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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 23,579 0.41 38.31 

恒生国企 8,678 0.27 50.43 

恒生科技 5,589 0.29 48.48 

上证综指 3,374 0.15 13.41 

深证综指 2,045 -0.07 11.25 

深圳创业板 2,145 0.24 13.41 

美国道琼斯 42,300 -0.37 12.23 

美国标普 500 5,693 -0.33 19.36 

美国纳斯达克 17,804 -0.53 18.60 

德国 DAX 22,679 -0.70 35.38 

法国 CAC 7,990 -0.51 5.92 

英国富时 100 8,666 -0.27 12.06 

日本日经 225 37,800 -0.60 12.96 

澳洲 ASX 200 7,969 -0.37 4.98 

台湾加权 21,952 -1.39 22.42 

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 39,124 0.22 31.19 

恒生工商业 13,800 0.51 49.46 

恒生地产 15,793 -0.36 -13.83 

恒生公用事业 34,842 1.20 5.99 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 周四（3 月 27 日）中国股市反弹。港股医疗保健、必选消费与能源板块领涨，

原材料、资讯科技与地产建筑板块下跌。A 股医疗、半导体与化工涨幅居前，

消费者服务、有色金属与钢铁板块下跌。中概股上涨连续跑赢美股大盘。国

债期货下跌，国债收益率小幅上升，人民币反弹。中国汽车与零部件出口约

相当于 GDP的 1.3%，对美国汽车与零部件直接出口约相当于 GDP的 0.1%，

特朗普汽车关税对中国经济直接影响较小。但如果特朗普开启全球贸易战，

那么将打击全球经济与需求，显著影响中国商品出口。在中美元首可能于 6

月会面之前，特朗普可能使用极限施压策略，令市场阶段性承压。中国可能

已预备对冲政策，但不会先于外部冲击出台。 

 欧洲股市下跌，信息技术、原材料与医疗保健领跌，公用事业与必选消费等

防御性板块上涨。特朗普汽车关税对欧盟汽车公司影响较大，汽车股重挫，

但法拉利上涨，该公司议价能力相对更强，计划将美国市场部分汽车零售价

上调至多 10%。市场对贸易战担忧上升，资金流入避险资产与防御性板块，

欧债收益率下降。欧元反弹，特朗普一对多贸易战对美国经济的负面影响超

过对欧元区影响。 

 美股再次下跌，能源、通讯服务与信息技术跌幅居前，必选消费与医疗保健

等防御性板块上涨。特朗普汽车关税对大众、现代-起亚、丰田等在美销售高

度依赖进口的车企影响相对较大，对特斯拉和福特等在美销售高度依赖本地

生产的车企影响相对较小。特朗普威胁称如果加拿大与欧盟联合对抗，将进

一步提高关税水平，贸易战升级风险打击推升市场避险情绪。美国去年第四

季度 GDP 增速上修至 2.4%，核心 PCE 价格增速下修至 2.6%。2 月待售房

屋签约量环比增长 2%高于预期，扭转了 1 月 4.6%的跌势。但特朗普不确定

性打击市场情绪与企业信心，推升家庭通胀预期，软数据开始明显走弱。里

士满联储主席称美联储将等待不确定性尘埃落定后再行动。投资者关注本周

五公布的 2 月 PCE 通胀及密歇根大学消费者信心终值。美债收益率涨跌互现，

美元指数回落，但美元对日元升至接近年内高位，特朗普关税冲击和近日日

本央行行长鸽派言论打击日元。 

 油价上涨，美国库存大幅下降，但贸易战将削弱全球经济与原油需求前景，

可能抑制油价涨幅。避险情绪推升金价。铜价下跌，部分资金获利了结。 

 

 

公司点评 

 潍柴动力（2338 HK/000338 CH，买入，目标价：18.00 港元/18.70 元人民

币）- 2024 年发动机利润率强劲扩张；55%的派息比率创历史新高 

潍柴动力 2024 年净利润同比增长 27% 至人民币 114 亿元，符合我们的预期。

2024 年四季度净利润同比增长 19% 至人民币 30 亿元，尽管收入同比持平，

但销售和研发费用同比下降 28%/13%。潍柴动力拟派发末期股息每股 0.347 

每日投资策略 

 

 

公司点评 
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元人民币，加上中期股息，意味着全年派息率达  55%（高于 2023 年的

50%），创历史新高。我们将 2025 年/26 年盈利预测上调 9%/11%，主因发

动机利润率假设上调。我们认为潍柴动力的股价催化剂包括：（1）新补贴政

策推动重卡需求复苏；（2）数据中心发动机强劲增长；（3）凯傲集团

（KGX GR，未评级）可能被重估。我们将基于 SOTP 的 A/H 目标价分別上

调至 18.7 元人民币/18.0 港元（前值：17.9 元人民币/17.7 港元）。维持“买

入”评级。（链接） 

 

