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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 17,559  -1.96 -11.23 

恒生国企 6,041  -2.10 -9.90 

恒生科技 4,025  -2.24 -2.52 

上证综指 3,041  -0.68 -1.56 

深证综指 1,901  -1.08 -3.80 

深圳创业板 1,938  -1.19 -17.42 

美国道琼斯 35,390  0.33 6.77 

美国标普 500 4,559  0.06 18.75 

美国纳斯达克 14,251  -0.11 36.16 

德国 DAX 16,029  0.22 15.12 

法国 CAC 7,293  0.20 12.65 

英国富时 100 7,488  0.06 0.49 

日本日经 225 33,626  0.52 28.86 

澳洲 ASX 200 7,041  0.16 0.03 

台湾加权 17,287  -0.04 22.28 

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 30,052  -1.67 -7.38 

恒生工商业 9,701  -2.21 -11.12 

恒生地产 18,567  -1.66 -28.70 

恒生公用事业 30,748  -1.27 -16.51 

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) 50.47 

深港通 (南下) 46.83 

沪港通 (北上) -9.74 

深港通 (北上) -27.07 

资料来源：彭博 
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行业点评     

 中国工程机械行业 - 三一重工的高空作业平台大规模产能扩张计划将导致行
业竞争格局恶化 

最新事件：11月 23日，三一高空机械与浙江湖州市政府签约（链接）。根
据协议，三一高空机械将投资超过 100亿元人民币，在湖州市吴兴区建造高
空作业平台生产基地和研究院。项目建成后，高空作业平台年产能预计达 15

万台，涵盖各类臂式、剪叉式高空作业自行平台及大型智能高位高空作业平
台机型。 

我们的观点如下： 

 中国高空作业平台需求放缓。经过多年增长，我们推算中国的高空作业
平台保有量已达到美国高空业平台保有量的 70%以上，而 2018年仅为
12%左右。自 2023年 8月以来，高空作业平台在中国的销量一直在下
降（同比）。我们预计中国高空作业平台的保有量增长将会放缓，主要
由于我们看到宏信建发（9930 HK，买入）和华铁应急（603300 CH，
未评级）等主要高空作业平台设备租赁公司已经减少对高空作业平台的
资本支出，转向轻资产模式，以降低过度扩张的风险和保护资产负债
表。 

 现阶段尚无时间表，但本次扩张计划规模巨大。我们预计，就整个行业
而言，2023年中国高空作业平台全年产量约为 20万台（国内销售：约
13.5万台；出口销售：约 6.5万台）。因此，三一高空机械本次计划的
年产能目标达到 15万台，接近于目前行业年产量的 75%。即使我们假
设资本支出将分为三年达成，在中国国内需求放缓和海外风险增加的背
景下（例如最近欧委会对中国高空作业平台发起反倾销调查），每年新
增产量 5万台也足以导致行业出现产能过剩。 

 对三一重工（600031 CH，持有）的影响：三一高空机械成立于 2022

年初，为三一重工旗下非全资子公司。本次计划公告未提及资金来源以
及三一高空机械会否引入新投资方，所以现阶段很难量化本次事件对三
一重工的盈利影响。尽管如此，本次计划预计资本支出高达 100亿元人
民币，我们假设三一重工将为此次的主要资金来源，这可能会给三一重
工未来几年的自由现金流带来一定压力（注：三一重工 2022年/2023

年前三季度的资本支出为 55亿/30亿元人民币）。 

 对中联重科（1157 HK /000157 CH，买入）的影响：由于公司的高空
作业平台业务重点关注中国国内市场，中联重科未来几年可能会面临三
一重工的直接竞争。不过，高空作业平台占中联重科 2023年上半年总
收入的 14%，因此整体影响应是可控的。与此同时，中联重科一直在
海外积极扩张产能。 

 对浙江鼎力（603338 CH，买入）的影响：作为纯高空作业平台企业，
中国地区的销售额占公司今年第三季度总收入的 30%。我们认为，鼎
力已经将重点放在海外市场，并且凭借公司在海外市场强大的影响力，
预计其出口比例在未来几年应会继续增加，我们认为这将有助于减少国
内行业竞争格局恶化对公司的影响。（链接） 

 

每日投资策略 
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个股速评     

 巨子生物（2367 HK，首予买入，目标价：48.87 港元）- 中国重组胶原蛋白
行业领军者 

巨子生物是中国重组胶原蛋白行业的先行者，公司以合成生物学技术平台为
基础设计开发重组胶原蛋白、稀有人参皂苷等生物活性成分，深耕专业皮肤
护理赛道，打造了两大旗舰品牌可复美和可丽金。2019 年至 2022 年，公司
收入从 9.6亿元增长至 23.6亿元，年复合增长率 35.2%，2023 年上半年公司
收入进一步飙升 63.0%至人民币 16.057 亿元。 

重组胶原蛋白市场景气度高，巨子生物具先发优势。据弗若斯特沙利文预计，
中国重组胶原蛋白市场将从 2022 年的 185 亿元人民币增至 2027 年的 1,083 

