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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 18,964  2.30 11.24 

恒生国企 6,719  2.41 16.47 

恒生科技 3,962  0.38 5.26 

上证综指 3,155  0.01 6.04 

深证综指 1,784  -0.71 -2.94 

深圳创业板 1,878  -1.15 -0.70 

美国道琼斯 39,513  0.32 4.84 

美国标普 500 5,223  0.16 9.49 

美国纳斯达克 16,341  -0.03 8.86 

德国 DAX 18,773  0.46 12.07 

法国 CAC 8,219  0.38 8.96 

英国富时 100 8,434  0.63 9.06 

日本日经 225 38,229  0.41 14.24 

澳洲 ASX 200 7,749  0.35 2.08 

台湾加权 20,709  0.72 15.49 

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 33,063  3.59 10.87 

恒生工商业 10,451  1.39 13.19 

恒生地产 17,400  3.79 -5.06 

恒生公用事业 36,096  3.51 9.80 

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) 55.57 

深港通 (南下) 46.97 

沪港通 (北上) -9.28 

深港通 (北上) -31.10 

资料来源：彭博 
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宏观经济 

 中国经济 - 持续通缩需要更多需求侧刺激 

受益于能源和旅游价格明显回升，4 月 CPI 增速小幅反弹。但通缩压力仍持

续存在，核心 CPI 增速依然较低。房地产下滑以及就业和收入信心疲软抑制

消费需求。家庭显著减少住房资本支出，增加旅行、虚拟经济和娱乐活动等

服务消费。尽管全球大宗商品价格飙升，但由于国内下游需求疲软，PPI 仍

然低迷。 

 

央行可能加大政策力度应对通缩风险。央行在最近的货币政策报告中表示

“推动物价温和回升将是指导未来货币政策的重要考虑因素”。我们预计一

二线城市将进一步放松或取消住房限购，房贷利率和首付比例将进一步下调，

以刺激住房需求。为保护银行净息差，央行可能引导银行进一步降低存款利

率。此外，政府可能对企业设备升级和耐用消费品以旧换新计划提供适度财

政补贴。我们预计 CPI和 PPI可能从 2023年的 0.2%和-3%上升至 2024年的

0.6%和-0.8%。（链接） 

 

 中国经济 - 社融萎缩增加政策宽松可能性 

4 月中国社会融资规模自 2005 年 11 月以来首次出现负值，社融余额增速也

创历史新低。央行在近期货币政策报告中暗示，打击银行向储户手工补息行

为减少贷款套利活动，可能是 4 月社融萎缩的重要原因。同时，实际利率居

高不下，民营企业和消费者信心低迷，政府债券融资下滑，也是社融表现疲

弱的重要原因。 

  

社融萎缩增加了未来政策进一步宽松的可能性。预计未来几个月财政部和地

方政府将加快债券发行和财政支出。央行可能进一步降低房贷利率和首付比

例以提振住房需求，降低存款利率以保护银行净息差。同时，央行可能引导

银行扩大信贷投放，以推动经济增长和抵御通缩压力。我们预计信贷增速可

能在今年下半年到明年上半年逐步反弹。（链接） 

 

行业点评 

 中国工程机械行业 - 4月份挖掘机国内销量同比+13%好于预期；而出口下降

则在预期之内 

根据中国工程机械协会的数据，4 月份中国国内挖掘机销量同比增长 13% 至 

1.08 万台，这是继 3 月份同比增长 9% 后的又一积极数字。我们认为 4 月份

的增长主要受到小型挖掘机的推动，而中型挖掘机仍因房地产投资疲软而受

到较大影响。相反，4 月份挖掘机出口同比下降 13%至 8 千台，主要由于高

基数效应和部份海外市场需求疲软，而这一下降在很大程度上是预料之中。 

2024 年首 4 个月，国内销售/出口同比下降 3%/17%。我们预计挖掘机国内

需求将继续稳定，而出口将继续放缓。我们继续看好中联重科（1157 

HK/000157 CH，买入）在不同地区的市场份额增长潜力。我们对三一重工

每日投资策略 

 