 京东方精电（710 HK，买入，目标价：9.63 港元）- 2024 收入强劲但被利润

率疲弱拖累；系统产品和海外扩张为成长动力 

京 东 方 精 电 2024 年 收 入 同 比 强 劲 增 长 25% ， 受 汽 车 显 示 器

（LTPS/Oxide/OLED）、汽车显示系统（智能/座舱）和海外市场订单（美

国/日本/韩国同比增长 47%/50%/24%）驱动，但净利润下降主因产品组合变

化、定价压力、库存成本上升和政府补助减少。展望 2025/2026，作为全球

第一大汽车显示屏供应商，公司将专注于多重增长动力：1）系统级产品扩展

（ 智 能 座 舱 /AI ） ； 2 ） 成 都 产 能 支 撑 高 端 汽 车 显 示 爬 坡 （ LTPS/ 

Oxide/OLED）；3）海外订单获取（特别是欧洲、日本、韩国）；以及 4）

人工智能/汽车显示技术的研发投资。我们将 FY25-26E 每股收益下调 8%/1%，

以反映 FY24 业绩和较慢的利润率修复。我们认为京东方精电将持续受益于

强大的产品线和海外市场扩张。维持“买入”评级，新目标价为 9.63 港元

（前值：10.48 港元），仍基于 15 倍 2025 年预期市盈率。（链接） 

 

 海底捞（6862 HK，买入，目标价：20.20 港元）- 开店或加速，利润率有望

改善 

2025 财年门店扩张有望加速。海底捞在 2024 财年新开 59 家直营店和 3 家

加盟店，但同期也关闭了 70 家门店，导致净减少 19 家，略高于我们此前预

期。不过，我们认为 2025 财年的趋势可能会有所改善。虽然管理层维持了较

为保守的开店指引（门店数量同比中单位数的增长，约 60-70 家），但预计

关店数量将减少（我们预计约 20 家），因此 2025 财年的净新增门店数或达

到 40 家，同比增长约 3%。更重要的是，我们看好“红石榴”计划，该计划

旨在鼓励现有的海底捞店长以其他品牌开设更多新餐厅。截至 2024 年，已有 

11 个新品牌的 74 家门店落地，管理层预计在 2025 财年上半年还将推出 3-4 

个新品牌。我们认为在 2024 财年已成功奠定基础的情况下（建立了激励体系、

完善供应链以及加强选址能力等），未来这些新品牌有望加速扩张。其中，

“宴请烧烤”表现突出，单店月销售额超过 80 万元人民币，目前 40 家门店

中大部分已实现盈亏平衡。 

 

2025 财年业绩改善的主要推动力是利润率提升。尽管门店扩张有望提速，但

我们预计同店销售仅会保持温和增长（即便 2025 年 1-2 月同店销售录得低单

位数下降），主要受益于单价的回升（自 24 年底起部分菜品提价、折扣力度

及产品组合改善等）以及翻台率稳定回升至 4.1-4.2 次/天（新开门店的翻台

率复苏表现良好）。毛利率方面，我们预计在 2025 财年至少可保持稳定（供

应链能力进一步提升，原材料价格锁定比例提高），而经营利润率则有望改

善，这主要受益于员工成本优化，包括更多多店管理模式的应用（目前已有 

121 位店长管理多家门店，且这些门店的评级均有提升）以及数字化和 AI 应

用（提高排班效率和生产力等）。综合来看，我们预测 2025 财年销售增长 

4%，净利润增长 10%。 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/11166.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11167.html?lang=en
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维持“买入”评级，上调目标价至 20.20 港元（前值：15.94 港元）。我们下

调了 2025 财年/ 2026 财年净利润预测 10%/ 14%，以反映高于预期的关店数

量及更为保守的同店增长假设，但毛利率表现远优于预期。现价估值不高，

对应 16 倍的 2025 财年预测市盈率，加上 6%的股息率，防御性较高。我们

认为海底捞可能迎来门店扩张加速并具备估值重估的潜力，因此，维持“买

入”评级，上调目标价至 20.20 港元，基于 18 倍的 2025 财年预测市盈率。

（链接） 

 

