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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 16,535 -0.66 -3.00 

恒生国企 5,607 -0.75 -2.80 

恒生科技 3,592 -1.71 -4.57 

上证综指 2,929 -0.85 -1.54 

深证综指 1,773 -1.34 -3.51 

深圳创业板 1,776 -1.45 -6.12 

美国道琼斯 37,466 0.07 -0.59 

美国标普 500 4,697 0.18 -1.52 

美国纳斯达克 14,524 0.09 -3.25 

德国 DAX 16,594 -0.14 -0.94 

法国 CAC 7,421 -0.40 -1.62 

英国富时 100 7,690 -0.43 -0.56 

日本日经 225 33,377 0.27 -0.26 

澳洲 ASX 200 7,489 -0.07 -1.34 

台湾加权 17,519 -0.17 -2.30 

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 28,990 -0.12 -2.79 

恒生工商业 8,943 -1.12 -3.14 

恒生地产 17,513 0.08 -4.44 

恒生公用事业 32,789 0.44 -0.26 

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) 20.25 

深港通 (南下) 9.65 

沪港通 (北上) 32.55 

深港通 (北上) 21.18 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国汽车行业 – 2023年过半数品牌以历史最高折扣收官 
 
12 月大部分品牌的终端折扣（基于 11 月单车零售的加权平均）
环比继续扩大，符合市场预期。我们认为同期原材料价格的下滑
会减缓折扣放大对车企利润的影响。大部分的负面因素或已被近
期的股价回调所反映。 
 
长城、吉利、比亚迪：长城 12 月折扣环比扩大，虽然库存有所
下降。蓝山 PHEV 的折扣环比扩大，带动零售销量环比增长 50%
以上。主力越野风格车型 12 月折扣环比扩大超过 1 个点，表明
这一细分市场的竞争继续加剧。我们估计长城四季度的平均折扣
环比扩大约 0.6 个百分点，但其四季度毛利率仍可能具有弹性，
得益于更好的产品组合和更高的出口占比。吉利 12 月的平均折
扣环比持平，同比扩大约 4 个点，优于大部分同行。12 月银河
系列和几何系列的折扣放大超过吉星系列，星越和星瑞的折扣甚
至有所收窄，主要是因为吉利 12 月放缓了发运节奏考虑到全年
销量目标已经完成。我们预计吉利 1月折扣会继续放大。比亚迪
12 月折扣环比扩大至超过 5%，达到了 2020 年以来的峰值。12
月海洋网车型折扣放大快于王朝网车型，海鸥也开始有 4%的折
扣。但比亚迪的折扣水平仍是主要车企中最低的。2024 年比亚
迪仍有空间通过折扣来带动销量的提升。 
 
广汽、宝马、奔驰：埃安 12 月折扣扩大至历史最高，其零售销
量在 8 月份达到 5 万台后就有所失速。传祺的 12 月折扣也继续
扩大。广汽丰田和广汽本田的 12 月折扣继续放大至历史新高。
华晨宝马的 12月折扣扩大至 22%，达到历史新高，其中 i3的折
扣已经放大到 38%。我们估计宝马经销商的四季度新车毛利率
将比上半年面临更大的挑战，进入 2024 年这种压力仍然存在。
北京奔驰的 12 月折扣环比有所收窄，主要因为换代 E 级刚刚上
市。全新 E级指导价相比老款提高了 1-2.5 万元，我们预计其终
端折扣会像全新 GLC一样快速放大。（链接） 
 

 中国汽车行业 – 12月新能源先行指标环比提升 
 
我们估计 12 月新能源零售销量环比增长 13%至约 87 万台，低
于我们此前的预期，因为燃油车年底冲量力度较大。2023 年全
年新能源零售销量同比增长 39%至约 729 万台，市场份额达到
34%。12 月主要品牌的大部分先行指标环比有所改善，预示着
春节前的 1月份可能会有较强的销量表现。 
 
线索和进店：12 月六大品牌线索量皆环比增长，进店量仅小鹏
下滑。12月蔚来的单店线索量环比增长 6%，弥补了其 11月 6%
的下滑。比亚迪12月单店线索环比增长4%，得益于于其促销力
度的增强。特斯拉的单店线索量仍是六大品牌中最高的，12 月
环比增长 3%，其余品牌（理想、小鹏、埃安）环比增长 1-2%。
12 月进店量变化情况和线索变化基本一致，理想的单店进店量
环比增长 4%，其次是特斯拉、蔚来和比亚迪（+3%）。而小鹏
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的 12 月进店量环比 3%，目前城市 XNGP 的开放并没有吸引到
更多的客流。12 月中旬我们在非一线城市试驾体验了 XNGP，
销售人员表示我们是第一个明确要求体验城市 XNGP 的用户。
埃安的 12月进店量环比持平。 
 