亿元人民币，年复合增长率为 42.4%。巨子生物作为全球首家实现重组胶原
蛋白护肤品量产及中国首家获得重组胶原蛋白产品医疗器械注册证的企业，
拥有先发优势，凭借重组胶原蛋白敷料打造了专业护肤、科技美学的品牌形
象，获得了专业人士及消费者的高度认可，用户粘性高。 

功能性护肤产品线快速扩充，大单品增长潜力持续释放。近年来，巨子生物
加速推出一系列功能性护肤品，凭借强研发实力，公司爆品打造能力强。比
如 2021 年推出的胶原棒，在今年 618 期间全网销售超 3,500 万支，GMV 同
比增长 700%以上，荣登天猫爆品单品榜 TOP3，京东家庭护理单品 TOP1；
在今年双十一期间GMV同比增长超 200%，荣登天猫面部精华类目 TOP1并
蝉联京东家庭护理单品 TOP1。大单品的快速上量带动公司功能性护肤品收
入强劲增长，2019年至 2022年的年复合增长率达到 48.2%。23 年上半年，
公司功能性护肤品收入为人民币 12.0 亿元，同比增长 95.0%，占公司总收入
已达 74.5%。截至目前，可复美今年已推出至少七款新品，并升级了三款已
有热销产品，包括双十一期间荣登抖音面霜热卖金榜国货 TOP8 的胶原乳，
抖音品牌次抛精华液人气榜 TOP 的吨吨次抛、以及天猫控油乳液热销榜
TOP8的秩序霜。 

胶原蛋白类皮肤填充产品有望成为第二增长曲线。中国的注射用重组胶原蛋
白市场仍是蓝海市场，目前只有锦波生物（832982 CH）的两个产品获批。
我们预计，巨子生物的两款注射用重组胶原蛋白产品将于 2024年获批，另有
两款针对中重度皱纹的注射类产品将在 2025 年获批。我们认为，巨子生物已
经建立了广泛的分销网络，并在医疗机构中拥有较高品牌知名度，注射用重
组胶原蛋白产品获批后有望迅速上量。 

首次覆盖给予买入评级，目标价 48.87 港元。我们预计可复美将成为公司 

2023-25 年间收入增长的主要驱动力，2022 至 2025 年净利润年复合增长率
达 25.3%。根据 DCF 估值给与目标价 48.87 港元，对应 27 倍 24 年 PE。
（链接） 

 贝泰妮（300957 CH，持有，目标价：81.6 元人民币）- 低谷期中不利因素
影响延续；建议长巨子短贝泰妮 

公司季度数据显示，今年一季度销售同比增速为 7%，三季度达到 26%。公
司股价从年初至今持续走弱，主要由于以下利空因素持续。 1）宏观层面的
居民消费降级趋势以及低出生率情况延续（贝泰妮旗下超高端品牌瑷科缦以
及薇诺娜宝贝面临销售增长受阻风险），同时，公司面临的单一品牌风险在
中国护肤品市场的白热化竞争中加剧。2）消费者们普遍更倾向于选择功效明
显且具有高性价比的产品，胶原蛋白类产品正逐渐侵占以草本和玻尿酸为基
料的护肤品市场份额。3）对于悦江的收购可能对收入和利润产生稀释影响，
一方面，Za 品牌的彩妆业务贡献将会拉低整体利润率，另一方面，泊美品牌

https://www.cmbi.com.hk/article/9159.html?lang=en
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的线上直播营运竞争力较弱，难以实现理想收入增长。 综上，我们预计，公
司未来或面临收入有机增长放缓风险，50%的高速发展周期已结束（预计 22-

25年 CAGR为 14.5%），产品组合变化后毛利率或平均每年下降 0.2个百分
点，我们将 23-25 年净利预测下调 19-22%，低于市场一致预期约 12-17%。
给予“持有”评级，目标价 81.6 元人民币。连同我们医疗团队今天首予覆盖
的巨子生物， 我们建议在药妆领域长巨子短贝泰妮的 pair trade。（链接） 

 达势股份（1405 HK，买入，目标价：75.51 港元）- 性价比、外送和新市场
均是增长引擎 

首次覆盖给予达势股份买入评级，目标价为 75.51 港元，基于 2.3 倍 24 财年
预测市销率，并将其作为我们的行业首选。 我们预计 22 至 25 财年销售复合
年增长率为 36%，24 财年/25 财年的调整后净利润率亦会达到 0%/ 3%。主
要增长来源是门店快速扩张和新市场门店的店效提升。此外，达美乐披萨已
在日本、韩国和中国台湾地区占据第一或第二的位置，因此，我们对其于中
国大陆的发展也是充满信心，并预计在中长线有望超越尊宝披萨（拥有超过
2,200 家门店）。目前 1.8倍 24财年预测市销率的估值并不高。 

达势股份是达美乐披萨在中国的独家经销商，也是中国第三大披萨品牌。该
公司拥有 588 家门店，在 22 财年销售达到 20 亿元人民币（约 5.3% 市场份
额），净亏损 2.23 亿元人民币。 我们认为快速增长出现在 2017年后，公司
换上新的管理团队后，通过更加本土化、以科技和外送为核心的战略，以及
对新市场的扩张，带动了 19 财年至 22 财年 30%/ 34%的门店/销售复合年增
长。 

