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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 16,503 1.57 -3.19 

恒生国企 5,643 2.24 -2.18 

恒生科技 3,351 2.66 -10.97 

上证综指 2,951 0.97 -0.81 

深证综指 1,629 1.03 -11.36 

深圳创业板 1,752 0.36 -7.34 

美国道琼斯 38,612 0.13 2.45 

美国标普 500 4,982 0.13 4.44 

美国纳斯达克 15,581 -0.32 3.79 

德国 DAX 17,118 0.29 2.19 

法国 CAC 7,812 0.22 3.56 

英国富时 100 7,663 -0.73 -0.91 

日本日经 225 38,262 -0.26 14.34 

澳洲 ASX 200 7,608 -0.66 0.23 

台湾加权 18,676 -0.41 4.16 

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 29,594 1.04 -0.77 

恒生工商业 8,846 1.84 -4.20 

恒生地产 16,331 3.02 -10.89 

恒生公用事业 33,884 0.36 3.07 

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) 19.55 

深港通 (南下) 13.35 

沪港通 (北上) 105.04 

深港通 (北上) 47.56 

资料来源：彭博 
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公司首发  

 微软（MSFT US, 首次覆盖-买入，目标价：473.6 美元） - AI 和
Copilot释放增长潜力 
 
在全球科技公司中，微软是 AI主题下被一致选择的标的之一。其一体
化的产品组合、与 OpenAI 的合作伙伴关系、强大的消费者用户群和
企业客户群以及较强的研发实力，使其有望受益于生成式 AI浪潮，斩
获新的业务发展机会。我们对微软的长期增长前景乐观，得益于生成
式 AI赋能，微软的关键产品组合均有望在未来进一步获取市场份额。
随着 C端用户对 Copilot产品的接受度逐步提升，C端产品的人均订阅
支出或有望进一步提升。基于 FY23-26E 15.8%的营收 CAGR，我们
预测 19.1%的净利润 CAGR。我们基于现金流折现的目标价为 473.6
美元，对应 39.7x/33.3x FY24/25E PE。首次覆盖给予“买入”评级。
（链接） 
 

 亚马逊（AMZN  US，首次覆盖-买入，目标价：213.0美元）- 传统巨
头驶向新成长阶段 
 
我们认为亚马逊的传统电商业务仍有较大增长潜力，且AWS有较强的
技术能力支撑，生成式人工智能也将带来更多的机会。在区域化战略
的支持下，北美零售业务的运营效率有望不断提升，服务成本持续降
低、平台业务营收占比提升及规模经济效应扩大有望推动盈利能力持
续提升。从长远来看，高利润率的AWS营收贡献提升也有望进一步助
推亚马逊盈利能力提升。我们的目标价为 213.0 美元，基于 18.8x 
2024E EV/EBITDA，估值倍数与一年均值一致。首次覆盖给予“买入”
评级。（链接） 

公司点评 

 蔚来汽车（NIO US，持有，目标价：6.8美元）- 4Q23业绩前瞻：扭
亏为盈尤待战略破局 
 
4Q23盈利预测：去年四季度，考虑到蔚来的终端折扣低于其他主要品
牌，我们预计其整车平均售价将环比下滑 2%至 30.9 万元，而售价下
滑的影响有望被电池成本下降所抵消，我们测算其四季度整车业务毛
利率有望环比改善 0.7 百分点至 11.7%；但随着换电权益退出，我们
预计公司的其他收入和毛利率或环比下滑。综上，我们测算蔚来去年
四季度净利润有望环比小幅收窄至 44亿元。 
 
2024 年展望：我们维持对今年的销量预测 21 万台，综合毛利率改善
至 8.1%。考虑到上半年缺少新车贡献以及现有车型的内部蚕食，蔚来
今年的销量增速可能是三家新势力中最低的。考虑到公司削减非核心
业务的举措，我们预测其今年的研发和销管费用有望同比减少，但今
年的净亏损仍可达 146 亿元。我们认为去年阿布扎比主权基金对蔚来
超 200亿人民币的投资可以支撑其 2024-25年的发展需要，这也是决
定公司生死存亡的重要窗口期。我们认为公司仍需理清战略方向才能
有望在可预见的未来扭亏为盈，特别是对第二品牌阿尔卑斯的发展策
略。 

每日投资策略 

 

 

公司首发及点评 

https://www.cmbi.com.hk/article/9465.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9466.html?lang=cn
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估值：去年 12月，公司对阿布扎比主权基金的第二次增发导致原有的
股份数量增加约 16%，这部分对股东权益的摊薄或被部分投资者忽略。
维持“持有”评级，目标价 6.8美元，基于 1.4x FY24E P/S。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/9464.html?lang=cn


2024年 2月 22日 
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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 2月 21日） 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 21/2/2024  

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% 



2024年 2月 22日  
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招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际环球市场并未给予投资评级 

 

招银国际环球市场行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  
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招银国际环球市场有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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