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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 19,523 1.23 14.52 

恒生国企 7,099 1.24 23.06 

恒生科技 4,417 1.23 17.35 

上证综指 3,236 0.28 8.78 

深证综指 1,909 0.44 3.90 

深圳创业板 2,051 0.66 8.46 

美国道琼斯 43,153 -0.16 14.50 

美国标普 500 5,937 -0.21 24.48 

美国纳斯达克 19,338 -0.89 28.82 

德国 DAX 20,655 0.39 23.30 

法国 CAC 7,635 2.14 1.21 

英国富时 100 8,392 1.09 8.52 

日本日经 225 38,573 0.33 15.27 

澳洲 ASX 200 8,327 1.38 9.70 

台湾加权 23,025 2.27 28.41 

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 34,227 1.55 14.77 

恒生工商业 10,949 1.10 18.57 

恒生地产 14,528 0.86 -20.73 

恒生公用事业 34,343 0.68 4.47 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 美国经济 - 核心通胀回落，加息担忧暂消 

能源价格上涨导致 12 月 CPI 通胀小幅反弹，但符合市场预期。核心 CPI 增

速超预期回落，主要由于商品价格疲软和除房租外核心服务延续放缓。数据

公布后，市场对今年延续降息预期升温，全年降息幅度预期从 25 个基点升至

37 个基点，美股美债走强，美元指数小幅回落。 

 

由于全球商品需求偏弱、房租通胀补降和薪资增速放缓，上半年通胀可能延

续温和回落。但投资者和美联储担心特朗普政策可能推升中期通胀。美联储

需要一段时间观察特朗普政策落地情况和评估其潜在影响，而短期内美国经

济仍有韧性，预计美联储 1 月、3 月和 5 月可能暂停降息。近期美债利率反

弹、美元走强和美股波动将给经济带来一定紧缩效应，下半年经济可能有所

放缓，预计美联储可能在 6 月和 9 月两次降息共 50 个基点。（链接） 

 

行业点评 

 中国工程机械行业 - 工程机械出口量于 12 月份全面录得增长 

中国工程机械工业协会发布了 2024 年 12 月工程机械销售的完整数据。各类

机械出口量增长依然强劲，特别是汽车起重机和塔式起重机，同比分别增长

67%和 95%。在中国，整体需求还没有改善，挖掘机是 12 月份唯一增长的

产品。选股方面，我们仍然看好中联重科（1157 HK / 000157 CH，买入），

主要由于公司通过广泛的产品渗透新兴市场，而持续进行的股票回购（H 股）

将继续成为短期期催化剂。我们看好三一重工（600031 CH，买入）和恒立

液压（601100 CH，买入），主要由于它们在挖掘机领域的占比较高。我们

同时看好浙江鼎力（603338 CH，买入），主要由于其海外高空作业平台销

售比例高，而美国反倾销税的下调将有助大幅减轻未来关税上升的影响。

（链接） 

 

 半导体行业 - 台积电公布强劲的 4Q24 业绩 

台积电 （TSM US，未评级）四季度营收达 268 亿美元（同比增长 36.5%，

环比增长 14.1%），超出彭博一致预期/公司指引的 3.9%/1.3%，主要受 3nm 

和 5nm 需求强劲推动。毛利率扩张至 59.0%，高于市场一致预期/指引的 

58.5%/58.0%，得益于更高的产能利用率和生产效率提升，但部分被 3nm 量

产初期的成本摊薄所抵消。 

按技术节点来看，3nm 贡献了四季度 26% 的收入（相比 3Q24/4Q23 的 

20%/15%）。按应用领域划分，高性能计算 (HPC) 仍为最大板块，占比超过 

50%，反映出 AI 需求的持续强劲。 2024 全年营收同比增长 30% 至 901 亿

美元，毛利率为 56.1%，同比提升 1.7 个百分点。 

每日投资策略 

 

 

宏观策略/行业/公司首发及点评 

https://www.cmbi.com.hk/article/10871.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10865.html?lang=cn


2025 年 1 月 17 日 

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

 

