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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 21,660  -1.36 9.50 

恒生国企 7,387  -1.58 10.17 

恒生科技 4,634  -1.33 12.24 

上证综指 3,263  -0.68 5.64 

深证综指 2,163  -0.42 9.50 

深圳创业板 2,580  -0.85 9.94 

美国道琼斯 33,926  -0.38 2.35 

美国标普 500 4,136  -1.04 7.73 

美国纳斯达克 12,007  -1.59 14.72 

德国 DAX 15,476  -0.21 11.15 

法国 CAC 7,234  0.94 11.74 

英国富时 100 7,902  1.04 6.04 

日本日经 225 27,509  0.39 5.42 

澳洲 ASX 200 7,558  0.62 7.38 

台湾加权 15,603  0.05 10.36 

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 34,158 -1.63 5.28 

恒生工商业 12,337 -1.32 13.02 

恒生地产 27,302 -0.49 4.85 

恒生公用事业 38,461 -0.98 4.43 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日耗用额度 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) 4.54 

深港通 (南下) 10.70 

沪港通 (北上) -32.11 

深港通 (北上) 11.70 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2023年 2月 6日 

1 

`  

     

 

      

个股速评 

 贵州茅台（600519 CH，买入，目标价：2,440元人民币）- 消费复苏的行业
标的；建议投资者逢低买进。 

作为中国消费行业的指标，我们认为贵州茅台为这次由消费驱动的经济复苏
的主要受益者。公司不仅享受着餐厅重新开业和社交活动恢复的利好，特定
的催化剂也令公司变得吸引，其中包括：1）通过 i-茅台扩展销售，该平台在
22 年已拥有 3,000 万活跃用户和实现 150 亿元人民币的收入；2）推出及提
升更多元化的系列酒产品组合，包括茅台 1935、茅台王子酒酱香经典、茅台
金王子等系列白酒。 

茅台/系列酒的产能瓶颈似乎为市场的主要担忧。然而，在没有可比竞品下，
这或会成为公司以提价来消化过剩需求的机会，直到公司扩产完成。结合我
们对于消费复苏的观点，我们预计公司在 22-25 年收入/净利润的年复合增长
率(CAGR)将达 16%/17%，且毛利率将持续改善。我们给予贵州茅台买入评
级，并在转移覆盖后更新目标价至 2,440 元人民币。我们认为股价在此升浪
过后或将稍作盘整，但我们认为公司增长将在 2 季度始重新提速。我们建议
投资者在下一波复苏升浪前逢低买进。（链接） 

 

 华润置地（1109 HK，买入，目标价：45.1港元）- FY22业绩前瞻：未来公
司核心净利润增长将不断加速。 

我们预计公司核心净利润 2022年与 2021年增长持平，2023年达11%以上，
2024年达 17%。2022年开发业务收入 10%的增长与毛利率的下降抵消，且
租金收入受到了疫情期间租金减免的影响，故预计 2022 年收入增长与 2021

年持平。2022 年住宅销售仅下降了 5%，是头部房企中表现第二好的。稳定
的销售业绩归功于公司有 85%的土储在一二线城市，其需求相对稳定。2022

年新开业 12家商场，板块收入受到租金减免影响约 24.9亿，预计 2023年租
金收⼊可以增长 43%，达到 250 亿。目前累计公司全国开业商场有 66 家，
按疫情期间新开业速度计算，公司可以在 25年完成 100家新开业目标。预计
2023-2024 年公司业绩达到双位数增长，住宅销售会在市场情绪恢复和一线
城市放松限购下恢复增长，且租金减免影响也会在 2023-2024 年消除。维持
买入评级，基于 50%的资产净值折价率，上调目标价 1%至 45.1元，建议投
资者在回调时加仓。短期风险点：1.公司净资产负债率略超红线，可能通过
放缓拿地节奏或者增发股票的途径来降低负债率到红线以下。2.疫情开放后，
国际旅行和代购行业的复苏可能对公司的高端商场发展产生一定冲击。（链
接） 

  

