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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 20,424 -0.51 3.25 

恒生国企 6,833 -1.33 1.91 

恒生科技 4,101 -1.38 -0.68 

上证综指 3,291 -0.47 6.54 

深证综指 2,160 -0.27 9.32 

深圳创业板 2,452 -0.73 4.48 

美国道琼斯 33,045 -0.26 -0.31 

美国标普 500 3,991 -0.16 3.95 

美国纳斯达克 11,507 0.13 9.94 

德国 DAX 15,400 0.01 10.60 

法国 CAC 7,299 -0.13 12.75 

英国富时 100 7,931 -0.59 6.43 

日本日经 225 27,104 -1.34 3.87 

澳洲 ASX 200 7,315 -0.30 3.92 

台湾加权 15,419 -0.93 9.06 

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 34,126 0.78 5.18 

恒生工商业 11,187 -1.36 2.48 

恒生地产 26,088 -0.02 0.18 

恒生公用事业 37,609 -1.23 2.12 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) 12.05 

深港通 (南下) 15.04 

沪港通 (北上) -24.30 

深港通 (北上) -0.63 

资料来源：彭博 
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个股速评 

 百度 (BIDU US, 买入, 目标价: 196.3美元) - 强人工智能实力赋能业务增长。 

公司公布4Q22和全年业绩：季度营收为331亿元人民币，与上年同期持平，
较招银国际/彭博一致预期高4%/3%。受严格成本管控的推动，Non-GAAP净
利润为 54亿元人民币，较招银国际/彭博一致预期高 7%/13%。4Q22非广告
收入同比增长 10%，占百度核心收入的比例提升至 30% (对比 4Q21为 26%)。
2022年公司核心收入同比持平，为 954亿元人民币，但因宏观逆势影响广告
业务收入，Non-GAAP 经营利润同比下降 6%至 209 亿元。我们认为公司在
自动驾驶和人工智能方面的新举措发展处于正轨，核心广告业务有望在未来
为发展提供强大的现金流支持。我们对公司基于分部估值的目标价提高 1%至
196.3美元，以反映优于市场预期的核心广告业务的复苏趋势，维持买入评级。
（链接） 

 

 汇量科技 (1860 HK，买入， 目标价：6.3港元) - 广告复苏可期，利润率提升
路径清晰。我们长期看好公司出海的先发优势及在程序化广告算法优化下毛
利的改善，憧憬公司在 2023年收入将步入上升通道。受海外宏观经济的挑战
及通胀压力，公司 2H22广告收入阶段性承压 (其中Mintegral 4Q22收入增速
同比放缓至 13%)，近期股价表现已逐渐消化此影响。预计 2022 年利润端将
持续改善，综合毛利率或将提升 3.5ppts至 19.6%。展望 2023年，我们看好
公司收入增长加速，预计 2023年收入同比增长 25%，主要受益于 1) 广告主
品类的扩张 (如中重度游戏广告主的拓展)；2) 中国放开后广告需求渐进式复
苏(>30%收入来自国内客户)；3) 接入谷歌后的潜在增量。同时，公司今年也
更加重视盈利能力的改善，我们预计随着激励费用的减少和稳定的研发投入，
2023 年利润率有望持续提升 (毛利润/经调整净利润将同比增长 27%/110%),

公司的营收/利润年复合增长率有望在 2022-24 年达 22%/74%。长期来看，
Mar-Tech业务 (预计 2023年同比增长 50%，收入占比 1.5%) 将与广告业务
产生协同效应，在算法优化的基础上共同推动公司收入的持续增长。维持买
入评级，基于分布估值法的目标价为 6.3港元，对应 2023/24年 1.2x/1.0x市
销率，2023/24年 58x/40x市盈率水平。（链接） 

 

 叮当健康（9886 HK, 买入, 目标价：14.57港元）- 2022年业绩前瞻：持续强
化长期增长逻辑。我们预计公司 2022E/23E/24E 收入分别同比增长
24%/29%/27%，2022E/23E经调整净亏损分别为 1.9亿元/0.9亿元人民币，
2024E将实现扭亏为盈，经调整净利润为 0.3亿元。 

 

疫情的负面影响有望在 2023 年消除。2022 年疫情管控影响正常商务出行，
从而影响公司在新开门店或收购门店的尽调工作。1H22 新开门店 8 家，而
2021年新开门店 100家。此外“四类药”的销售亦受到防疫政策的影响。随
着我国在 2022年底调整疫情防控策略，我们预计公司在 2023年新增门店和
“四类药”销售的修复都将推动公司业务的增长。公司也于近期在抖音开设
直播账号，进一步多元化获客渠道。 

 

关注利润率改善空间。1H22毛利率较去年提升 1.8个百分点，履约费用率/销
售费用率/行政费用率较去年分别下降 0.6/1.6/2.7个百分点，我们预计公司利
润端将持续受益于规模效应、品类优化、ASP 提升以及线上购药习惯的养成，
这将使得 22-23E公司经调整净亏损明显收窄，并助力其在 2024年达到整体
盈亏平衡。维持买入评级，目标价 14.57港元。（链接） 
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宏观展望及行业/个股点评 
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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 22日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 22/2/2023 

 

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% 

 

  



2023年 2月 23日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 4 

免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提
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招银国际环球市场或其关联机构曾在过去 12个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

招银国际环球市场投资评级 
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未评级 : 招银国际环球市场并未给予投资评级 

 

招银国际环球市场行业投资评级  
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