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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 16,726 -0.10 -1.89 

恒生国企 5,765 0.12 -0.06 

恒生科技 3,400 -0.30 -9.68 

上证综指 3,005 0.55 1.01 

深证综指 1,670 1.20 -9.14 

深圳创业板 1,758 0.02 -7.04 

美国道琼斯 39,132 0.16 3.83 

美国标普 500 5,089 0.03 6.69 

美国纳斯达克 15,997 -0.28 6.56 

德国 DAX 17,419 0.28 3.99 

法国 CAC 7,967 0.70 5.61 

英国富时 100 7,706 0.28 -0.35 

日本日经 225 39,099 0.00 16.84 

澳洲 ASX 200 7,644 0.42 0.70 

台湾加权 18,889 0.19 5.34 

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 29,758 -0.09 -0.22 

恒生工商业 9,016 -0.14 -2.35 

恒生地产 16,511 0.08 -9.91 

恒生公用事业 33,973 0.07 3.34 

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) 48.72 

深港通 (南下) 32.84 

沪港通 (北上) 42.38 

深港通 (北上) -16.94 

资料来源：彭博 
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宏观经济 

 中国政策转向需求侧的迹象初显 
 
中国政策初步显示出由强调供给侧转向提振需求侧的迹象，这对市场
是利好。在中国央行超预期下调 5年以上 LPR以提振房地产市场后，
习近平主席在上周五（2月 23日）会议上宣布启动大规模设备更新和
耐用消费品以旧换新。 
  
我们看到政策面出现积极变化，决策者可能意识到中国经济目前面临
的主要挑战不在供给侧，而在需求侧，突出表现在房地产销售下滑、
消费需求疲软和持续通缩。 
 
我们维持对宏观政策的基准预测（今年剩余时间存款准备金率总计额
外下调共 50 个基点，LPR 下调 10 个基点，2024 年总体财政赤字占 
GDP 的 7.1%），但认为政策面超预期的可能性在上升。（链接） 

行业点评  

 中国装备制造行业（优于大市）– 中央财经委员会会议建议推动设备
更新; 利好重卡板块 
 
在 2月 23日召开的中央财经委员会会议提出要加快大规模更新生产设
备，以支持经济增长。这是首次将设备更新作为支持经济增长的手段。
我们认为这对重卡行业是一个积极的信号。我们预期更多的地方政府
可能将出台政策，以支持淘汰国四标准的重卡。此次会议进一步增强
了我们对重卡行业的积极看法（更新换代上升周期+强韧的出口需
求）。重申买入潍柴动力（2338 HK / 000338 CH）和中国重汽
（3808 HK）。 

 

 中央财经委员会会议传递的重要信息。会议强调，加快产品升级
是推动高质量发展的重要举措。要鼓励和引导新一轮大规模设备
更新和消费品以旧换新。此外，必須有效降低全社会物流成本。 

 

 可能的替换目标：国四标准重卡。根据国家排放标准政策，国四
重卡在 2013 年年中至 2017 年年中期间销售。根据我们的计算，
在此期间大约售出了约 300 万辆重卡，我们假设其中一半的重卡
（即 150 万辆）仍在运行。假设到 2026 年这些重卡将被淘汰，
每年的替换需求将达到 50 万辆，我们认为这是一个相当大的数
量。   

 

 预计 2024 年将有更多城市推出淘汰国四重卡的补贴计划。与淘汰
国三不同重卡相比，淘汰国四的进度较慢。根据我们的统计，在 
2023 年提出补贴计划的城市不到十个。尽管如此，鉴于中央政府
希望促进更新换代，我们预计会有更多城市出台补贴政策。（链
接） 

 

每日投资策略 

 

 

宏观经济、行业及公司点评 

https://www.cmbi.com.hk/article/9477.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9476.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9476.html?lang=en
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 中国保险行业 （优于大市）– 1 月上市险企保费不及预期，寿险银保
开门红遇冷 
 
主要上市险企公布 1月保费数据，普遍低于市场预期。7家港股上市的
寿险险企中仅有中国人寿(2628 HK)和阳光人寿(6963 HK)实现首月保
费单位数正增长，同比上升 2.2%/1.5%；平安人寿(2318 HK)/太保寿
险 (2601 HK)/新华保险 (1336 HK)/人保寿险 (1339 HK)同比各跌
3.9%/14.7%/ 15.0%/18.5%。前 5大上市人身险险企 1月保费同比-4.6%
至 4,124 亿元。 
 
基于 1Q23 开门红的较低基数，我们认为 1 月寿险保费增速不及预期
的主要原因有：1) 银保 “报行合一“的严格执行一定程度上降低了渠
道销售的积极性。根据我们渠道调研的结果，当前银保趸交/3 年/5 年
/10年及以上期交产品的手续费率上限已降至 3%/9%/14%/18%，我们
预计“报行合一”对银保新单保费短期波动的影响可能会持续至一季
度；2) 部分险企调整银保业务结构，放缓趸交业务，导致银保新单保
费下滑， 3) 淡化开门红的行业趋势更为显著，个险贡献新单保费基本
盘。中国人寿首月保费增速领先行业，我们认为主要受益于 1) 公司于
去年 9月上旬已开始实施开门红预收，第一阶段预收保费未受到 10月
监管规范开门红通知的影响; 2) 公司代理人规模率先于行业企稳，截
至去年三季度末，代理人规模基本稳定在 660 万人。我们认为随着银
保及经纪渠道受费用投放和附加费率严监管的影响，业务渠道布局更
加均衡、代理人渠道保费占比高的头部人身险公司将更为受益。 
 
