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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 17,112 0.13 0.38 

恒生国企 6,030 0.20 4.53 

恒生科技 3,430 -0.20 -8.88 

上证综指 2,858 -0.14 -3.92 

深证综指 1,547 -0.47 -15.85 

深圳创业板 1,592 -0.20 -15.81 

美国道琼斯 39,357 -0.36 4.42 

美国标普 500 5,344 0.00 12.05 

美国纳斯达克 16,781 0.21 11.79 

德国 DAX 17,726 0.02 5.82 

法国 CAC 7,251 -0.26 -3.88 

英国富时 100 8,210 0.52 6.17 

日本日经 225 35,025 0.00 4.66 

澳洲 ASX 200 7,814 0.46 2.94 

台湾加权 21,773 1.42 21.43 

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 29,730 0.59 -0.31 

恒生工商业 9,421 -0.05 2.03 

恒生地产 14,813 -1.16 -19.17 

恒生公用事业 36,948 0.40 12.39 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

亿元人民币 净买入（卖出） 

沪港通 (南下) 37.21 

深港通 (南下) 22.60 

资料来源：彭博 
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公司点评 

 贝壳（BEKE US，买入，目标价：21.5 美元）- 在不确定环境中稳固市场份

额增长 

贝壳公布 2Q24业绩：收入同比增长 20%，达到 234亿元人民币，较招银预

期和彭博一致预期均高 9%，这得益于新房交易和二手房交易的 GTV 超出预

期，以及在行业强劲的去库存需求下新房交易的费率扩张超出预期。季度

non-GAAP净利润为 27亿元人民币，较招银预期及市场一致预期均高 48%，

得益于收入超出预期和运营费用支出相较预期更为优化。我们对贝壳在其核

心业务的市场份额扩张持积极态度，这得益于其完备的基础设施和灵活的业

务运营能力，并看好贝壳新业务的发展前景。我们基于 SOTP 的目标价微调

至 21.5 美元（前值：22.0 美元），包括贝壳核心业务的 20.6 美元和圣都的

0.9美元，对应 20.8x 2024E non-GAAP PE。维持“买入”评级。（链接） 

 

 361度 （1361 HK ，买入，目标价：5.15港元） - 行业压力仍在，但估值足

够合理 

24年上半年业绩大致符合预期，特别是考虑到近期行业表现疲软。 361度在

24 年上半年销售额同比增长 19%，达到人民币 51 亿元，比招银国际和市场

预期分别高 2%和 1%，净利润同比增长 12%，达到人民币 7.9亿元，比招银

国际和市场预期分别低 3%和 5%。小幅低于预期的原因包括：1）由于销售

更多性价比高的产品而导致毛利率略低，2）其他收入比预期略少，3）广告

和促销费用高于预期，4）对应收账款的拨备等等。但如果我们调整今年的拨

备和去年的回拨，调整后的经营利润将增长 13%。每股股息在 24年上半年同

比大幅增长 154%，但派息率为 40%，与 2023 年持平。库存天数稳定在 85

天，去年为 86天。 

 

跑步、篮球和女性健身继续表现出色，电子商务增长依然稳健。按产品类别

划分，24年上半年鞋类、服装和儿童用品的销售额增长分别为 20%、16%和

24%。按渠道划分，电子商务销售增长略慢，约为 16%，逊于上半年集团 19%

的销售增长以及 1季/ 2季度 20%以上/ 30%以上的线上零售销售增长，部分

原因在于帮助经销商的O2O销售和 618活动期间销售确认的延迟。按类别划

分，跑步仍然是最大的类别，占销售额约 52%左右，增长了 40%，篮球占销

售额约 8%左右，增长了 20%。其他如女性健身类别已经占到销售的 6%，并

实现了可观的增长，而休闲类则相对疲软。 

 