新订单：不同于 2022年 11-12月新能源订单是下滑的，2023年
12 月六大品牌的单店新订单都有环比提升。其中理想的 12 月新
订单环比增长14%，为3月以来的最大增幅，我们估计其新增订
单量和 5万的交付量处于近似的水平，好于部分投资者的预期。
蔚来、比亚迪和特斯拉的 12 月新订单分别环比增长 14%、11%
和 5%。小鹏的 12 月新订单仅环比增长 1%，X9 的贡献对其维
持现有 2万的销量水平非常重要，我们认为其余车型的销量将在
未来几个月面临下滑的风险。（链接） 
 
 

公司点评 

 安踏（2020 HK，买入，目标价：109.99港元）- 23年 4季度表
现符合预期且优于同行; Amer Sports正式提交美国 IPO的计划 
 
虽然安踏和 FILA在 23年 4季度的表现只是符合预期，但我们对
其表现感到满意，因为行业仍面临巨大的压力（有些同业的零售
流水增长疲软，零售折扣环比 23年 3季也有加深）。 展望 2024
财年，尽管基数可能较高，但我们仍然对安踏集团的业绩充满信
心，因为大多数品牌的势头仍然强劲（安踏和 FILA 都受到最近
改革的支持，而 Descente 和 Kolon 的品牌力和产品力继续提升，
叠加户外赛道增长强劲）。  此外，目前估值相当吸引，处
于 17 倍/ 14 倍 23年/ 24年预测市盈率的水平。 
 
Amer Sports 终于提交了美国 IPO的计划，消息为安踏迎来利好。
首先，尽管有疫情爆发，但 Amer Sports仍取得亮丽的业绩，也
接近达成了之前的五年计划。 2020 年至 2022 年期间，其销售/
调整后 EBITDA复合年增长率为 20%/ 21%，调整后净利润率从
2020年的-7%改善至 2022年的-1%。2023年首 9个月的净亏损
确实略高于 2023年的净亏损，但这由于：1）利息成本上升和 2）
有效税率提升（大部分利息支出不可免税，因为这些支出属于
JV 层面，而非上市公司）。  其次，我们认为，如果 Amer 
Sports 的 IPO 计划成功了，对安踏来说肯定是一大利好，因
为： 1) 如果 JV Co 贷款 1（约 27亿欧元）被股权化（将会从贷
款转换为股票），JV Co 贷款 2（约 13 亿欧元）将会以 IPO 筹
集的钱来偿还 （根据 EURIBOR+2%的息率来计算，过去 2年的
利率高达  5-7%），所以预期利息支出能大幅减少，Amer 
Sports亦会实现盈亏平衡，2）假若 Amer Sports 的 IPO估值高
于其并购价格，安踏亦会获得一次性公允价值收益，3）安踏的
派息率也会逐渐提高（收购前的 2017 财年为 40%，而 2022 财
年为 40%）。 
 
维持买入，目标价 109.99 港元，基于 27 倍 23 财年预期（不
变），考虑到 22财年到 25的销售/ 净利润年复合增长率为 15%/ 
25%。现价估值为 17倍的预测市盈率，比 5年平均的 26倍，低
约 1.4 个标准差，较为吸引。（链接） 
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 金蝶（268 HK，买入，目标价：15.10港元）- 在宏观逆风中维
持具备韧性的表现 
 
公司公布 2023年的财务业绩的初步预期，预计总收入为 56.5亿
-57亿元人民币，同比增长 16.2%-17.2%（2022年：16.6%），
略低于彭博一致预期的 58 亿元人民币，我们将其归因于宏观逆
风，而归母净亏损预期为 1.7亿- 2.5亿元人民币，好于市场预期
的 2.59 亿元，我们认为这表明在有效成本管控助力下，金蝶的
减亏正处于正轨。尽管在当前的宏观背景下，我们预期企业端数
字化需求复苏或需时间，但数字化和国产替代或仍是长期重要趋
势，金蝶有望受益。与同行相比，金蝶订阅服务营收占比更高，
2024 年的收入增长确定性或有望更高。我们将目标价下调至每
股 15.1 港元（前值：17.0 港元），基于一年均值的 7.5x EV/S
目标估值水平（前值：8.4x），维持买入评级。（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（截至 2023年 1月 5日）
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 5/1/2024 

 

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% 
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