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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 17,430 1.88 2.25 

恒生国企 6,162 2.10 6.82 

恒生科技 3,459 2.21 -8.11 

上证综指 2,879 0.07 -3.21 

深证综指 1,549 -0.30 -15.72 

深圳创业板 1,591 -0.08 -15.86 

美国道琼斯 40,660 0.24 7.88 

美国标普 500 5,554 0.20 16.45 

美国纳斯达克 17,632 0.21 17.46 

德国 DAX 18,322 0.77 9.38 

法国 CAC 7,450 0.35 -1.24 

英国富时 100 8,311 -0.43 7.48 

日本日经 225 38,063 3.64 13.74 

澳洲 ASX 200 7,971 1.34 5.01 

台湾加权 22,349 2.07 24.64 

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 30,247 1.39 1.42 

恒生工商业 9,629 2.53 4.29 

恒生地产 14,721 -0.52 -19.68 

恒生公用事业 37,195 -0.83 13.15 

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) 38.35 

深港通 (南下) 24.67 

资料来源：彭博 
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宏观经济 

 美国经济 - 零售超预期缓解衰退担忧 

7 月零售环比增速大幅反弹并超预期，首次领取失业金人数降至 7 月以来低

位，某零售超市龙头公司上调全年业绩指引，显示美国消费和就业仍有韧性。

市场对美国衰退风险担忧大幅缓解，美债收益率、美元指数和美股均显著回

升。 

 

美国经济从过去两年过热状态逐步放缓，但仍稳健扩张，上半年经济增速趋

近潜在增速，非农就业稳步增长，通胀大幅下降但仍高于目标水平，尤其是

服务通胀仍超过 4%。考虑到实际利率升至历史高位、失业率升至自然均衡水

平和货币政策时滞，美联储将很快在 9 月开启降息。但由于经济和通胀仍未

大幅冷却，我们认为美联储实施非常规紧急降息或大幅降息的可能性较小。

我们维持今年两次降息合计 50 个基点和明年 4 次降息合计 100 个基点的预

测。（链接） 

 

公司点评 

 金蝶（268 HK, 买入，目标价：10.80港元）：宏观经济逆风拖累营收增速；

减亏处于正轨  

金蝶发布 1H24 业绩：收入同比增长 11.9%（1H23：+16.8%）至 28.7 亿元

人民币，比彭博一致预期低 2%，我们认为这可以归因于交易周期延长和宏观

经济逆风，而净亏损为 2.18亿元人民币，同比减少 23%，较彭博一致预期窄

20%，这体现了金蝶在提高运营效率方面的决心。核心 SaaS 产品金蝶星空

云的 ARR增长势头保持健康，1H24订阅 ARR同比增长 24%（1H23：同比

增长 29%）。同时，大型企业收入同比增长 38.9%（1H23：+38.4%）依然

稳固。尽管我们预计需求恢复仍需要时间（特别是针对小微型企业而言），

我们预计 2024年业绩将有望在 2H24部分堆积释放，主因在手合同价值的健

康增长和交易周期有所延长推动。我们将 2024 年的收入预测下调 4%，但预

计 2024 年下半年的收入增长将重新加速至 16%。我们维持对于金蝶的买入

评级，但将目标价从每股 15.5 港元下调至 10.8 港元，基于 2024 年预期的

4.4倍 EV/Sales（前值：6.4倍），与一年平均水平一致。（链接） 

 

 李宁(2331 HK ，买入，目标价：16.18港元) - 短线仍然充满不确定性，但长

线价值开始显现 

 

公司上半年销售同比增长 2%，符合市场预期，利润同比下降 8%，好于招银

国际/市场预期约 7%/ 17%，主要是毛利率提升和股息派发好于预期，不过由

于渠道组合变化，经营利润率略有下降。当中线上的销售增长最快，直营零

售表现优于批发。 

 

每日投资策略 

 

 

宏观策略及公司点评  

https://www.cmbi.com.hk/article/10264.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10269.html?lang=en


2024年 8月 19日 

敬请参阅尾页之免责声明 

2 

二季度的零售流水录得低单位数下降，弱于招银国际预期的低单位数增长，

主要问题仍然是客流和销量的下滑（标价持平和客单价仍然略有上升）。尽

管渠道库销比在 24年上半年为 3.9倍，略高于 23年下半年的 3.6倍和 23年

上半年的 3.8倍，但我们已稍微担忧，因为新产品占比在 24年上半年已经开

始下降至 83%，而 23年为 87%。  

 