 

宏观、行业及公司点评 

https://www.cmbi.com.hk/article/9849.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9848.html?lang=en
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（600031 CH，持有）仍持保守态度，但国内挖掘机进一步改善将带来上行

机会。（链接） 

 

 中国医药 - 行业支持政策有望落地，业绩复苏可期  

年初至今，MSCI中国医疗指数下跌 17.2%，跑输MSCI中国指数 26.5%。近

期随着市场上涨，医药行业也大幅反弹。4月 19日以来 MSCI中国医疗指数

反弹 15%；同期行业指数的动态市盈率从 23.0 倍回升至 26.8 倍，但仍低于

12 年历史均值。大部分龙头个股的动态市盈率仍然远低于历史平均水平。预

计医疗设备以旧换新的政策即将落地，目前大部分省市已出台相关实施方案，

并在进行设备更新及融资需求的摸排工作。部分地区对医疗设备更新提出量

化目标，政策力度大、范围广、持续周期长，将有效刺激医疗设备的需求释

放。同时，我们预期创新药、创新器械的支持政策将持续落地，期待全国性

政策出台。我们预计，随着行业支持性政策陆续落地、行业监管常态化进行，

新冠基数影响逐渐消退，中国医药行业有望回归健康增长。 

 

继续看好创新药和器械龙头以及高成长医疗消费个股。我们认为，医药行业

或将持续反弹，主要由于 1）国内政策预期改善，医疗设备更新政策落地有

效刺激采购需求，医保对于创新产品的支付环境改善，反腐常态化后院内医

疗需求有望持续复苏；2）出海提供额外增长动力，创新药出海授权交易有望

持续落地，创新医疗器械拓展海外市场；3）GLP-1、ADC 等长期投资机会；

4）板块估值吸引，多数龙头股票的动态市盈率低于历史平均 1个标准差，部

分个股的股息率吸引。我们继续看好迈瑞医疗、百济神州、固生堂、联影医

疗、信达生物、巨子生物、科伦博泰。（链接） 

 

公司点评 

 特步（1368 HK，买入，目标价：7.63 港元）- 战略性出售 K-Swiss 和

Palladium，将利好短期业绩 

事件：特步以 1.51 亿美元战略性出售 K-Swiss 和 Palladium，派发特别股息

并重组与高瓴的可换股债券和相关的投资。具体如下： 

 

第 1部分）丁水波先生将以 1.51 亿美元（约 0.7 倍 23年市销率的估值）的

价格从特步手中收购 K&P，第 2 部分）将相关现金收入作为特别股息全部派

出（每股派发 0.447 港元股息，约当前市值的 8%），第 3部分）特步将全价

赎回高瓴的 K&P 可转换债券（2021 年 6月发行），价值 6,500 万美元（0%

票面利率，10 年期，行使价 4,333 美元，可换取 K&P 20%的股权），第 4部

分）特步将向高瓴发行一张新的特步可换股债券，价值 5 亿元人民币（票面

利率 3.5%，6 年期，行使价为 5.5 港元，可换取特步扩大后股本的 4.07%

（全面稀释，包括利息收入后来计算）），第 5 部分）丁先生还将向高瓴发

行 K&P 期权，让他可以以相同的价钱(6,500 万美元)，来回购 20% K&P的股

权，第 6 部分）丁先生将以 1.54 亿美元出售 K&P 的可换股债券给予特步

（票面利率 3.5%，8 年期，执行价 5988.95 美元，未来可换取 K&P 扩大后

股本的 30%），会和 K&P对特步的欠款相抵消。 

 