好食不贵。我们认为达美乐在中国的竞争力很强，得益于便宜的价格（比必
胜客大约有 20%的折让）以及更好的口味、服务和环境（大众点评的客户评
分为 4.4，而必胜客为 4.1，同行平均为 4.2 ）。 

外卖专家，更美味的披萨、更快的增长和更高的利润率。其 30 分钟送达承诺
（约 90%的订单都能 24分钟内送达，一般都由自家骑手来运送）不仅为顾客
提供了更美味的产品，还带来了更快的同店增长（3 年平均为 14%，而必胜
客为 4%）和更高的利润 （商店规模更小，租金更便宜，拆旧和摊销的费用
更低）。 

新增长市场不仅是成功，也是未来同店销售增长和扩张的来源。23 财年上半
年，新市场的门店日销约为 11,300 元人民币（北京和上海约为 13,000 元），
我们预计到 25 财年将提升到约 12,400 元人民币（同店增长仍然能保持快速，
因为很多新店的堂食业务比较火爆，导致外送销售的占比仍处于较低水平，
23 财年上半年在新市场谨为 48%）。此外，我们认为潜在的开店数量还是很
大，考虑到：1）达美乐在消费者的心智份额其实很高，2）必胜客在中国的
城市渗透率很高，以及 3）日本、韩国和台湾地区的达美乐渗透率和排名等
等。 

我们预计销售的复合年增长率为 36%，24 财年调整后能达到盈亏平衡，25 

财年的调整后净利润率或达到 3%。主要增长来源是：1）新增长市场的扩张，
2）新店的爬坡和经营杠杆的提升，3）通过向低线城市扩张，租金和员工与
销售比率下降，4）总部成本比率下降。 

首次覆盖给予买入评级，目标价为 75.51 港元，基于 2.3倍 24财年预测市销
率，较其他上市达美乐披萨经销商的平均水平（2.5倍）有约 6%的折让。 我
们认为给予达势股份估值溢价是合理的，对比餐饮业平均 1.5 倍的 24 财年预
测市销率或 Domino’s Pizza Group (DOM LN)的 2.1 倍和 Domino’s Pizza 

Enterprises (DMP US) 的 1.7 倍，主因：1）更快的销售增长，2）中国市场
更大的增长潜力，以及 3）中国市场的发展阶段仍处于早期。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/9161.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9154.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、招银国际环球市场研究（截至 2023年 11月 24日） 

 
  

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 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 2023E 2024E 2023E 2023E 2023E

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 41.27 50.00 21% 64.1 40.4 6.8 18.1 0.0

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 9.27 14.00 51% 25.0 18.1 1.1 4.7 2.0%

潍柴动力 2338 HK 装备制造 买入 14.36 16.10 12% 13.7 12.7 1.4 11.0 2.9%

浙江鼎力 603338 CH 装备制造 买入 48.35 70.00 45% 14.5 12.5 2.9 21.7 1.2%

华润电力 836 HK 能源 买入 15.44 22.53 46% 5.4 4.5 0.8 14.6 7.4%

华润燃气 1193 HK 能源 买入 25.10 35.48 41% 8.4 7.2 1.2 11.2 5.6%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 9.95 14.26 43% 6.5 5.8 2.1 34.1 11.7%

JS环球生活 1691 HK 可选消费 买入 1.34 1.84 37% 16.2 42.4 2.5 8.4 1.0%

Vesync 2148 HK 可选消费 买入 5.60 6.71 20% 82.9 66.7 17.7 23.0 0.2%

贵州茅台 600519 CH 必需消费 买入 1777.00 2440.00 37% 29.9 25.8 9.6 31.9 1.7%

信达生物 1801 HK 医药 买入 43.60 57.35 32% N/A N/A 6.1 N/A 0.0

友邦保险 1299 HK 保险 买入 71.40 118.00 65% 102.4 89.7 16.9 11.3 0.3%

腾讯 700 HK 互联网 买入 325.00 465.00 43% 18.5 15.7 3.3 15.5 0.7%

拼多多 PDD US 互联网 买入 118.70 131.80 11% 23.6 17.9 8.9 30.0 0.0%

网易 NFLX US 传媒与文娱 买入 479.56 512.00 7% 285.7 221.9 67.5 25.0 0.0%

快手 1024 HK 传媒与文娱 买入 59.95 97.00 62% 29.0 19.0 5.0 7.7 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 30.60 45.10 47% 6.2 5.6 0.8 13.3 5.2%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 36.50 44.20 21% 19.0 15.2 2.6 13.4 0.9%

中际旭创 300308 CH 科技 买入 94.40 109.30 16% 44.3 32.6 5.4 12.6 0.4%

金蝶 268 HK 软件与IT服务 买入 11.86 17.00 43% N/A N/A 5.4 N/A 0.0
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 24/11/2023 

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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