 亚朵（ATAT US，买入，目标价：33.31 美元）- 公司指引保守，但下行空间

有限 

亚朵 2024 年 4 季度业绩略超预期。2024 年第 4 季度，亚朵销售额同比增长

38%，分别超出市场和招银国际预期 4%/9%，主要得益于酒店业务（尤其是

酒店用品供应的销售）好于预期的增长。同期净利润同比增长 50%，也超出

市场/招银国际预期 4%/9%，主要由于毛利率提升较多。2024 财年销售额同

比增长 55%，净利润同比增长 45%，基本符合市场预期。 

酒店业务 2025 迄今的趋势仍承压。根据管理层的说法，亚朵在春节期间

RevPAR 出现下滑，且截至 3 月，数据仍然偏弱，主要是受到不利天气以及

高基数的拖累。因此公司预计 2025 年 1 季度 RevPAR 将录得中至高单位数

的跌幅（主要是客房单价下降所致）。但另一方面，零售业务仍保持强劲增

长，2025 年迄今销售额增长迅速（我们预计 50%或以上），3.8 妇女节期间

的增长也很强劲。 

2025 财年业绩指引保守，但仍有望逐季改善。亚朵给出的 2025 财年销售增

长指引为 25%或以上（零售业务销售增长 35%或以上），均显得较为谨慎。

根据我们的测算，这一增速可能假设了中至高单位数的 RevPAR 下降（考虑

到酒店业务约 20%的销售增长和约 28%的门店数量增长），这或是较为保守

的指引。但我们不排除全年逐步改善的可能性，受到商务出行需求回暖的支

持（2025 年 3-4 月有大量展会在举行），以及 2025 年 2 季度起的低基数的

帮助。此外，亚朵也观察到其企业客户的差旅预算和标准在 2025 年已趋于稳

定。随着更多亚朵 4.0 和亚朵轻居 3.0 门店的开业，这些新店有望为 RevPAR

带来更快的同店增长。对于零售业务而言，35%或以上的销售增长目标与我

们保守的预期相符。然而，由于 2025 年 1-2 月的销售趋势良好和 3.8 节期间

表现亮眼，加上未来丰富的新产品规划（亚朵不仅将推出升级版枕头和被子，

还将拓展更多新品类），我们对未来增长保持乐观。 

亚朵 2025 财年计划新开 500 家门店，关闭约 60 家门店。2025 财年，亚朵计

划新开约 500 家酒店，并关闭约 60 家表现最差的酒店（每年都会淘汰此类门

店）。因此，门店数量增速将保持在约 30%的同比水平，并有望在 2025 财

年完成 2000 家酒店的中期目标。但更重要的是，随着将“优质地段”作为关

键考核指标，对硬件和基础设施要求提升，新店的质量也将有所提高。2025

财年的新签约数量将继续上升（2024 年为 670 家，2023 年为 576 家），并

且现有加盟商的复购率在 2024 年也有提高。 

维持“买入”评级，并将目标价上调至 33.31 美元（前值：32.01 美元）。 我

们将 2025/2026 财年的净利润预期分别下调 3%/6%，以反映弱于预期的

RevPAR 以及更为保守的运营利润率。新的目标价基于 20 倍 2025 财年预测

市盈率（之前为 18 倍，主要是对整体消费行业看法转得更为乐观）。考虑到

2024-2027 财年预计 22%/25%的销售/净利润年复合增长率，目前现价对应

17 倍的市盈率，仍具吸引力。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/11163.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/11162.html?lang=en


2025 年 3 月 28 日 

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 4 

招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场预测（截至 2025 年 3 月 27 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 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 17.04 23.00 35% 11.8 10.9 1.6 15.7 3.1%

小鹏汽车 XPEV US 汽车 买入 20.20 28.00 39% N/A N/A 0.8 N/A 0.0%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 5.85 7.40 26% 11.5 10.3 0.8 7.2 6.5%

安踏体育 2020 HK 可选消费 买入 90.65 120.86 33% 19.2 16.5 3.4 23.2 2.9%

瑞幸咖啡 LKNCY US 可选消费 买入 34.40 38.51 12% 16.5 14.2 1.3 26.5 0.5%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 412.60 484.83 18% 146.3 134.0 24.6 14.4 0.2%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 84.05 133.86 59% 21.9 17.6 6.1 31.8 1.6%

华润饮料 2460 HK 必选消费 买入 14.54 18.61 28% 14.8 12.5 2.5 17.2 2.9%

百济神州 ONC US 医疗 买入 262.60 359.47 37% 213.5 40.4 8.4 N/A 0.0%

药明康德 603259 CH 医疗 买入 67.97 94.05 38% 16.6 14.0 2.9 19.1 1.9%

中国太保 2601 HK 保险 买入 25.40 35.50 40% 6.0 5.5 0.7 14.7 4.7%

中国财险 2328 HK 保险 买入 14.56 14.00 N/A 9.8 9.3 1.1 12.6 4.3%

腾讯 700 HK 互联网 买入 511.50 625.00 22% 18.0 16.6 3.8 19.4 1.0%

快手 1024 HK 互联网 买入 57.55 80.00 39% 12.3 10.4 2.9 24.7 0.0%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 135.63 157.70 16% 2.1 1.8 0.3 11.8 4.1%

携程 TCOM US 互联网 买入 65.18 70.00 7% 2.6 2.4 0.3 10.3 1.2%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 4.40 6.13 39% 16.3 13.8 1.6 11.4 4.7%

小米集团 1810 HK 科技 买入 51.00 59.52 17% 33.3 27.3 5.5 15.4 0.2%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 41.75 47.10 13% 14.6 11.6 2.3 17.2 1.9%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 99.00 186.00 88% 20.6 14.2 5.6 31.2 0.7%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 430.49 426.00 N/A 39.5 30.3 7.7 21.3 0.3%

韦尔股份 603501 CH 半导体 买入 134.06 176.00 31% 48.7 31.2 6.6 14.5 0.3%

Salesforce CRM US 软件 & IT 服务 买入 277.81 388.0 40% 22.1 20.1 4.3 11.1 0.4%
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