
 招银国际环球市场 | 市场策略 | 招财日报 

 
 

  
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk 下载更多研究报告 

 

  

招银国际研究部 

邮件：research@cmbi.com.hk 

 
 

环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 19,760 0.70 15.91 

恒生国企 7,159 0.97 24.11 

恒生科技 4,403 1.05 16.97 

上证综指 3,211 -1.57 7.95 

深证综指 1,856 -2.65 1.01 

深圳创业板 2,016 -2.16 6.59 

美国道琼斯 42,732 0.80 13.38 

美国标普 500 5,942 1.26 24.58 

美国纳斯达克 19,622 1.77 30.71 

德国 DAX 19,906 -0.59 18.83 

法国 CAC 7,282 -1.51 -3.46 

英国富时 100 8,224 -0.44 6.35 

日本日经 225 39,895 0.00 19.22 

澳洲 ASX 200 8,250 0.60 8.69 

台湾加权 22,908 0.33 27.76 

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 34,031 -0.08 14.11 

恒生工商业 11,183 1.17 21.11 

恒生地产 14,785 0.51 -19.33 

恒生公用事业 34,913 -0.02 6.20 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国汽车行业 - 比亚迪或将引领新一轮价格战 

根据我们的测算，12 月全行业平均折扣环比扩大 0.6 个百分点，主要由比亚

迪、零跑和长安等中国车企带动。考虑到规模效应的改善和折扣的回收，我

们预计主要的头部中国车企 4Q24 盈利将保持韧性。另一方面，大部分外资

品牌的折扣均在 2024 年创下历史新高，但外资品牌的合计市占率却同比下滑

约 10 个百分点。考虑到 2025 年将有超过 140 款全新新能源车型上市，甚至

高于 2024 年的 127 款，我们预计价格战将继续蔓延至 2025 年。 

蔚小理和零跑：蔚来 12 月平均折扣环比保持稳定，约为 4.3%，我们测算蔚

来 4Q24 平均折扣环比收窄 1.9 个百分点，主要是由于乐道 L60 的销量占比提

升。虽然蔚来 4Q24 整车毛利率或环比改善，但我们预计其他收入的毛利率

会环比收窄。理想汽车 12 月平均折扣环比上升 0.4 个百分点，尽管我们测算

理想汽车 4Q24 平均折扣环比扩大 0.9 个百分点，但我们预计其四季度整车毛

利率仍将保持 20%以上，主要得益于车款组合的改善和供应商返利。小鹏 12

月平均折扣环比保持稳定，其 4Q24 平均折扣环比收窄 3.3 个百分点，主要得

益于 Mona M03 和 P7+的销量增长。管理层指引 4Q24 总毛利率将维持在中

低双位数的水平，我们认为这主要是因为整车毛利率的改善被技术服务收入

的占比降低所抵消。零跑 12 月平均折扣环比扩大 2.6 个百分点至 6.3%，

4Q24 平均折扣环比保持稳定。我们预计零跑 4Q24 毛利率将环比改善，带动

全年毛利率达到 6.5%或以上。 

长城、吉利、比亚迪：长城 12 月的平均折扣环比收窄 0.4 个百分点至 10.1%，

4Q24 平均折扣也环比略有收窄。虽然坦克和出口的占比环比有所下滑，但是

考虑到规模效应的改善，管理层指引不考虑年底奖金的情况下 4Q24 的毛利

