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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 20,529  -1.71 3.78 

恒生国企 6,925  -1.97 3.28 

恒生科技 4,158  -3.56 0.71 

上证综指 3,307  0.49 7.03 

深证综指 2,166  0.19 9.63 

深圳创业板 2,470  -0.44 5.24 

美国道琼斯 33,130  -2.06 -0.05 

美国标普 500 3,997  -2.00 4.11 

美国纳斯达克 11,492  -2.50 9.80 

德国 DAX 15,398  -0.52 10.59 

法国 CAC 7,309  -0.37 12.90 

英国富时 100 7,978  -0.46 7.06 

日本日经 225 27,473  -0.21 5.28 

澳洲 ASX 200 7,336  -0.21 4.23 

台湾加权 15,563  0.08 10.08 

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 33,860  -0.82 4.36 

恒生工商业 11,341  -2.65 3.90 

恒生地产 26,092  0.26 0.20 

恒生公用事业 38,078  1.13 3.39 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) 10.23 

深港通 (南下) 12.36 

沪港通 (北上) 37.23 

深港通 (北上) 4.08 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国可选消费行业 – 深圳调研：增长势头延续至 2月份 

这周我们在深圳拜访了不同公司和专家，当中包括餐饮、酒店、体育用品、
购物中心等不同业态，都加强了我们对可选消费行业优于大市的看法和评级，
原因是： 

1) 春节后的销售增长仍然强劲，有 3家公司表示 2月比 1月有所提升，其他
也能大致保持，因为 1月的客流仍然受某些地区确诊所拖累。 

2) 人均消费正在提升，体现于不同行业。例如，某些餐饮公司会增加单价
更贵的新产品的比例，某些体育用品品牌的零售折扣同比也有明显改善，
酒店入住率比较爆满，令房价在年初至今出现数次上调，这些都可能利
好毛利率。 

3) 奢侈品、体验类和性价比高的品牌复苏更快，像定位比较大众化的呷哺
呷哺和特步，以及中高端定位但性价比高的亚朶酒店，增长都领先行业
水平。 

我们对于 1)餐饮、2) 体育用品和服装、3) 酒店行业均有优于大市的看法，而
对于家电行业则维持中性评级。我们的行业首选为呷哺呷哺 (520 HK)、百胜
中国 (9987 HK)、大家乐(341 HK)、安踏(2020 HK)、特步(1368 HK)、波司
登 (3998 HK)、江南布衣(3306 HK)、亚朵 (ATAT US)、海尔 (6690 HK) 和 格
力 (000651 CH)。（链接） 

 

个股速评 

 贝壳 (BEKE US，买入，目标价: 23.3美元) – 二手房销售复苏有望好于预期 

我们预计 2023年二手房行业的复苏将强于当前的市场预期（我们预测：同比
增长 17%）。同时，贝壳的网络效应将放大这种复苏带来的好处，因贝壳平
台上二手房交易的贡献利润率好于集团平均的贡献利润率。此外，贝壳现有
的经纪人合作网络产生的高贡献利润率服务收入营收贡献的增加，将有助于
长期利润率扩张。二手房业务的恢复叠加经营效率优化的举措有望推动 2023

年净利好于预期。我们重申贝壳的买入评级，目标价为每 ADS 23.3 美元。
（链接） 
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 广联达 (002410 CH，买入，目标价：78.56元人民币) – 云转型后经营杠杆效
应显著 

广联达 22 年业绩整体符合预期。22 年全年收入同比增长 17%，达到 65.87

亿元人民币。净利润同比增长 46%，共计 9.63亿元人民币，与市场预期持平，
但比我们的预期高出 9%。我们认为净利润超出预期主要受益于 1）高利润率
的数字造价业务收入占比提升；2）造价业务云转型完成后，经营杠杆效应显
著。 

数字造价业务的 22年收入同比增长 25.16%，达 47.73 亿元人民币。我们看
好云合同的快速增长，全年公司新签云合同 39.01 亿元人民币，同比增长
26%，这表示公司在宏观的不确定下，会有更好的盈利能见度和现金流。 

数字施工业务的 22年收入同比增长 9.66%，达 13.22亿元人民币，比我们的
预期低 16%，主要是因为四季度疫情高峰影响了项目的现场交付和验收。我
们认为随着疫情的放开，一季度的项目交付速度应该已经有所加快。 

我们认为造价业务的 SaaS 指标如云合同负债、转化率和续费率，加上数字
施工业务的订单及交付情况会是投资者在年报发布时关注的焦点。维持买入
评级，目标价 78.56元人民币。（链接） 

 

 金蝶国际 (268 HK，买入，目标价：23.56港元)  – 22年业绩预告符合预期，
疫情下云业务保持强劲增长 

金蝶于昨日收市后发布了盈利预警，22年收入同比增长15%-20%至48-50亿
元人民币，净亏损从 21年的 3亿扩大到 3.6-4.2亿元人民币。整体业绩与我
们上周发布的业绩预览报告中的预期一致。相比于用友（600588 CH，持有，
目标价：22.27元人民币）弱于预期的云业务表现，我们更看好金蝶的云转型
进展，这反映在了关键的 SaaS 指标上：尽管受到疫情的影响，金蝶的云订
阅 ARR依然同比增长了 35-38%。 

我们重申上周报告中的观点：虽然我们依然看好软件国产化替代的长期趋势，
但金蝶股价从去年 10月反弹超过 80%，预计股价短期有获利回吐的压力。建
议投资者关注公司后续对于 23 财年 ARR、利润率改善和信创项目进展的指
引。维持买入评级，目标价 23.56港元。 

 

 平安好医生 (1833 HK，买入，目标价：28.15港元)  – 2022业绩前瞻：年内
业务保持稳健发展势头 

考虑到 2022年的疫情扰动以及公司主动削减低协同性业务，我们预计平安好
医生 2022E/23E/24E 收入增速分别为-14%/23%/20%，经调整净亏损分别为
9.7亿/6.5亿/1.4亿元人民币。 

2022 年业务保持稳健发展势头。公司战略 2.0 深化已经看到在企业端市场的
初步成效，截至 22年 6月，公司已累计服务 749家企业客户（2021年底为
520家），覆盖员工数量已超过 200万（2021年底为超过 100万）。随着疫
情出行限制的取消，我们认为公司在 2023年的企业端线下获客将完全恢复到
正常节奏。此外，公司在 2022 年 10 月收购平安智慧城市旗下的平安智慧医
疗，进一步加强在大数据、慢病管理以及医生和医疗机构联系等方面的能力。 

预计将看到持续利润率改善。利润端公司持续缩窄亏损额，1H22毛利率较去
年提升 4个百分点，销售费用率较去年下降 5.5个百分点，我们预计公司聚焦
企业端客户的战略会持续带来费用节约和规模效应，使得 22-24E的经调整净
亏损明显收窄，并助力公司在 2025年达到整体盈亏平衡。 

维持平安好医生买入评级，目标价 28.15港元。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场研究 (截至 2023年 2月 21日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 21/2/2023 

 

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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