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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 19,577 0.77 14.84 

恒生国企 7,057 1.10 22.34 

恒生科技 4,342 0.32 15.33 

上证综指 3,324 -0.21 11.73 

深证综指 1,967 -2.18 7.02 

深圳创业板 2,191 -2.35 15.84 

美国道琼斯 43,390 -0.13 15.12 

美国标普 500 5,894 0.39 23.56 

美国纳斯达克 18,792 0.60 25.18 

德国 DAX 19,189 -0.11 14.55 

法国 CAC 7,278 0.12 -3.51 

英国富时 100 8,109 0.57 4.86 

日本日经 225 38,221 -1.09 14.21 

澳洲 ASX 200 8,300 0.18 9.34 

台湾加权 22,547 -0.86 25.74 

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 33,747 1.56 13.16 

恒生工商业 11,031 0.49 19.47 

恒生地产 15,577 -0.74 -15.01 

恒生公用事业 34,367 0.00 4.54 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国保险行业：10 月寿险增速回落符合预期；车险回暖受益于政策推动下新

车销量上行 

10 月寿险保费增速回落符合市场预期，主要因前期预定利率下调导致部分客

户储蓄需求提前透支，以及上市险企全年业绩基本达成转战 2025年开门红，

带动产品及经营策略变化。前 10 月上市险企寿险累计保费增速较上月略有下

滑。具体来看，10 月单月寿险保费收入：太保寿险 (+2.3%)>新华(-0.2%)>平

安寿险(-2.0%)>国寿(-2.6%)>人保寿险(-2.8%)>阳光人寿(-16.4%)。健康险延

续正增长，其中平安健康/人保健康 10 月单月保费收入同比+10.5%/+2.6%。

渠道调研结果显示，分红险销售仍存在一定挑战；我们预计 2.5%定价的增额

终身寿险、年金险和两全险仍将是行业尤其是中腰部险企开门红销售的主打

产品。展望四季度，我们预计寿险新单保费增速将有所承压，但全年新业务

价值有望在新业务价值率持续提升的带动下实现稳健增长；预计开门红期间

新单保费增速为中高单位数。 

 

财险增速持续改善，受益于车险及非车的双向贡献。10 月财险老三家保费收

入同比+8.6%至 720亿元，其中众安(+36.1%)>平安财险(+12.2%) = 阳光财险

(+12.2%) > 中国财险(+7.8%)>太保财险(+3.9%)。车险增速回暖得益于置换

补贴政策推动下，10月国内乘用车销量显著上行的影响；10月狭义乘用车零

售销量同比+12.1%至 228 万辆（9 月：同比+4.5%），10 月新能源车渗透率

达 46.8%，环比+1pct。据证券日报数据，前 10 月新能源商业车险保费同比

+53%至 907亿元，远高于同期车险行业保费增速 4.06%（链接）。展望四季

度，我们认为车险保费在政策支持下有望延续回暖趋势，叠加新能源车渗透

率进一步提升将带动高保费承保车辆增加；我们维持头部险企全年车险保费

增长 4%的预测；未来随着定价模型的完善及更多准入者加入车险市场，新能

源车险件均保费有进一步回落空间。 

 

看好资负匹配度高的头部险企。当前板块估值交易于 0.2-0.5倍FY24 P/EV和

0.5-1.0 倍 FY24 P/BV，股息率为 3%-6%。三季度业绩披露后，板块股价出

现一定回调，市场已反映三季度权益投资公允价值变动大幅增长对盈利的正

向贡献。看好头部寿险公司全年 NBV 增长态势，维持板块“优于大市”评级，

推荐买入中国太保（2601 HK，买入，目标价：35.5 港元）、中国人寿

（2628 HK，买入，目标价：20.0 港元）和中国财险（2328 HK，买入，目

标价：14.0 港元）。 

 

风险提示：开门销售不及预期，权益市场大幅波动，长端利率持续下行加剧

险企再投资收益压力等。（链接） 

 

  

每日投资策略 

 

 

行业及公司点评 

http://epaper.zqrb.cn/html/2024-11/13/content_1099980.htm
https://www.cmbi.com.hk/article/10688.html?lang=cn
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公司点评 

 小米集团（1810 HK，买入，目标价：32.7港元）- 3Q24业绩超预期，EV及

核心业务毛利率表现强劲，“人-车-家”全生态战略持续推进 

小米披露了强劲的 3Q24 业绩，季度收入及经调整净利润分别同比增加 31%

和 4%，经调整净利润表现较我们先前预测和市场一致性预期高出 3%/6%，

主要是由于强劲的EV汽车业务毛利率及其他核心业务毛利率表现，以及本季

度公司所持投资标的的公允价值同比上升。本季度小米 EV 业务毛利率达到

17.1%，对比 2Q24的 15.4%呈现明显提升，主要是由于 EV ASP提升、单车

零部件成本降低及规模化效应，管理层表示小米 EV 业务毛利率将在 4Q24E

进一步提升。小米汽车在 10 月份完成了单月交付突破 2 万辆目标，管理层将

小米汽车今年全年交付量目标由 10 万辆提升至 13 万辆。其他业务板块方面，

本季度小米手机/AIoT/互联网业务收入分别同比上升 14%/26%/9%。本季度

全球小米手机出货量同比上升 3.2%，手机 ASP 同比上升 10.6%，得益于高

端化战略的积极进展，高端机型的占比进一步提升。AIoT 业务销售增长得益

于平板、可穿戴及空冰洗白电产品的销售持续旺盛，并且由于高毛利的产品

品类销售占比提升，小米 AIoT 业务本季度毛利率达到 20.8%，创季度新高。

互联网业务方面，海外互联网业务持续维持快速增长，互联网业务毛利率维

持在 77.5%的高位，广告业务收入占比提升。另外，小米新零售业务进展也

是超预期的，由于小米汽车的发售对于小米线下门店扩张的促进，管理层将

年初设立的 FY24E全国小米之家净增门店 3000家的目标提升至 5000家，并

表示小米将在 FY25E 年底提前完成全国开店 2 万家小米之家的目标；其中，

大面积门店的数量也将增加，具有陈列小米汽车和空冰洗大家电“人-车-家”

全生态产品的能力，并将逐步向县级城市进行拓展。 

 

总的来说，我们认为小米“人-车-家”生态发展顺利，科技硬件产品不断在

全球获取市场份额、提升出货量，并将在 AI赋能终端应用的浪潮中受益，EV

汽车业务将受益于明年产能进一步扩张及新车型的发售。我们重申公司的买

入评级，新的基于 SOTP 估值法得出的目标价为 32.7 港元（前值：32.29 港

元），对应 24.3 倍的 FY25E 市盈率倍数。后续股价驱动因素包括新车型情

况更新、全球手机/AIoT 产品份额提升、小米之家门店超预期拓展，以及 EV

业务订单/利润率等情况更新。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/10689.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（截至 2024年 11月 18日） 
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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及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报

告上的观点幷无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）
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及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提

供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代

表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，
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资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数
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