率环比是提升的。吉利 12 月平均折扣环比保持稳定在 10.3%，4Q24 平均折

扣环比收窄 0.9 个百分点，主要得益于银河 E5、星愿和星舰 7 的销量增长。

2025 年吉利将进一步加快新能源车型的推出节奏，规划 5 款全新银河车型，

并指引其总销量同比增长 25%至 271 万辆。比亚迪 12 月平均折扣环比上升

1.8 个百分点至 4.9%，4Q24 平均折扣环比扩大 0.7 个百分点。考虑到销量环

比增长 34%，我们预计比亚迪 4Q24 毛利率仍将保持韧性。考虑到比亚迪通

常会在春节后推出大批改款车型，我们预计届时可能引发新一轮价格战。 

广汽、宝马、奔驰：传祺和埃安 12 月平均折扣环比基本保持稳定，传祺

4Q24 平均折扣环比扩大 1 个百分点，而埃安则环比收窄 1.7 个百分点。因此，

我们预计广汽 4Q24 毛利率将环比略有回升。广汽丰田 4Q24 折扣环比收窄

0.5 个百分点，广汽本田则环比扩大 0.3 个百分点，我们预计 2H24 广汽丰田

仍有正的盈利贡献，而广汽本田则尚未出现拐点信号。由于 12 月向经销商压

库存，我们认为埃安和广汽本田在 1Q25 的折扣将环比扩大。华晨宝马 12 月

折扣环比扩大 0.3 个百分点至 30.7%，再创新高。4Q24 平均折扣环比扩大

2.4 个百分点。考虑到整车厂的返利，我们估计宝马在中国的经销商 2H24 新

每日投资策略 
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车毛利率或与上半年持平。但因为下半年宝马总销量环比下滑约 10%，经销

商的新车毛亏损会环比收窄。北京奔驰 12 月折扣环比保持稳定，其 4Q24 平

均折扣环比扩大 1.6 个百分点。根据我们的测算，奔驰 2H24 平均折扣仍比宝

马低 4.6 个百分点。2025 年中国市场将有更多高端新能源产品上市，会使传

统豪华品牌面临更加激烈的竞争。（链接） 

 中国科技行业 - 国家补贴范围扩大至智能手机、平板电脑和智能手表领域；

对换机需求持正面看法 

中国发改委在 1 月 3 日宣布将国家补贴计划扩大至更多产品品类，包括智能

手机、平板电脑和智能手表，该计划发布早于市场预期。虽然自 2024 年 8 月

以来，一些省份已经开始将补贴计划扩大到智能手机/平板电脑（补贴为销售

价格的 10-20%；最高达 600-2000 元），我们相信国补的宣布将推动其他省

份加快推动政策落地，这将在短期内提振智能手机整体换机需求。我们认为，

在中国品牌/市场中占比较高的相关公司将受益，包括小米（品牌商）、舜宇

光学/丘钛科技（光学）、比亚迪电子/通达集团（外壳）、瑞声科技（声学/

光学/铰链）、立讯精密（声学/触觉/ODM）和鸿腾精密（连接器）。（链接） 

 中国科技行业 - CES 2025 前瞻：AI 仍为重点主题；更多关于 AI 眼镜/家居/

汽车/卫星/PC/机器人信息 

2025 年消费电子展（CES）将于 1 月 7 日至 10 日在美国拉斯维加斯举行。

我们相信人工智能仍然是今年最热门的话题。虽然人工智能在 2024 年国际消

费电子展上无处不在，但我们预计 2025 年会有更多的现实生活中可应用的人

工智能设备，包括人工智能眼镜、智能家居和可穿戴设备。对于汽车技术，

我们期待智能座舱、显示器和更多电动汽车原型等最新技术。此外，卫星通

信、个人电脑、AR/VR 和机器人技术将继续在 2025 年国际消费电子展中登

场。对于个股，我们更喜欢边缘 AI 供应链相关公司（AI 眼镜/PC/可穿戴设

备），包括立讯精密、小米、舜宇光学、丘钛科技、瑞声科技；对于汽车电

子，我们喜欢比亚迪电子、京东方精电、鸿腾精密、立讯精密和英恒科技。

对于 AR/VR 和机器人技术，我们对舜宇光学、瑞声科技、立讯精密、比亚迪

电子持正面看法。（链接） 

 