每日投资策略 

 

 

宏观及个股点评 

https://www.cmbi.com.hk/article/7819.html?lang=cn
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2023年 2月 6日 

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

 虎牙（HUYA US，买入，目标价 7.6美元）- 利润提升路径清晰。 

我们看好虎牙长期利润率改善趋势，憧憬 2H23 直播收入进入复苏通道。短
期，由于年度赛事及主播开播受疫情影响，我们预计虎牙 4Q22 收入较为疲
弱，同比增长下降 25% (相较于此前预计下降 24%）。利润率也因年度营销
活动的减少（内容成本和营销费用）有望超预期，预测调整后亏损 4.8 亿(好
于此前预测 5.7亿亏损)。展望 2023年，我们维持直播收入同比下降 5%的预
测不变。我们认为 1Q23E 增速疲软(受疫情扰动及弱季节效益）已被市场预
期，建议投资人关注 2H23直播业务的复苏，源于：1）去年 6月直播新规后，
收入的低基数效应；2）防疫放开后宏观经济的恢复；3）新重磅游戏的上线。
利润端，我们更加看好公司亏损的持续收窄，以及到 2024年集团层面的盈利
转正。虎牙利润率将受益于在 2023年 1月与“英雄联盟职业联赛”修订的版
权协议。公司通过此次版权协议的修订，有望在 2023-2024 年每年节省 7-8

亿的内容成本 (尽管转授权收入将下降 5亿)。我们上调 2022-2024年经调整
净利率 0.3%-1%（2024 年经调整净利润上调 85%）以更好地反映版权协议
调整后利润率提升的预期，调升目标价至 7.6美元。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场研究 (截至 2023年 2月 3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 2022E 2023E 2022E 2022E 2022E

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 25.08 44.00 75% N/A 587.9 N/A N/A 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 12.64 16.50 31% 23.3 19.9 N/A 6.9 1.6%

捷佳伟创 300724 CH 装备制造 买入 116.19 187.00 61% 38.9 32.4 5.6 15.6 0.3%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 4.23 5.24 24% 11.1 8.9 0.6 5.1 3.8%

华润燃气 1193 HK 燃气 买入 33.20 39.13 18% 10.6 9.7 1.6 4.2 0.0%

大家乐 341 HK 可选消费 买入 13.96 15.12 8% 33.8 19.6 2.7 7.9 2.1%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 461.20 465.05 1% 48.9 27.9 2.8 6.2 0.5%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 58.40 71.00 22% 38.9 33.7 6.4 17.2 1.0%

百威亚太 1876 HK 必需消费 买入 24.45 27.20 11% 37.0 32.8 3.4 9.2 1.0%

中国中免 601888 CH 必需消费 买入 210.96 256.00 21% 60.3 41.4 12.1 20.0 0.5%

珀莱雅 603605 CH 必需消费 买入 162.02 184.00 14% 45.0 33.1 9.5 21.4 0.7%

信达生物 1801 HK 医药 买入 45.60 52.59 15% N/A N/A 6.5 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 65.95 120.39 83% 49.3 35.7 6.6 13.5 0.0%

中国太保 2601 HK 保险 买入 21.00 25.19 20% 7.7 6.4 0.8 9.9 4.7%

腾讯 700 HK 互联网 买入 385.00 381.62 -1% 27.3 24.0 3.5 12.3 0.4%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 106.33 156.00 47% 13.8 11.9 1.7 5.5 0.0%

快手 1024 HK 互联网 买入 69.25 94.00 36% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 36.75 44.79 22% 8.8 8.2 0.9 10.5 5.3%

京东方精电 710 HK 科技 买入 18.54 25.00 35% 24.0 17.5 N/A 15.6 0.0%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 59.78 88.60 48% 25.4 16.9 2.0 7.9 0.4%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务买入 18.70 23.83 27% N/A N/A 7.8 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 – 3/2/2023 

 

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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招银国际环球市场投资评级 
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招银国际环球市场行业投资评级  
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招银国际环球市场有限公司 
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