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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 16,721 -1.42 -1.92 

恒生国企 5,821 -1.46 0.90 

恒生科技 3,550 -1.50 -5.70 

上证综指 3,055 0.54 2.68 

深证综指 1,775 0.94 -3.44 

深圳创业板 1,884 0.06 -0.38 

美国道琼斯 38,715 -0.49 2.72 

美国标普 500 5,117 -0.65 7.28 

美国纳斯达克 15,973 -0.96 6.41 

德国 DAX 17,937 -0.03 7.07 

法国 CAC 8,164 0.04 8.23 

英国富时 100 7,727 -0.20 -0.08 

日本日经 225 38,708 -0.26 15.67 

澳洲 ASX 200 7,670 -0.56 1.05 

台湾加权 19,683 -1.28 9.77 

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 28,811 -1.36 -3.39 

恒生工商业 9,186 -1.56 -0.51 

恒生地产 16,388 -1.22 -10.58 

恒生公用事业 34,094 0.06 3.71 

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) 36.98 

深港通 (南下) 26.05 

沪港通 (北上) 93.29 

深港通 (北上) 56.54 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 信贷增速放缓显示需求依然较弱 

  

受需求疲弱和春节假期影响，2 月中国社融存量增速跌至五个月低点。家庭

部门贷款环比显著收缩，而企业部门贷款增速有所放缓。随着“国家队”资

金入市支撑 A 股市场反弹，非银行金融机构新增贷款创 2015 年 7 月以来最

高。2024 年前两个月，社融流量和新增人民币贷款的放缓显示私营部门需求

依然较弱，政府债券发行节奏放缓。 

  

展望未来，我们认为中国仍需进一步放松信贷政策和加快财政支出步伐以提

振需求。预计一二线城市可能进一步放松房地产政策，政府可能加快债券发

行和财政支出，以刺激实体需求。下半年，央行可能进一步降低存款准备金

率、LPR和首套房与二套房按揭贷款利率。我们预计社融增速可能会从 2023

年底的 9.5%温和上升至 2024年底的 10%。（链接） 

 

行业点评 

 今年首两个月叉车销售稳健增长，塔式起重机和挖掘机继续疲弱 

 

中国工程机械协会发布了 2 月工程机械销售数据。结合 1-2 月的数据（去除

农历新年影响），大部分机器（除叉车）销售同比下降。当中塔式起重机/挖

掘机录得 49%/22%的销量同比降幅。因此，我们对三一重工（600031 CH，

持有）仍持谨慎态度，主因其挖掘机占比高并且出口增速放缓。我们对中联

重科（1157 HK/000157 CH，持有）同样谨慎，因中国房地产相关机械需求

疲软，可能会抵消出口的强劲增长。相反，我们维持浙江鼎力（603338 CH，

买入）的正面看法，主要由于海外增长趋势稳健。 

 

叉车是唯一增长的产品：叉车首 2 个月销量同比增长 11%，主要受到中国销

量/出口增长 5%/22%的推动。 

 

出口强劲，高空作业平台销量坚挺：高空作业平台首 2 个月销量同比小幅下

降 6%，主要由于 25%的出口增长很大程度上抵消了中国销量 29%的下滑。 

 

挖掘机国内销量和出口双双下滑：首 2 个月总销量同比下降 22%。虽然国内

需求疲弱在很大程度上是预料之中，但出口下降仍引起我们担忧。我们仍然

认为，鉴于竞争加剧，挖掘机出口将面临挑战。 

 

塔式起重机销量仍然是最差的。尽管基数较低，但塔机销量仍然同比下降 

49%，主因中国需求下降 56%。我们预计房地产投资疲软将继续影响塔机的

需求。（链接） 

 

每日投资策略 

 

 

宏观、行业及公司点评 

https://www.cmbi.com.hk/article/9566.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9564.html?lang=cn
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公司点评 

 友邦保险（1299 HK，买入，目标价：96.5港元） - 2023年全年新业务价值

同比+33%，符合预期；MCV业务强增长势头延续至今年前两月 

 

公司 2023年全年新业务价值同比+33% (固定汇率)至 40.34亿美元，年化新

单保费同比+45% (固定汇率)至 76.50 亿元，基本符合我们的预期 (新业务价

值同比+31%，年化新单保费同比+44%)。新业务价值率全年仍有下降至

52.6%，但下半年降幅收窄，较上半年价值率环比提升3.8个百分点至 54.5%。 

 

在公司经营的四大区域市场中，包括中国内地、香港、东盟(除越南外)和印

度的新业务价值分别+20%/+82%/+14%/+37%。其中友邦香港得益于去年 2

月通关后内地访客(MCV)业务的强劲复苏，全年新业务价值增长 82%。4Q23

在行业 MCV 增长放缓的趋势下，仍实现新业务价值季度环比增长。MCV 业

务的强劲需求延续至今年前两个月。我们认为在去年低基数基础上，1Q24友

邦香港新业务价值有望实现双位数正增长。 

 

