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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 19,700 -0.48 15.56 

恒生国企 7,105 -0.38 23.18 

恒生科技 4,389 -0.58 16.60 

上证综指 3,361 -0.73 12.99 

深证综指 2,014 -1.72 9.57 

深圳创业板 2,201 -0.02 16.38 

美国道琼斯 43,450 -0.61 15.28 

美国标普 500 6,051 -0.39 26.85 

美国纳斯达克 20,109 -0.32 33.96 

德国 DAX 20,246 -0.33 20.86 

法国 CAC 7,366 0.12 -2.35 

英国富时 100 8,195 -0.81 5.97 

日本日经 225 39,365 -0.24 17.63 

澳洲 ASX 200 8,314 0.78 9.53 

台湾加权 23,018 -0.10 28.37 

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 34,290 -0.17 14.98 

恒生工商业 11,081 -0.60 20.00 

恒生地产 14,897 -1.24 -18.72 

恒生公用事业 34,628 -0.43 5.34 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国工程机械行业 - 11月份主要机械出口增长良好；高空作业平台增长突出 

 

中国工程机械工业协会公布了 11 月份工程机械全系列销售数据。出口方面，

主要机型的出口量保持较强劲增长，特别是高空作业平台同比大增 88%。在

中国市场，情况还没看到改善，挖掘机是 11 月份唯一增长的机型, 其余全线

下跌。选股方面，我们看好三一重工（600031 CH，买入），主要由于挖掘

机的占比较高。我们继续看好中联重科（1157 HK / 000157 CH, 买入）通过

提供广泛的产品渗透新兴市场。此外, 高空作业平台出口的强劲增长对浙江

鼎力（603338 CH，买入）而言是一个很好的指标, 主要由于公司在海外高

空作业平台销售比例高。（链接） 

公司点评 

 华润饮料(2460 HK，首次覆盖-买入，目标价：18.84 港元) - 从纯净水先驱

迈向综合饮料巨擘 

华润饮料是中国包装水市场的两大领军企业之一，在纯净水市场长期占据主

导地位。销售额维度，其 2023 年市场份额高达 33%。尽管市场充满挑战，

公司仍稳住了其市场地位，23年 9月-24年 8月期间，公司市场份额仅微跌

1.37%（农夫山泉/景田分别下跌 3.52%/3.98%）。我们看好华润饮料主要基

于：1）公司在纯净水市场稳固的地位；2）中式草本茶和功能性饮料引领的

第二增长曲线蓄势待发；3）自有产能扩张及全国布局将显著提升运营效率；

4）作为赛道中唯一央企，在经济下行阶段更具抗风险能力。我们首次覆盖

给予“买入”评级，目标价 18.84港元，对应 22倍 2025年 EPS。 

 

第二增长曲线蓄势待发。公司饮料业务正处在迅速扩张阶段，2021-2023 年

的收入/毛利CAGR分别达到 43%/55%（对总收入/毛利的贡献由 7.9%/6.0%

上升至 4M24 的 10.3%/6.8%），主要得益于公司聚焦菊花茶等火爆小众产

品线。我们预计，饮料业务收入/毛利 23-26年的 CAGR将达到 44%/43%，

基于：1）23 年旗下至本清润产品在菊花茶市场占据了 38.5%的份额。根据

三方数据，中式草本饮料在 2H24 成为增长最快的饮料品类之一。随着健康

食疗理念日益普及，公司现有产品线及即将推出的草本植物、无糖饮品等将

会受益，饮料销量有望维持高速增长；2）公司作为中国国家团队的官方供

应商在体育领域建立显著优势，为运动饮料的推广建立了坚实的基础。旗下

功能性饮料“魔力”作为首个通过了国家反兴奋剂检测产品有望实现市场份

额扩大。 

 

北部市场发力推动收入与市场份额的双增长。公司在南部（尤其珠三角）及

东部地区已拥有稳固的市场基础（贡献收入约 59%），并计划持续开拓渗透

率较低的北方市场。截至 4M24，北部市场的收入贡献从 2023年的 23.8%提

升至 26%；北部地区的经销商数量较 2023年年末增长了 14%；推动区域收

每日投资策略 
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入同比增长 12.9%，显著高于公司整体 5.3%的增速。我们认为，在低基数

基础上，北部拓展将支撑收入增长并稳住市场份额。 

 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 18.84 港元。目标价对应 22 倍 25 年

P/E，基于：1） 即饮饮料主要同业目前交易在 23倍 的 25年 P/E，由于公

司饮料业务尚在起步阶段给予 15%的折扣；2） 作为赛道中唯一的央企其更

具备抗风险能力，给予 10%溢价；在我们预估 23-26E收入和净利润 CAGR

为 7.2%和 19.3%的基础上，得到目标价 18.84港元。风险: 1. 经济衰退；2. 

价格战加剧；3. 食品质量安全事件；4. 原材料价格上涨等。（链接） 

 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/10798.html?lang=cn


2024年 12月 18日 

敬请参阅尾页之免责声明 

3 

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 12月 17日） 
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