财产险方面，不同规模公司首月保费收入分化，“老三家”同比增速
下滑至单位数。从保费数据来看，1 月众安(6060 HK)/阳光财险(6963 
HK)保费收入同比+20.1%/26.8%；中国财险(2328 HK)/平安财险/太保
财险同比+2.7%/+1.1%/+8.9%。行业层面，中小型保险公司的保费收
入增速优于头部，主要因年初中小公司费用投放力度有所加大，以提
前布局全年业务竞争。中国财险 1 月保费增速仅+2.7%，车险/非车险
分别+2.9%/+2.6%，体现了公司从追求规模扩张到更注重承保盈利的
业务逻辑。1 月车险保费增速低于预期，我们认为是受公司内部严格
执行费用管控的影响，车险保费占比回落至自 9M23 以来首次低于 50%
为 45.3%; 非车险政策类业务增速放缓，可能受承保延期及宏观因素影
响 ， 农 险 及 意 健 险 同 比 -2.1%/+1.6% （ 对 比 12M23 同 比
+11.9%/+3.6%） , 公司业务中责任险 /企财险同比回暖，分别
+6.7%/+10.0%（对比 12M23 同比+1.3%/+7.0%）。 
 
个股推荐：我们持续看好中国财险(2328 HK, 买入，目标价：11.7 港
元)，基于其 1）新能源车险将率先于行业于 FY23 实现盈亏平衡，贡
献车险业绩增量；2）非车受益于个人意健险承保利润的带动，将于
FY23 首度实现承保盈利；3）行业内稀缺的高股息标的，业绩确定性
高，负 Beta 及需求端刚性属性成为经济下行周期中的防御标的。当前
公司动态股息率为 5%，预计 FY23-FY25E ROE 为 13%-15%。维持
买入评级，目标价 11.7港元，基于 1.0倍 P/B。截至 2月 23日收市，
中国财险(2328 HK)周度累计上涨 11.11%，年初至今累计上涨 15.3%。
（链接） 
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公司点评  

 兖煤澳大利亚（3668 HK，买入，目标价：40港元）- 2023年净利下
跌但大致符合预期; 高股率将为估值带来支持 
 
兖煤澳大利亚 2023年的净利润为 18.2亿澳元，同比下降 49% ，但比
市场共识高 5%。令我们感到鼓舞的是，在销量加速增长的背景下
（3Q23同比增长 28%；4Q23同比增长 46%），公司在 23 年下半年
实现了单位成本超过 20%的同比下降。公司宣布派发每股 0.325 澳元
的末期股息（全额免税）。加上中期股息，全年派息率达到 50.5%，
收益率按当前价格计算约为 13%。我们仅将基于净现值(NPV)的目标
价小幅下调至 40 港元（原价为 42 港元），尽管我们因应煤炭价格下
降而对 2024/25 年的盈利预测的进行重设（-38%/-49%），但我们并
未下调长期煤炭价格假设（从 2026年开始）。根据我们新的盈利预测，
股价只相当于 2024年市盈率 6倍之下。维持买入评级。（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 2月 23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 2023E 2024E 2023E 2023E 2023E

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 34.80 45.00 29% 29.2 18.3 6.0 17.9 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 8.65 14.00 62% 16.2 12.3 1.0 6.2 2.3%

潍柴动力 2338 HK 装备制造 买入 15.98 19.40 21% 13.1 11.0 1.6 11.3 2.7%

浙江鼎力 603338 CH 装备制造 买入 57.23 70.00 22% 16.4 14.2 3.4 21.7 1.1%

华润电力 836 HK 能源 买入 17.08 23.27 36% 5.4 4.5 0.8 14.6 7.2%

华润燃气 1193 HK 能源 买入 23.45 34.10 45% 9.0 7.6 1.2 11.0 5.9%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 11.90 14.30 20% 7.3 6.4 2.6 34.1 9.6%

JS环球生活 1691 HK 可选消费 买入 1.46 1.80 23% 2.5 6.5 3.0 8.4 0.7%

Vesync 2148 HK 可选消费 买入 4.26 6.70 57% 10.7 8.6 13.3 23.0 0.5%

贵州茅台 600519 CH 必需消费 买入 1,708.00 2,219.00 30% 27.9 22.3 9.3 35.6 1.8%

百济神州 BGNE US 医药 买入 155.10 295.67 91% N/A N/A N/A N/A 0.0%

中国财险 2328 HK 保险 买入 10.76 11.70 9% 7.5 6.2 1.0 11.8 4.8%

腾讯 700 HK 互联网 买入 287.60 465.00 62% N/A N/A 3.0 15.4 0.7%

拼多多 PDD US 互联网 买入 127.69 142.60 12% 15.4 21.2 7.4 41.4 0.0%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 75.96 137.10 80% 23.0 11.2 1.3 8.5 0.7%

奈飞 NFLX US 传媒与文娱 买入 583.56 613.30 5% 41.0 31.8 76.4 32.7 0.0%

快手 1024 HK 传媒与文娱 买入 46.20 97.00 110% 21.0 13.0 3.9 9.1 0.0%

大健云仓 GCT US 传媒与文娱 买入 32.31 30.00 -7% 10.0 8.7 N/A 39.6 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 25.90 45.10 74% 4.6 4.2 0.6 13.3 6.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 29.55 45.90 55% 16.0 12.8 2.1 14.3 1.1%

立讯精密 002475 CH 科技 买入 27.07 47.00 74% 18.6 14.7 3.3 10.9 0.6%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 142.03 136.00 -4% 44.1 32.5 8.1 15.5 0.2%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 8.13 15.10 86% N/A N/A 3.6 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 – 23/2/2024  

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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