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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 17,174 0.36 0.74 

恒生国企 6,049 0.33 4.87 

恒生科技 3,430 0.00 -8.89 

上证综指 2,868 0.34 -3.60 

深证综指 1,554 0.50 -15.43 

深圳创业板 1,607 0.93 -15.03 

美国道琼斯 39,766 1.04 5.51 

美国标普 500 5,434 1.68 13.93 

美国纳斯达克 17,188 2.43 14.50 

德国 DAX 17,812 0.48 6.33 

法国 CAC 7,276 0.35 -3.54 

英国富时 100 8,235 0.30 6.49 

日本日经 225 36,233 3.45 8.27 

澳洲 ASX 200 7,827 0.17 3.11 

台湾加权 21,797 0.11 21.56 

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 29,794 0.21 -0.10 

恒生工商业 9,461 0.42 2.46 

恒生地产 14,807 -0.04 -19.21 

恒生公用事业 37,444 1.34 13.90 

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) 22.18 

深港通 (南下) 13.17 

资料来源：彭博 

 
 

 

      2024年 8月 14日 

1 

`  

     

 

    

宏观策略 

 中国经济 - 信贷疲弱显示政策需要更加宽松 

7 月中国社会融资规模同比增速回升，因基数较低和政府债券发行规模扩大。

但私人部门信贷需求进一步走弱，由于通缩预期和信心疲弱，家庭部门削减

购房和可选消费支出，企业部门减少资本开支，金融机构对实体部门新增人

民币贷款自 2005 年 7 月以来首次出现负值，对家庭和企业短期贷款明显收

缩。 

 

私人部门信贷需求疲软显示财政政策需要更加积极，货币政策需要加大宽松

力度。但政策部门选择在多个目标之间寻求平衡无疑限制了政策空间。货币

政策在年内剩余时间有温和放松空间，预计央行将进一步下调 LPR 和存款利

率 10-20个基点、进一步降准 25个基点。随着美联储开启降息周期可能打开

中国央行政策空间，信贷增速可能会在今年年底左右见底。（链接） 

 

行业点评 

 

 中国保险 - 二季度保险资金配置分化；财务投资收益率环比回升 

国家金融监管总局披露 2Q24 保险业资金运用情况，全行业及人身险和财产

险公司的年化财务投资收益率自 1Q24底部回升至 2.87%，环比+0.63pct，其

中人身险公司年化财务投资收益率环比+0.71pct 至 2.83%；年化综合投资收

益率维持强劲超过 5%，主要受国内长债收益率显著下行带动债券资产公允价

值变动大幅提升所致。二季度保险业资金运用余额稳健增长至 30.9 万亿元，

同比+11.0%，与 2Q24行业保费收入增速同比+10.5%基本趋同。人身险和财

产险公司保险资金配置出现分化，人身险公司增配债券，减少银行存款；财

产险公司银行存款占比提升，债券占比下降；核心权益资产(含股票及证券投

资基金)占比保持稳定，2Q24 人身险和财产险公司股票配置增速回暖，同比

+4.2%/+6.7%（1Q24: -1.7%/-0.1%）。 

 

资金规模双位数稳健增长。2Q24 保险业资金运用余额达 30.9 万亿元，同比

+11.0%，其中人身险保险资金运用余额为 27.7 万亿元，同比+11.8%，占比

89.8%，财产险保险资金运用余额为 2.1 万亿元，同比+5.2%，占比 6.8%。

从增量角度看，1Q/2Q24保险业资金运用余额净增 17,807/9,287亿元，险资

在当前主动权益基金表现低迷的情况下延续增长韧性。 

 

人身险和财产险资产配置分化。2Q24 人身险公司增配债券至 13.4 万亿元，

同比+23.1%，持仓占比提升至 48.2%，环比+1.4pct, 为近年来最高水平，主

要因: 1）人身险公司资产端对长久期、低风险利率债配置的需求持续旺盛；

2）2Q24 超长期特别国债发行实现长债供给放量。根据超长期特别国债发行

数据统计，二季度超长期特别国债的发行规模达 2,500亿元， 3Q24预计 10

只续发超长期国债的发行规模有望突破 4,500亿元。银行存款同比下降至 2.4

每日投资策略 

 