点评：对短期业绩是利好，最关键的是 K&P的减值风险已被消除。  

1）出售 K&P对特步来说是利好，因为短期内 K&P可能会产生更多亏损（可

能需要开更多旗舰店，以及做更多的品牌营销），而且还存在减值风险（当

https://www.cmbi.com.hk/article/9846.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9847.html?lang=cn
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增长持续低于收购时的预期），另外从长远来看，中国高端时尚品牌的行业

格局也许会变得更加艰难。 此外，未来 24/25/26 财年 K&P 的亏损（招银国

际预计为-1.71 亿/-4700 万/-700 万港元）可能会减少（24 财年只会并表约 8

个月），但部分利好也会被可换股债券的稀释所抵消（约为特步股本的 

4%）。总而言之，我们将 24财年到 26财年的利润上调 2%- 5%。 

 

2）对特步其他的业务也是利好，因为特步集团的现金流将得到改善，并会有

更多的资源来加强特步在大众市场和跑步产品上的优势，之后 Saucony 的扩

张可能会加速（Saucony和 Merrell都已经盈亏平衡，今后将会有正的利润贡

献）。 

 

3）一些投资者会担心 K&P 的售价过低（0.7倍 23财年市销率）、股权回购

比例太少（如果成功只能回购 30%的 K&P股票，而行使价所隐含的估值，在

32财年为 5.13 亿美元），然而，我们需考虑整体风险回报，因为丁先生为了

K&P 的长远考虑而承担了更大的风险并承担了所有短期损失。 

 

现价在 10倍 24财年预测市盈率，股息率也在 14%，维持“买入”评级，目

标价为 7.63港元，估值在 14倍。（链接） 

 

 鸿腾精密（6088 HK，买入，目标价：2.40 港元）-1Q24 业绩符合预期，看

好 2H24E AI服务器、网络互连产品及 AirPods出货放量 

鸿腾精密公布了符合预期的 1Q24 业绩，我们也在业绩会结束当日与管理层

举办了 NDR会议。公司 1Q24收入同比上升 12%至 9.65亿美元，净利润同

比由亏转盈至 1020万美元，净利润表现符合先前公司盈警上限，主要是受到

逐步恢复的 PC/传统服务器市场需求、Voltaira汽车电子并表带来的持续业务

增量以及高于预期的网络互连业务收入。季度毛利率同比增长 450 基点至

20.3%，主要受益于更佳的产品组合。但公司当季 opex比率达到 17.8%，主

要是由于 Volaira 汽车电子生产营运费率较高，以及 TWS新产品的初始上量

投入较大。管理层重申至 FY25 长期核心营运费用率控制在 13%以下的目标

不变，公司将积极采取措施加强营运费用管控。  

 

在业绩会及 NDR 会议当中，公司管理层都着重讲解了公司连接产品在 AI 服

务器当中的应用，并重申 AI 相关收入将在 FY24 占公司总收入 7-9%，对比

FY23 期间的收入占比 1%。管理层表示，在类似英伟达最新 GB200 

NVL72/36 等产品中，公司目前产品矩阵可以做到 US$500-1000 单个

compute tray的产品价值量目标，并在 switch和 tray与 tray间的互连方案中，

有望获取更多增量机会。总的来说，我们预计公司 FY24 收入、归母净利润

将同比增长 12%和 52%。 

 

业绩披露后公司股价产生一些波动，我们认为主要是由于部分投资人获利了

结的需求。目前公司股价对应 8.9x/6.7x FY24/25E P/E, 我们认为依然非常具

有吸引力，今年公司在汽车电子业务并表增量、大客户 TWS 新品及 AI 服务

器互连产品上量等多方面具有明确的成长动力。我们维持公司“买入”评级，

微幅调整 FY24-25E EPS 预测值以反映更优的毛利率表现和较高的经营费用

支出比率。目标价 2.40港元，依然是基于 11倍的 FY24E P/E。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/9852.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/9850.html?lang=en
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 大健云仓（GCT US，买入，目标价：46美元） -  业绩增势亮眼，利润释放