2025 年展望：AI 需求强劲推动增长。1Q25 营收指引在 250-258 亿美元之间，

以中位数计算，同比增长 35%，环比下降 6%。管理层解释，该环比下降主

要由于 1) 智能手机季节性需求疲软，但 2) 强劲的 AI 需求部分抵消影响。对

于 2025 年，公司预计营收将增长~25%，受 AI 需求强劲增长及非 AI 终端市

场温和复苏（比如智能手机出货量低单位数增长，但芯片含金量提升）驱动。

展望未来，公司预计长期营收年均复合增长率为 20%。我们继续看好 AI 供应

链的发展，并将其视为 2025 年最优投资主题。（链接） 

 

公司首发/点评 

 多点数智（2586 HK，首次覆盖-买入，目标价：8.50 港元）- 数字化赋能零

售行业 

多点是中国最大的零售云解决方案提供商，按 GMV 计算公司 2023 年市场份

额达到 13.3%。我们预计多点收入在 FY24-26 期间实现 30%年复合增长，主

要得益于 AIoT 解决方案起量以及多点 OS 业务的持续渗透。多点 OS 系统是

一个具有超 1,000 模块的私有云 SaaS 平台，全面覆盖了端到端的零售运营场

景。多点与物美集团的成功合作将帮助多点持续扩大客户基础。我们目标价

为 8.50 港元，基于 2.5x FY25 EV/Sales。首次覆盖给予“买入”评级。（链

接） 

 

 爱奇艺（IQ US，买入，目标价：3.00 美元）- 会员及广告业务仍然承压；关

注短剧业务发展 

我们预计 4Q24 爱奇艺总收入同比下降 14%至 66 亿元，基本符合我们此前预

期和市场一致预期。收入下降主因 24 年 10 月内容表现较弱以及实物交换交

易收入下降（但对毛利润影响较小）；总体内容表现自 11 月推出几部关键剧

集如《我是刑警》以后开始回升。我们预计 4Q24 非 GAAP 运营利润环比增

长 7%至 3.95 亿元，高于我们此前预期（3.6 亿元），主要得益于严格内容成

本控制。展望 2025 年，我们预计在线视频行业竞争仍将激烈，这使我们对未

来的收入和盈利恢复持更加谨慎态度。我们将 FY25-26 总收入预测下调 7-

10%，并基于 12x FY25E PE 将目标价下调至 3.00 美元（前值为 4.50 美元，

基于 15 倍 PE）。维持“买入”评级。（链接） 

 

 丘钛科技（1478 HK，买入，目标价：6.79 港元）- 中国智能手机补贴受益者；

调升目标价至 6.79 港元 

我们上调丘钛科技的目标价至 6.79 港元（前值：6.43 港元），基于 13 倍

FY25E P/E，主要原因是我们认为 2025 上半年在中国手机补贴政策推动下，

丘钛科技是安卓需求增长加速的主要受益者。公司在今周也发布了盈喜，因

此我们将公司 FY25-26E 每股收益上调了 6-12%，主要是考虑到 FY25/26E 更

优的安卓手机需求和公司 2024 盈喜预告。展望 2025 年，我们看好中国智能

手机补贴政策持续推进、公司非手机摄像头模组（汽车/AR&VR）和超声波

指纹模组业务的增长。我们预计，公司 FY25/26E 净利润将分别同比增长

102%/30%。该股目前估值为 2025 年市盈率 11.4 倍，我们认为具吸引力。

重申“买入”评级。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/10872.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10867.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10867.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10870.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10868.html?lang=cn
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 药明生物（2269 HK，买入，目标价：24.24 港元）- 积极的需求趋势为 25 年