 

宏观策略、行业及公司点评  

https://www.cmbi.com.hk/article/10242.html?lang=en


2024年 8月 14日 

敬请参阅尾页之免责声明 

2 

万亿元，占比回落至 8.6%，预计主要受银行“手工补息“叫停的影响。财产

险公司 2Q24债券余额为 0.8万亿元，同比+10.7%，增速较 1Q24同比+14.8%

回落，占比37.4%，环比-0.8pct。银行存款余额为0.4万亿元，占比18.9%，

同比+1.1pct。财险公司具备天然的资产久期优势，债券余额下降反映行业对

利率风险波动更为谨慎，亦导致 2Q24 财产险公司的年化综合投资收益率

(5.03%) 低于人身险公司(7.09%)及行业平均水平(6.91%)。 

  

财务投资收益率环比回升，综合投资收益率续强。2Q24保险业年化财务投资

收益率为 2.87%，环比+0.63pct, 主要受 2Q24 权益市场边际回暖及 10 年期

国债收益率震荡下行的影响，沪深 300 指数 2Q24 同比-2.1%（2Q23: -

5.1%）；年化综合投资收益率为 6.91%，环比-0.45pct，其中人身险公司的

年化财务投资收益率为 2.83%，环比+0.71pct，年化综合投资收益率为

7.09% ，环比-0.39pct；财产险公司的年化财务投资收益率为 3.20%，环比

+0.4pct; 年化综合投资收益率为 5.03%，环比+0.19pct。展望 2H24，我们认

为险企的权益投资收益有望在去年同期低基数的基础上实现较快增长，从而

带动险企投资收益和归母净利润较大幅提升。 

 

高股息仍将是险资配置重点。我们认为高股息股仍是险资 2H24 权益投资配

置的重要标的，尤其是以计入 FVOCI 权益的稳健型标的；预计 FVOCI 权益

资产中的高股息股持仓占比将持续提升，而证券投资基金占比可能小幅微降，

主要因基金类资产在新准则下仅能以交易型金融资产计量(FVTPL)，其公允

价值波动将直接影响险企投资收益及净利润。维持行业“优于大市“评级，

个股推荐中国太保（2628 HK, 买入，目标价：24.8 港元），对应 0.84 倍

FY24 市净率。（链接） 

 
 

公司点评 

 腾讯音乐（TME US，买入，目标价：16.0 美元）- 2Q24 业绩符合预期，

2H24专注音乐付费用户及 ARPPU均衡增长 

腾讯音乐 8月 13日公布了 2Q24业绩：总收入同比下降 2%至人民币 71.6亿

元，符合招银国际预测/彭博一致预期的 71.6/71.3亿元；非 IFRS净利润同比

增长 22%至 18.7 亿元，较我们/一致预期高 2/2%。展望 2H24，管理层将更

加关注音乐付费用户数和 ARPPU 的均衡增长，预计音乐付费用户净增将有

所放缓而 ARPPU 将会环比持续改善，引起部分投资者担忧。但同时管理层

也重申了公司长期目标不变（1.5 亿音乐付费用户以及 15 元的月均 ARPPU

目标）。我们仍然看好公司 24-26年的盈利复合增速（+21%），主要得益于

音乐业务收入的稳健增长和毛利率改善。我们维持 24-26 年盈利预测基本不

变，维持基于 DCF的目标价 16美元。重申“买入”评级。（链接） 

 