公司点评 

 百胜中国 (9987 HK，买入，目标价：450.26 港元) - 展望仍可乐观，现金回

报仍然吸引 

销售趋势仍面临一定压力。我们预计四季度同店销售预计下降约 3%，与三季

度相若，肯德基/必胜客分别为下降 2%/下降 5%。客单价可能因促销和理性

消费而下降，但客流量保持正增长，整体表现领先于餐饮行业平均水平。 

但利润率持续提升。预计毛利率维持在 70%左右，得益于鸡肉价格下降及

CPI与 PPI差距扩大缓解原材料压力。此外，销售与管理费用占比持续优化。

整体来说，我们预计四季度销售增长 4%，净利润增长 17%。 

新开店或保持快节奏。受季节性推动，我们预计四季度会新增约 500 家门店，

全年新增门店数达 1,715 家，接近指引区间的上限（1,500-1,700 家）。必胜

客 WOW 门店和 K-Coffee 门店数亦达到了约 200 家和 700 家，分别达到和超

越了目标，我们认为对 2025 财年的同店增长都比较有利。 

https://www.cmbi.com.hk/article/10822.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10823.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10825.html?lang=en
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现金回报仍然具吸引力。2024财年的回购股票约为 12.36亿美元，外加约 2.5

亿美元股息，总回报可达 15 亿美元，2025 财年计划维持相同规模，约占市

值 9%。当前估值为 17 倍 2025 财年市盈率，风险回报比具吸引力。 

目前 2025 财年的初步展望。预计 2025 年 SSSG 约 1%，由肯德基 2%提价

和必胜客降价推动，结合门店扩张、新品推出及运营效率提升，我们预计持

续改善的方向不会改变。 

维持“买入”评级，并把目标价微调至 450.26 港元（前值：451.11 港元），

基于 2025 财年 22 倍预测市盈率，当前 17 倍市盈率仍低于过去 5 年 25 倍平

均值，相当具吸引力。（链接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/10824.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 1 月 3 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

理想汽车 LI US 汽车 买入 24.75 30.00 21% 3.9 N/A 3.7 13.4 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 14.18 19.00 34% 8.8 11.8 1.4 19.3 3.4%

中国宏桥 1378 HK 装备制造 买入 11.48 19.60 71% 6.2 5.7 1.0 18.3 10.1%

波司登 3998 HK 可选消费 买入 3.78 6.05 60% 12.2 10.5 2.5 25.4 7.3%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 17.52 17.61 1% 9.5 8.6 3.6 40.6 8.1%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 354.00 451.11 27% 162.4 133.6 20.6 12.0 0.2%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 83.86 133.86 60% 21.9 17.6 6.1 31.8 1.5%

百济神州 ONC US 医疗 买入 180.82 276.02 53% N/A N/A 42.0 N/A 0.0%

联影医疗 688271 CH 医疗 买入 126.84 162.81 28% 67.8 N/A 5.1 7.8 0.3%

中国太保 2601 HK 保险 买入 23.00 35.50 54% 5.7 5.7 0.7 14.9 5.3%

中国财险 2328 HK 保险 买入 11.74 14.00 19% 8.2 7.8 1.0 13.1 5.1%

腾讯 700 HK 互联网 买入 414.20 525.00 27% 17.4 16.0 3.7 20.1 1.1%

网易 NTES US 互联网 买入 88.25 125.50 42% 1.8 1.6 2.9 21.5 2.2%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 85.54 132.20 55% 1.4 1.2 1.4 N/A 1.0%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 3.85 6.13 59% 16.7 14.3 1.5 9.7 4.4%

鸿腾精密 6088 HK 科技 买入 3.41 4.38 28% 131.2 79.3 8.8 7.3 0.0%

小米集团 1810 HK 科技 买入 36.25 32.70 -10% 36.6 29.2 4.6 11.3 0.0%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 41.15 44.41 8% 20.9 15.3 2.7 18.6 1.4%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 123.01 186.00 51% 25.6 17.7 7.0 31.2 0.6%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 375.10 426.00 14% 34.3 26.4 6.6 21.3 0.3%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 8.03 10.80 34% N/A 116.4 3.2 N/A 0.0%
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