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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 17,651 -0.23 3.54 

恒生国企 6,204 -0.13 7.54 

恒生科技 3,496 0.29 -7.11 

上证综指 2,803 -0.29 -5.78 

深证综指 1,531 1.06 -16.71 

深圳创业板 1,556 1.26 -17.71 

美国道琼斯 40,937 -1.51 8.62 

美国标普 500 5,529 -2.12 15.91 

美国纳斯达克 17,136 -3.26 14.16 

德国 DAX 18,747 -0.97 11.91 

法国 CAC 7,575 -0.93 0.42 

英国富时 100 8,298 -0.78 7.31 

日本日经 225 38,686 -0.04 15.61 

澳洲 ASX 200 8,103 -0.08 6.75 

台湾加权 22,092 -0.64 23.21 

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 30,427 -1.08 2.03 

恒生工商业 9,823 0.31 6.38 

恒生地产 14,765 -0.39 -19.44 

恒生公用事业 36,063 -0.95 9.70 

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) 38.35 

深港通 (南下) 24.67 

资料来源：彭博 
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公司点评 

 中国太保（2601 HK，买入，目标价：28.3港元）- 投资提振盈利超预

期，重申买入及上调目标价 

公司上半年归母净利润同比升 37.1%至 251 亿元人民币，对应二季度

净利润增长近翻倍，同比升 99.4%至 133 亿元，优于市场预期；寿险

归母营运利润同比升 3.3%至 197 亿元，太保寿险新业务价值（未调整

去年同期精算假设口径）同比升 22.8%至 90 亿元，维持高增速；产险

承保综合成本率同比压降 0.8 个百分点至 97.1%，得益于赔付率逆市

下降 0.8个百分点，费用率同比持平。集团年化净/总/综合投资收益率）

分别为3.6%/5.4%/6.0%（CMBI 测算）同比-0.4/+1.4/+1.8个百分点。  

 

个险核心人力小幅正增，分红险占比有望升逾 50%。太保寿险上半年

新业务价值同比升 22.8%至 90.4亿元，对应二季度 NBV 同比+13.5%

至 38.5亿元，在去年同期高基数下维持强劲。新单保费规模略有下行，

同比-11.8%至 490 亿元，其中个险和银保渠道新单保费同比+10%/-

30%，基本符合市场预期，银保新单下行主要受“报行合一”下趸交

保费大幅下降的影响；渠道价值率较快提升，个险及银保新业务价值

率同比+2.7/+5.6个百分点至 30.6%/12.5%，带动公司整体价值率同比

+5.3 个百分点至 18.7%。个险核心人力小幅正增至 6 万人，同比

+0.8%，预计未来个险核心人力仍是贡献渠道价值增长的主要动能。 

 

财险赔付率逆市优化，非车企财/健康/责任险增速较快。产险上半年

承保综合成本率 97.1%，同比降 0.8 个百分点，其中赔付率-0.8 个百

分点至 69.6%，优于同业，费用率同比持平 27.5%，仍有下行空间。

车险承保综合成本率同比-0.9 个百分点至 97.1%，其中赔付率+0.6 个

百分点至 74.1%，费用率-1.5 个百分点至 25.7%；非车综合成本率为

97.2%，同比降 0.7个百分点。公司综合成本率下行带动承保盈利大幅

提升至 27.1亿元，同比+47.6%。结构上看，车险保费收入同比+2.8%

至 522 亿元，新能源车保费同比+41.7%；非车板块企财险/健康险/责

任险增速显著，同比+22.6%/+21.4%/+11.8%。展望下半年，我们对

车险/非车保费增速调整至同比+4.2%/+12.5%（前值：+5.4/+10.8%）。 

 

投资业绩亮眼，提振公司净利润超预期。上半年公司总投资收益率 2.7%

（未年化口径）同比+0.7 个百分点；综合投资收益率 3%（未年化口

径）同比+0.9 个百分点，主要受益于上半年权益市场红利资产上行及

和债券牛市行情带动公允价值提升的推动，公司总投资收益、公允价

每日投资策略 
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值变动收益同比+46.5%/+292.7%，对应 FVOCI权益资产及 FVTPL资

