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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 17,345 2.01 1.74 

恒生国企 6,107 2.01 5.87 

恒生科技 3,517 3.01 -6.57 

上证综指 2,939 2.06 -1.22 

深证综指 1,611 3.29 -12.36 

深圳创业板 1,688 3.51 -10.75 

美国道琼斯 40,843 0.24 8.37 

美国标普 500 5,522 1.58 15.78 

美国纳斯达克 17,599 2.64 17.24 

德国 DAX 18,509 0.53 10.49 

法国 CAC 7,531 0.76 -0.15 

英国富时 100 8,368 1.13 8.21 

日本日经 225 39,102 1.49 16.85 

澳洲 ASX 200 8,092 1.75 6.61 

台湾加权 22,199 -0.11 23.81 

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 30,407 1.64 1.96 

恒生工商业 9,559 2.35 3.52 

恒生地产 14,452 1.74 -21.15 

恒生公用事业 35,663 0.30 8.49 

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) 32.24 

深港通 (南下) 16.95 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 中国经济 - PMI显示经济放缓 

7 月中国官方制造业 PMI 连续第三个月萎缩，需求指标持续走弱，生产指标

勉强维持扩张。非制造业活动继续放缓，服务业 PMI 停止扩张，建筑活动进

一步回落至一年来最低。制造业出厂价格指数进一步下滑，原材料采购价格

13个月来首次出现收缩，制造业通缩压力加剧。  

 

PMI 走弱显示下半年经济开局疲软，需要额外政策支持。近期政治局会议表

明政策重点正转向重振消费，但尚未就如何提振消费者收入和信心提出具体

计划。我们认为政策可能预留一些空间，以应对特朗普可能胜选带来的关税

冲击。下半年货币政策将保持宽松，LPR、央行再融资利率和存款利率仍有

10-20个基点下调空间。随着美联储可能从 9月开始降息，未来四个季度人民

币面临的下行压力可能有所减轻。（链接） 

 

公司首次覆盖/点评 

 贝克微（2149 HK，首次覆盖-买入，目标价：49.8港元）- 中国领先模拟 IC

图案晶圆供应商 

贝克微是中国领先的模拟 IC 图案晶圆供应商之一，公司交付的产品是附着完

整电路、下游客户通过简便易行的封装测试后即可制成单个 IC芯片的仿真 IC

图案晶圆。据弗若斯特沙利文数据，公司专注于工业级模拟 IC 赛道，并拥有

中国唯一的全栈式模拟 IC设计平台，实现了集 EDA、IP和 IC设计于一体。

我们看好贝克微的理由是：1）贝克微专注于工业级市场，这是一个具有高增

长潜力的长尾市场，需求多样化，竞争比消费级市场相对较少；2）公司收入

增速强劲（我们预计公司 2023-2026 年复合增长率将达到 38.0%），利润率

稳定（我们预计公司 2024和 2025年的毛利率和净利率分别为 54%和 23%左

右）；以及 3）公司的估值具吸引力（公司当前估值水平对应 10.3倍 2024年

市盈率及 7.2倍 2025年市盈率，而香港上市同行估值对应 30.8倍 2024年市

盈率）。综上所述，我们首次对贝克微进行覆盖并给予“买入”评级，目标

价为 49.8港元，基于 2024年 19倍市盈率（相当于其在港上市的半导体同业

一年历史平均预期市盈率）。我们预计公司 2024 年收入将同比增长 40%，

对比同业的平均收入预计仅增长 1.6%（彭博一致预期）。潜在风险包括：1）

经济状况波动；2）与核心客户或供应商关系的变化；3）新产品类别推出速

度低于预期。（链接） 
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 微软 4QFY24 业绩（MSFT US，买入，目标价：491.3 美元）- 业绩符合预

期；AI相关云需求仍强劲且未被完全满足 

微软公布符合预期的 4QFY24（财年截于 6 月）业绩：收入为 647 亿美元，

同比增长 15%（3QFY24：17%；4QFY23：8%），符合彭博一致预期，得

益于个人计算（MPC）分部收入增长好于预期，但部分被智能云（IC）部门

收入略低于预期所抵消，主因部分欧洲地区在非 AI 相关的云业务营收增长慢

于预期。微软季度净利润同比增长 9.7%至 220亿美元，也与市场一致预期一

致。公司全年总收入达到 2451 亿美元，同比增长 16%；净利润为 881 亿美

元，同比增长 22%。管理层强调，与微软目前的服务产能相比，AI 相关的云

服务需求仍然强劲，且预计 FY25 的资本开支将相较 FY24 进一步增加。此

外，管理层预计 FY25 的收入和营业利润将实现双位数增长。我们将估值前

滚至 FY25，新的基于DCF的目标价为 491.3美元（前值：471.9美元），对

应 36x FY25E PE。我们对微软在生成式人工智能时代货币化前景保持乐观，

维持“买入”评级。（链接） 

 

 新东方（EDU US，买入，目标价：95.0美元）- 核心教育业务维持良好趋势 

新东方公布了 4QFY24业绩：总收入同比增长 32%至 11.37亿美元，符合招

银国际/彭博一致预期；Non-GAAP净利润同比下降 41%至 3690万美元，低

于招银国际/彭博一致预期的 6200万/7200万美元，主要由于教育业务加速扩

张以及直播电商业务投入增加。FY24总收入/非GAAP净利润同比增长 44/47%

至 43.14 亿美元/3.81 亿美元。展望 1QFY25E，剔除东方甄选的财务影响，

管理层指引总收入同比增长 31-34%至 12.55-12.84亿美元，运营利润率同比

提升 200基点。我们将 FY25-26非GAAP利润预测下调 5-10%，主要反映业

务加速扩张导致投入加大以及东方甄选的业务调整。我们将 SOTP 目标价下

调至 95.0美元（前值：102.5美元）。维持“买入”评级。（链接） 
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资料来源：彭博、招银国际环球市场（截至 2024年 7月 31日） 
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