尽管李宁下调了 24年业绩指引，但我们认为风险和压力依然存在。管理层指

岀 24年 7月至 8月中旬的零售流水表现仍然较弱，有高单位数的下降，所以

导致公司下调了 24年的财务指引（由中单位数销售增长下降至低单位数，另

外净利润率目前还是保持在低双位数）。由于复苏率仍然在转差和新增性价

比产品的策略效果一般，我们也把 24年 3季度和 4季度的零售流水增长预期

下调。而且因为公司的目标是健康和稳健的经营，在 24年底，仍然希望库销

比维持在 4 倍左右，所以我们认为有潜在增加零售折扣的风险，以及订货会

订单调整的风险。另外，由于不利的渠道组合（批发业务增长较差，但经营

利润率最高），租金支出改善有限（因为李宁在 21 和 22 年签下了相当优惠

的租约），以及相对固定的运营费用，展望 24年下半年，经营利润率仍然令

人担忧。   

 

尽管存在这些短期的担忧，但从长期来看，李宁的价值仍然具有吸引力，尤

其是考虑到其仅为 5-6 倍的 24 年预测市盈率（剔除约 170 亿元人民币的现

金，以及约 20 到 30 亿元人民币的房地产资产后）。维持“买入”评级，但

目标价下调至 16.18港元，基于 12倍 24年预测市盈率，现价在 10倍。（链

接） 

 

 中兴通讯(763 HK，买入，目标价：22.17港元/000063 CH, 买入， 目标价： 

32.86元人民币): 1H24业绩 

中兴通讯公布 2024年上半年业绩，收入同比增长 2.9%至 625亿元人民币，

净利润同比增长 4.8%至 57 亿元人民币。由于国内运营商在传统网络方面减

少资本支出，公司运营商业务收入有所下降，但是非运营商业务实现了两位

数增长（消费者和政企业务分别同比增长 14.3%和 56.1%）。从季度数据来

看，第二季度收入同比增长 1.1%，环比增长 4.4%；净利润同比增长 5.7%，

环比增长 9.1%。毛利率环比下降至 39%，主要受到产品结构变化影响。二季

度净利率环比上升至 9.4%，得益于公司运营效率的提升。展望未来，我们认

为公司非运营商业务将继续保持两位数增长，抵消运营商业务的疲软。维持

买入评级，并将公司港股（763 HK）目标价调整至 22.17 元港元。A 股

（000063 CH）目标价调整至 32.86元人民币，对应 15倍 2024年市盈率。

（H股：链接/ A 股：链接） 

 

 中国宏桥 (1378 HK, 买入, 目标价 : 17.9 港元)  2024 年上半年净利润同比增

长 2.7 倍，超出预期 

 

宏桥净利润为 91.6 亿元人民币（同比增长 2.7 倍），高于 6 月份盈喜中预告

的 2.2 倍。若剔除可转债（CB）公允价值损失，核心净利润将为 105 亿元人

民币，同比增长 3.3 倍。利润的强劲增长得益于高于预期的电解铝和氧化铝

的吨毛利扩张（分别同比增长 2 倍至 4,277 元人民币/吨和增长 2.3 倍至 745 

元人民币/吨）。宏桥宣布派发中期股息 0.59 港元/股，派息比率约 57%。最

新上海铝价（含税）从 8 月初的 18,835 元/吨反弹至 19,310 元/吨。我们认

为近期股价回调是买入机会。我们推算铝价每上涨 1%将带动宏桥盈利增加 

https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=31323334-501d0a38-3135904b-454441504e31-1d407c72cd400750&q=1&e=72ea5f19-0e60-49e7-8bc6-e9e927931009&u=https%3A%2F%2Fwww.cmbi.com.hk%2Farticle%2F10270.html%3Flang%3Dcn
https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=31323334-501d0a38-3135904b-454441504e31-1d407c72cd400750&q=1&e=72ea5f19-0e60-49e7-8bc6-e9e927931009&u=https%3A%2F%2Fwww.cmbi.com.hk%2Farticle%2F10270.html%3Flang%3Dcn
https://www.cmbi.com.hk/article/10268.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10265.html?lang=en
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4%。目前的价格提供了>8% 的股息率。我们维持目标价 17.9 港元不变（基

于 9.8 倍 2024 年市盈率）。维持买入。（链接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/10267.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 8月 16日） 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 16/8/2024 

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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