 鸿腾精密（6088 HK，买入，目标价：4.25港元）- 2Q24业绩符合预期，AI

服务器电源 busbar与液冷产品获取新订单 

鸿腾精密公布了符合市场预期的 2Q24 业绩，净利润表现与公司先前发布的

盈喜区间相符，我们也在公司业绩披露后安排了 NDR 会议交流。2Q24 收入

11亿美元，同比增长 20%，归母净利润 2,232万美元，对比去年同期的 34.5

万美元实现大幅提升。由于 AI 服务器相关产品逐步上量、以及更加优化的产

品组合，季度毛利率达到 20.4%。分业务部门来看，公司二季度EV业务收入

同比增长 231%，主要受益于 Voltaira汽车电子业务并表的驱动。网络互连业

务受到 AI服务器相关产品上量的驱动，收入同比增长 29%。系统级整机产品

https://www.cmbi.com.hk/article/10244.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10240.html?lang=en
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收入同比增长 23%，主要由于大客户 TWS 声学产品收入贡献，以及公司有

线耳机销售也有不错的表现。二季度手机和 PC 业务收入分别同比下滑-1%/-

4%，手机业务表现好于公司先前预期，主要由于主要下游大客户采取了促销

活动，出货情况好于预期。在 OPEX 方面，受益于有效的控费提效措施，公

司本季度OPEX比率下降至 16.3%（对比 1Q24的 17.8%），公司维持 FY24

财年 OPEX比率区间 15%-16%、FY25财年 OPEX目标 13%的指引不变。 

 

在 AI 服务器业务料号验证情况更新方面，公司表示其配套大客户 GB200 系

列产品的液冷 CDU 零组件及电源 busbar 零部件已经通过验证，可以在今年

内实现出货，预计今年占公司总收入比率约为 1-3%，并将在明年有更大的增

长潜力。公司管理层表示，GB200 系列的背板连接器产品也已经送样，在等

待客户验证的过程中。由于 AI 服务器业务的良好表现，管理层上调全年网络

互连业务收入指引，由 5-15%同比增长提升至高双位数百分比同比增长。但

考虑到大客户 TWS声学业务，公司计划加速越南产线向印度产线的转移，实

现印度产能落地，将调配部分越南工厂人员到印度工厂，预计将影响部分产

能利用率和相关收入，管理层调整全年系统级整机产品收入指引由同比低双

位数百分比增长至同比持平。全年指引层面，管理层微幅调降收入目标，但

提升毛利率目标 10-20bps 至 20.1%-20.2%，经营利润率层面的指引保持不

变。 

 

由于美股 AI 产业链股价调整及市场前期对于英伟达 GB200 系列产品延迟交

货的担忧，公司股价近期也有所调整，目前公司股价对应 11.2/6.9 倍的

FY24/25E市盈率倍数，我们认为比较具有吸引力，我们维持“买入”评级，

目标价 4.25 港元。我们建议投资者关注今天鸿海集团的业绩说明会给出的指

引。（链接） 

 

 丘钛科技（1478 HK，买入，目标价：6.43港元）- 盈利快速复苏；重申“买

入”评级 

丘钛科技公布了1H24业绩，受益于智能手机需求反弹、公司市场份额增长、

UTR 攀升和高端产品销售占比提升，公司摄像头模组/指纹识别模组业务强劲

增长且毛利率得到改善。展望 2024年下半年和 2025年，我们仍然对高端手

机规格升级持乐观看法，预计有望推动 ASP/GPM 改善；此外，预计在新能

源汽车渗透率提升背景之下公司车载摄像头模组销售将快速增长、超声波指

纹识别模组应用于手机升级。考虑到 1H24业绩和 2H季节性因素影响，我们

将 FY24-25E 每股收益略微下调 1-8%，我们新的每股收益仍比一致预期高

19-24%。该股目前股价对应 12.4x/8.3x FY24/25E 市盈率倍数，我们认为其

估值具有吸引力，考虑到我们的 FY24/25E EPS预计同比增长 335%/50%。

新目标价为 6.43港元，基于 13倍 FY25E市盈率倍数，维持“买入”评级。

（链接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/10241.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 8月 13日） 
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可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA规则的限制。本报告仅提供给美国 1934年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG可根据《财务顾问条例》第 32C条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