产较年初增长 24%/11%。 

 

重申“买入”，维持行业首选，上调目标价至 28.3港元。基于公司负

债端量升质优的增长态势，投资端持续改善且与负债成本相匹配的资

产结构，我们上调公司目标价至 28.3港元（前值：24.8港元），预计

寿险营运利润在业务稳增态势下未来 2-3 年维持小幅正增长，新目标

价对应 0.43倍 FY24E P/EV和 0.89倍 FY24E P/B，股息率为 5.7%。

（链接） 

 
 

 新希望服务（3658 HK，买入，目标价：2.79港元）- 拓展节奏稳健+

增值服务抵御周期；维持买入评级  

1H24 业绩符合预期，毛利率趋于正常化。 收入同比增长 18%至人民

币 7.09亿元，受益于在管面积 22%的同比增长。基础物管和增值服务

板块收入分别同比增 28%和 26%。商业运营板块收入同比降 10%，主

因客户资产交易导致丢失订单。毛利率收窄 4.9 个百分点至 32.8%，

但仍然远高于同业的 20%+，四个板块毛利率均下降 3.2-5.8个百分点，

主要受制于市场拓展力度加大、地产行业下行、宏观经济较弱等影响。

通过对管理成本的压降，SG&A 费用率同比降 3.8 个百分点，录得净

利率下降 1.6个百分点至 16.7%，对应净利润同比增 8%。我们认为公

司在市场竞争加剧的背景下继续维持规模扩张速度，可能使毛利率进

一步趋于正常化。  

 

新拓合同额大增得益于对既有资源的灵活利用。公司 1H24 新拓展合

同额同比增长 227%到 3.53亿，其中 24%直接贡献了当期收入。这得

益于公司对既有资源的灵活利用，包括 1）物业+战略，即在已经提供

了非物业服务的客户中挖掘物业服务的可能性，该部分贡献了约 19%

的新签合同额；2）围绕已树立品质的标杆项目（附近 3公里内）挖掘

机会，该部分贡献 18%的新签项目；3）与国央企的战略合作，我们

估计贡献 1H24签约额的 35-50%左右。我们认为以上策略有利于在保

持增长的同时避免日益激烈的三方竞争。公司预计全年新签约合同额

会突破 6 亿，考虑到其贡献当期收入的比例，我们估计这将使公司

2024在管面积增长约 20%。 

 

团餐业务抗周期属性助力增值服务增长。公司团餐业务收入同比+45%

至 7400 万，带动整体增值服务收入同比增 26%。项目数量同比增 9

个至25个，业务在整体业主增值板块收入的占比达到历史新高的43%。

在宏观经济较弱的背景下，其他增值服务均受到不同程度影响，团餐

业务与民生高度相关，展现了一定的抗周期能力。公司业务增值服务

的毛利润贡献提高至 27.5%，我们预计该比例将进一步提高至 30%左

右。 

 

应收账款相对稳健。1H24 应收账款自年初增加 1.8 亿至 4.96 亿，主

要由于：1）季节性因素；2）新拓展大幅增加，新客户被允许有 3-6

https://www.cmbi.com.hk/article/10403.html?lang=en
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个月账期。公司表示截至 8月 20日，应收账款余额已降至 3.5亿左右

的正常水平。 

 

估值：我们看好公司，主要考虑到 1）其在具有挑战性的环境中依然

维持稳健扩张速度；2）宏观下行背景下拥有抗周期属性的增值服务业

务；3）稳健的关联方。维持“买入”评级，目标价维持在 2.79 港元，

基于 8x 2024E PE，公司目前交易在 5.5x PE。风险提示：竞争恶化程

度超预期，应收账款减值。（链接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/10404.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 9月 4日） 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 4/9/2024 

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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