打下坚实基础 

药明生物在 24 年新签创纪录的 151 个新项目，且有权获得 1.4 亿美金的近期

里程碑付款，此外海外运营稳步推进，预计爱尔兰生物药工厂将在 25 年产生

利润。管理层重申 24 年业绩指引，预计收入和经调整净利润（剔除少数股东

权益前）同比增长 5-10%，并预计 25 年收入将加速增长。 

24 年客户需求复苏超预期，为 25 年打下坚实基础。尽管 24 年有地缘政治的

扰动，药明生物在 24 年总计新增创纪录的 151 个项目，其中有超过一半来自

美国客户。值得注意的是，公司从外部获得 10 个临床三期和 3 个商业化项目，

大部分来自美国。我们认为公司超预期的新增项目数表明公司在全球生物药

CDMO 领域内的强大竞争力以及全球客户对于公司的高度信赖。公司项目管

线数量达到 817 个，漏斗效应持续反映在不断增加的 PPQ 项目数上，24 年

公司完成 77 个 PPQ 项目，同比增长 26%，公司预计 25 年将同比增长 31%

至 101 个，快速增长的 PPQ 项目预示着未来公司 CMO 收入的增长可期。 

全球领先的研发能力带来显著里程碑收入。公司独特的 CRDMO 商业模式使

其能更好地赋能客户项目的早期研发，通过直接将项目授权给客户或者通过

第三方对外授权，药明生物也获得了可观的里程碑收入。根据公司管理层，

药明生物 24 年赋能 7 个全球项目的发现服务，有权获得 1.4 亿美元的近期付

款（包括里程碑付款）。截至 24 年底，公司有超过 50 个项目可收到里程碑

付款以及销售提成，由于里程碑收入的高利润率特征，我们认为这将是公司

未来利润增长的主要推动力。 

海外运营稳步推进。作为药明生物海外产能中的支柱，爱尔兰生物药基地获

得了全球客户的强劲需求。爱尔兰工厂已完成多个 1.6 万升 PPQ 批次生产，

管理层预计该基地在 25 年产生利润。此外，药明生物也正在美国新建 3.6 万

升的原液产能。根据公司规划，未来公司的原液产能目标将达到 49.1 万升，

其中有约 49%位于海外。为了支持其全球生产网络的建设，公司将维持投资

强度，管理层预计未来 2-3 年的 Capex 将在 50-60 亿元/每年。 

维持药明生物“买入”评级，上调目标价至 24.24 港元（前值：22.88 港元），

以反映需求的复苏。我们预计药明生物 2024E/25E/26E 收入同比增长 7.1%/ 

13.4%/ 15.6% ，经调整归母净利润同比增长 0.9%/ 13.0%/ 15.6% ，对应现

阶段股价的经调整 PE 分别为 14.3x/ 12.7x/ 11.0x。（链接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/10873.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、招银国际环球市场预测（截至 2025 年 1 月 16 日） 

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 14.10 19.00 35% 8.8 11.8 1.4 19.3 3.6%

小鹏汽车 XPEV US 汽车 买入 13.87 16.00 15% N/A N/A 0.6 N/A 0.0%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 5.79 6.80 17% 12.1 10.7 0.8 6.9 5.9%

中国宏桥 1378 HK 原材料 买入 12.32 19.60 59% 6.6 6.1 1.0 18.3 10.1%

瑞幸咖啡 LKNCY US 可选消费 买入 25.40 33.80 33% 21.9 16.5 0.7 26.6 0.0%

安踏体育 2020 HK 可选消费 买入 77.75 126.68 63% 16.9 15.8 3.4 25.7 3.2%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 335.80 450.26 34% 149.2 125.8 19.6 13.0 0.2%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 82.57 133.86 62% 21.6 N/A 6.0 31.8 1.6%

华润饮料 2460 HK 必选消费 买入 11.06 18.84 70% N/A N/A 2.1 16.3 4.4%

百济神州 ONC US 医疗 买入 205.34 282.71 38% N/A 402.6 8.2 N/A 0.0%

联影医疗 688271 CH 医疗 买入 122.97 162.81 32% 65.8 46.1 5.0 7.8 0.3%

中国太保 2601 HK 保险 买入 22.55 35.50 57% 5.5 5.5 0.7 14.9 5.5%

中国财险 2328 HK 保险 买入 11.86 14.00 18% 8.2 7.9 1.0 13.1 5.1%

腾讯 700 HK 互联网 买入 379.80 525.00 38% 15.9 14.7 3.4 N/A 1.2%

网易 NTES US 互联网 买入 99.31 125.50 26% 2.0 1.8 0.5 21.5 13.7%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 82.43 132.20 60% 1.3 1.1 0.2 11.2 7.5%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 3.68 6.13 67% 16.0 13.6 1.4 9.7 4.6%

鸿腾精密 6088 HK 科技 买入 3.28 4.38 34% 126.2 76.3 8.5 7.3 0.0%

小米集团 1810 HK 科技 买入 34.35 N/A N/A 34.7 27.7 4.4 11.3 0.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 37.65 44.41 18% 19.1 14.0 2.4 18.6 1.6%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 118.00 186.00 58% 24.5 17.0 6.8 31.2 0.6%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 390.19 426.00 9% 35.7 27.5 6.9 21.3 0.3%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 8.63 10.80 25% N/A 125.1 3.4 N/A 0.0%
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本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场

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。 