可期 

大健云仓 1Q24业绩稳健，收入和指引增速表现亮眼。1Q24收入同比增长 96%

（超出一致预期 3%），净利润达 2700万美元，较一致预期高 7%。1Q24净

利润率同比下滑 1.7ppts，源于新开仓库费用摊薄及欧元贬值影响。我们预计

2H24E 净利润率有望改善，受益于海运费长协效应、仓库利用率提升及

Noble House提效。此外，我们看好 2Q24E及 2H24E收入增长潜力（预计

2Q24E收入同比增长 77%），短期户外家居旺季及履约网络扩张助于卖家拓

张及 GMV 增长，中长期将受益于 BaaS 项目推进。我们 FY24-26 财年盈利

预测保持不变，SOTP目标价维持在 46美元。维持“买入”评级。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/9851.html?lang=en
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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 10日） 

  

股价 目标价 上行/下行 市净率 (倍) ROE (%) 股息率

公司名称 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 26.69 48.00 80% 4.2 3.1 0.5 20.6 0.0%

潍柴动力 2338 HK 装备制造 买入 16.88 22.00 30% 12.1 11.3 1.7 14.6 3.8%

浙江鼎力 603338 CH 装备制造 买入 71.71 75.00 5% 17.2 15.0 3.4 21.6 1.3%

波司登 3998 HK 可选消费 买入 4.58 5.34 17% 18.3 15.3 3.6 11.9 4.9%

海尔智家 6690 HK 可选消费 买入 31.10 31.24 0% 17.5 15.3 2.5 16.4 3.4%

Vesync 2148 HK 可选消费 买入 5.48 6.79 24% 68.5 57.7 15.5 21.7 0.6%

贵州茅台 600519 CH 必需消费 买入 1738.98 2219.00 28% 24.0 21.3 8.4 37.7 2.1%

百济神州 BGNE US 医药 买入 161.13 269.70 67% -15.4 -74.6 86.2 N/A 0.0%

中国财险 2328 HK 保险 买入 10.28 11.90 16% 7.8 7.2 0.9 12.0 5.6%

腾讯 700 HK 互联网 买入 371.00 445.00 20% 19.4 17.4 3.7 14.9 1.1%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 80.04 131.90 65% 1.3 1.3 0.2 8.0 1.0%

拼多多 PDD US 互联网 买入 136.27 155.40 14% 2.2 1.6 0.7 35.7 0.0%

亚马逊 AMZN US 互联网 买入 187.48 211.00 13% N/A N/A 7.3 21.3 0.0%

奈飞 NFLX US 传媒与文娱 买入 610.87 644.50 6% 49.9 32.6 11.3 34.9 0.0%

快手 1024 HK 传媒与文娱 买入 56.75 97.00 71% 16.3 11.7 3.9 19.1 0.0%

大健云仓 GCT US 传媒与文娱 买入 37.35 46.00 23% 13.2 10.2 N/A 34.7 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 32.10 45.10 40% 6.5 N/A 0.8 13.8 5.1%

鸿腾精密 6088 HK 科技 买入 1.95 2.40 23% 69.6 54.2 5.4 7.6 0.0%

小米集团 1810 HK 科技 买入 19.40 23.77 23% 24.3 22.3 2.6 11.0 0.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 33.10 45.20 37% 13.8 10.2 2.3 22.3 1.7%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 171.20 183.00 7% 28.0 21.8 7.4 23.2 0.4%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 9.42 15.50 65% N/A 130.8 3.9 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 – 10/5/2024  

板块 (交易额占比, 交易额买卖比例)                                                                                                              

 
 

注： 

1. “交易額佔比”指該板塊交易額佔所有股份交易額之比例 

2. 綠色代表當日買入股票金額≧總買賣金額的 55% 

3. 黃色代表當日買入股票金額佔總買賣金額比例>45%且<55% 

4. 紅色代表當日買入股票金額≦總買賣金額的 45% 
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