年仅限国三

及以下）；(2) 购买所有货车均可享受补贴（之前仅限柴油货车）。 

我们的观点：新的补贴计划增强了我们对今年重卡销售的积极看法，主要由

于: (1) 根据我们的估计，国四重卡保有量规模占总重卡的 30%；(2) 最重要的

是，今年新购车的补贴范围将包括天然气货车，而去年仅包括柴油货车。我

们认为潍柴动力 (2338 HK / 000338 CH, 买入) 将成为主要受益者，因为公司

在天然气重卡发动机市场占有主导地位 (>60%)。我们给予持有评级的中国重

汽 (3808 HK) 也将受益。（链接） 

 

公司点评 

 腾讯（700 HK；买入；目标价：625.0港元）- 加大 AI投资以释放增长机会 

腾讯公布 4Q24 业绩：总收入同比增长 11%至 1,724 亿元，较招银国际/一致

预期高 3/2%，主要得益于游戏业务和营销业务收入增长好于预期；非 IFRS

每日投资策略 
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净利润同比增长 30%至 553 亿元，符合招银国际预期；但公司净利润率表现

略低于预期，主因研发费用增加，包括员工成本及与 AI 投资相关折旧费用。

腾讯计划在 FY25 进一步增加对 AI 投资（包括约 800-1,000 亿资本开支，同

时增加 AI 的研发和营销支持），短期可能会拖累利润率扩张速度，但有望释

放长期增长机遇。我们将 FY25-26 总收入预测上调 1%，并将基于 SOTP 的

目标价上调至 625.0港元（前值：525.0港元），鉴于多个业务板块的价值重

估。维持“买入”评级。（链接） 

 

 多点（2586 HK；买入；目标价：16.0港元）- FY24全年扭亏为盈；专注 AI

零售驱动长期增长 

多点公布 FY24 业绩：总营收同比增长 17%至 18.6 亿元，符合招银国际预期；

调整后净利润 2,980 万元，对比 FY23 调整后净亏损 2.77 亿元，且好于招银

国际预期（调整后净亏损 1.05 亿元），这主要得益于零售核心服务云的强劲

增长以及运营效率的提升。展望未来，多点将聚焦于 AI 零售领域，以把握新

的增长机会。公司目前已推出多款 AI 智能体产品，长期来看，这些产品收入

有望逐渐增加。展望 FY25，管理层预计总收入将同比增长 15%-20%，同时

利润率进一步提升。考虑到获客速度放缓，我们下调 FY25-26 营收预测。但

鉴于行业估值水平提升及 AI 零售的长期增长潜力，我们基于 6x 2025E 

EV/sales 将目标价上调至 16.00 港元（前值：8.50 港元，2.5x 2025E 

EV/Sales）。维持“买入”评级。（链接） 

 

 中通快递 (ZTO US / 2057 HK；买入；目标价：32.60 美元/ 256港元 ) - 回归

销售增长策略 

中通 4Q24 核心净利润同比增长 11% 至 24.9 亿元人民币，符合我们的预期。 

公司的目标是实现全年包裹量 408-422 亿件（同比增长 20-24%），预计将

超过中通预测的 15%行业增长。这意味着其战略从盈利能力转向量的增长，

我们认为这是由于公司市场份额持续下降（4Q24 以包裹量计为 18.8%, 同比

下跌 3.5个百分点）。 

我们将 2025-26 年盈利预测小幅上调 1%。我们将估值基准延展至 2025 年，

将 US/2057 HK 的新目标价下调至 32.6 美元/256 港元。我们新的目标倍数为 

18 倍（之前为 22 倍），主要基于低于历史平均水平 0.5 个标准差，以反映

盈利增速放缓。 

尽管如此，我们仍然看好中通强大的自由现金流能力，足以支持其每半年度

的股息支付和股票回购计划（到 2025 年中可用余额为 7.78 亿美元）。维持

买入评级。（链接） 
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