管理层维持 24年全年指引，但我们对利润率持更谨慎的态度。管理层重申了

24年销售增长 15%-20%和净利润率 10%-12%的目标，并认为线下成人和儿

童业务的双位数销售增长仍然是很可能的，驱动因素包括：1 ）8月表现改善

（由于恶劣天气和考试季，6-7 月的增长有些承压），2）斯宾塞·丁威迪在

7月底的中国行带来的正面势头，以及许多自办的体育赛事如 3号赛道和触地

即燃等，3）加强门店层面的社交媒体如小红书和抖音的推广，4）加强会员

的激活和互动，5）在 24年 4季度也会推出尼古拉·约基奇的产品系列。 

每日投资策略 
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此外，电商和儿童的销售增长预计仍然会比成人板块更快。然而，从利润率

和费用角度看，我们的观点会更加保守。对于 24财年，公司可能更加注重成

本控制，但我们仍然看到一定的压力，特别是在毛利率（预期降至 41.1%）

和广告促销费用（预期增加至销售额的 13.1%）方面，而研发费用可能保持

稳定（约为销售的 3.5%）。 

 

管理层对 25 年的初步展望仍然健康。根据管理层的说法，25 年的初步展望

仍然健康，受惠于 25年 1季度的良好订货会订单。尽管面临来自国内和国际

品牌的竞争，但平均售价可能仍会增加（标签价格可能保持不变，但连带率

可能增加）。 

 

维持“买入”评级，目标价为 5.15 港元，基于 9 倍 24 财年预测市盈率（从

10倍下调，考虑到行业估值的下降）。现价对应 6倍的 24财年预测市盈率，

我们仍认为比较具有吸引力。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/10236.html?lang=en


2024年 8月 13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 8月 12日） 

  

股价 目标价 上行/下行 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

理想汽车 LI US 汽车 买入 19.51 26.00 33% 3.1 1.9 2.6 11.2 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 7.63 14.00 83% 10.9 10.0 0.8 8.4 4.3%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 4.34 7.50 73% 8.2 7.2 0.6 7.6 7.8%

浙江鼎力 603338 CH 装备制造 买入 51.85 75.00 45% 12.5 10.8 2.5 21.6 1.9%

波司登 3998 HK 可选消费 买入 3.94 5.98 52% 11.9 10.1 2.6 26.3 7.4%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 12.72 19.77 55% 7.7 6.8 2.6 39.4 12.9%

Vesync 2148 HK 可选消费 买入 3.84 6.79 77% 48.0 40.4 10.0 21.7 0.9%

贵州茅台 600519 CH 必选消费 买入 1436.10 2219.00 55% 19.9 17.6 7.3 37.7 3.1%

百济神州 BGNE US 医疗 买入 190.03 269.73 42% N/A N/A N/A N/A 0.0%

迈瑞医疗 300760 CH 医疗 买入 262.00 383.49 46% 23.1 19.5 7.3 40.0 2.5%

中国太保 2601 HK 保险 买入 18.78 24.80 32% 5.7 5.4 0.6 12.4 6.2%

中国财险 2328 HK 保险 买入 9.96 11.90 19% 7.5 7.0 0.8 12.0 5.8%

腾讯 700 HK 互联网 买入 375.00 480.00 28% 18.3 16.6 3.4 17.4 1.1%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 80.91 124.90 54% 1.3 1.1 1.3 10.7 1.1%

拼多多 PDD US 互联网 买入 142.47 192.70 35% 1.7 1.2 4.6 45.0 0.0%

亚马逊 AMZN US 互联网 买入 166.80 207.00 24% N/A N/A 45.7 21.4 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 22.75 45.10 98% 4.6 N/A 0.5 13.8 7.0%

鸿腾精密 6088 HK 科技 买入 2.28 4.24 86% 84.4 54.3 5.7 7.4 0.0%

小米集团 1810 HK 科技 买入 16.46 24.29 48% 18.7 16.3 2.1 9.9 0.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 29.15 45.28 55% 13.0 9.5 1.8 21.1 2.1%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 113.35 150.76 33% 22.5 15.2 6.4 23.2 0.6%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 318.03 405.00 27% 30.6 21.6 5.7 21.0 0.4%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 5.79 15.50 168% N/A 80.4 2.2 N/A 0.0%

市盈率 (倍)
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或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）幷没有持

有有关证券的任何权益。 

 
 

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  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

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 

 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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