友邦中国去年 2-12 月新业务价值同比+28%，优于全年全渠道新业务价值增

速(同比+20%)，得益于代理人和银保渠道下半年的双向发力。代理人渠道贡

献>90%的新业务价值，2H23 产品结构进一步改善，带动渠道新业务价值率

大幅提升 6.7个百分点至 63.4% (1H23: 56.7%)，产品结构上传统保障型和个

人养老金年金险等高价值产品的新业务价值贡献占比达 67%；银保渠道快速

发展，新业务价值贡献占比 6%，新业务价值率持续提升，今年 1 月已实

现>30%的银保价值率水平。展望今年，我们认为在国内低利率的环境下，储

蓄型产品的需求将持续旺盛，但 2Q24 之后高基数背景下，新业务价值增长

可能承压。 

 

财务业绩方面，公司营运利润同比-1%至 62.13亿美元，低于市场预期，也是

公司历史上首次录得营运利润负增长。我们认为主要受两点原因影响: 1) 2.21

亿美元的健康险赔付直接降低了合同服务边际释放 (同比+6%)对保险服务业

绩(同比-5%)的增长贡献; 2) 受过去投资收益及新业务价值下滑等影响，导致

2023年期初合同服务边际(CSM)较低。但值得注意的是，合同服务边际(代表

现有保单将在未来逐期释放的利润)的增速大于当期营运利润(OPAT)的变动

幅度，体现公司财务稳健，未来将有更多的利润逐期释放。 

 

内含价值层面，公司对不同分部核心经济假设进行调整，调整后集团层面的

风险贴现率(RDR)降低 45个基点至 9.5%，权益长期投资收益率假设提升 8.5

个基点至 8.9%。基于以上假设调整和市场风险偏好下行，我们下调公司目标

价至 96.5港元，对应 1.8倍 FY24E P/EV；具体变动包括：A.在估值方法层

面，纳入账面价值法，B. 调整核心假设：1)长期内含价值回报率由 14%下调

至 11%，基于各市场间投资压力上升及下半年降息周期开启可能对债券收益

率的影响；2) 下调风险贴现率由10%降至9.5%，与集团年报披露调整一致；

3) 在新业务价值的折现因子中加入 8.6%长期投资收益率的考量，详情请参考

报告内容。 

 

截至 3月 15日收市，公司股价交易于 1.2倍 FY24E P/EV, 大幅低于 2年/5年

P/EV 历史平均 1.52 倍/1.70 倍, 基本面修复空间大。短期需关注外资资金流

向对估值的影响。维持买入评级，新目标价为 96.5港元。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/9569.html?lang=cn
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 汇量科技（1860 HK，买入，目标价：6.00 港元） - 经营杠杆持续，利润释

放可期 

 

汇量 2023 财年业绩符合预期，其中收入同比增长 18%，调整后净利润为

1,900万美元（符合我们预期，但高于市场预期 9%）。Mintegral收入保持韧

性增长，其中 4Q23同比增长 19.5%。展望 2024，我们看好汇量利润释放及

稳健增长潜力，预计 2024 年收入同比增长 20%，调整后净利润同比增长

91.5%至 3,700万美元。中重度游戏增势有望持续，而智能出价系统升级将助

于未来广告品类拓展（如电商拉新垂类）。ROAS 系统推进将打开长期天花

板。为反映利润率提升高预见性，我们上调 FY24-25净利润预测 10%，基于

SOTP的目标价维持在 6港元，对应 32x/26x FY24/25E P/E；维持“买入”。

（链接） 

 

 途虎养车（9690 HK，买入，目标价：35.30港元） - 业绩稳健，看好中长期

韧性增长及提质增效 

 

途虎 2023 年首次实现全年盈利，调整后净利润达 4.8 亿人民币（高于预期

27%），同时收入保持韧性增长（同比增长 18%）。展望 2024，我们看好其

稳健增长态势（预计收入同比增长 16%），受益于出行需求持续、门店扩张

及品类丰富化。在自有专供产品持续渗透、采购价改善及经营杠杆持续下，

我们认为途虎利润率改善具备高预见性。我们保持 FY24-25 财年盈利不变，

但基于竞争格局变化对长期利润率有所影响，进而调整 DCF 目标价至 35 港

币（对应 35x/19x FY24/25E P/E）。公司股价在解禁后或存在短期波动，但

我们看好其汽车后市场长期内生增长及利润释放空间。维持“买入”评级。

（链接） 

 

 深南电路（002916 CH，持有，目标价：79.00元人民币）- 公司四季度收入

强劲，提振全年业绩 

 

深南电路发布了 2023财年业绩，营收同比下降 3.3%至 135亿元人民币，净

利润同比下降 14.8%至 14亿元人民币，超出我们与彭博的预期，这主要得益

于公司去年四季度出色的业绩表现。公司的 PCB 和基板业务收入在 2023 年

均有所下降，而 PCBA 业务则实现了 21.5%的增长。下半年业绩比上半年明

显有所好转，基板业务因下游库存消化接近尾声而上涨，PCB 业务增长主要

得益于汽车和能源业务收入的增长。尽管当下火热的 AI 需求为公司带来了一

定的收入增长，但其贡献相对较小。 

 

展望未来，公司 PCB和封装基板业务的稼动率从去年下半年开始有所提升，

但 PCB 行业的产品价格预期在 2024 上半年仍会承压，电信市场需求依然疲

软，同时铜价或有上涨的可能，因此我们维持对深南电路的“持有”评级，

并调整目标价至 79元人民币。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/9568.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9568.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9567.html?lang=cn
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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 3月 15日） 
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