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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 21,624  1.60 9.32 

恒生国企 7,314  1.73 9.08 

恒生科技 4,572  3.16 10.73 

上证综指 3,270  1.18 5.86 

深证综指 2,174  1.54 10.05 

深圳创业板 2,570  1.74 9.50 

美国道琼斯 33,700  -0.73 1.67 

美国标普 500 4,082  -0.88 6.30 

美国纳斯达克 11,790  -1.02 12.64 

德国 DAX 15,523  0.72 11.49 

法国 CAC 7,188  0.96 11.04 

英国富时 100 7,911  0.33 6.17 

日本日经 225 27,584  -0.08 5.71 

澳洲 ASX 200 7,490  -0.53 6.42 

台湾加权 15,599  -0.12 10.33 

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 34,659 1.06 6.82 

恒生工商业 12,214 2.18 11.90 

恒生地产 27,032 0.25 3.81 

恒生公用事业 38,193 0.09 3.70 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) 10.15 

深港通 (南下) 4.11 

沪港通 (北上) 67.40 

深港通 (北上) 77.14 

资料来源：彭博 
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行业/个股速评 

 

 ChatGPT 跨行业专题报告 – AIGC发展大年，推动新一轮产业革命。近年全
球科技龙头持续投入 AIGC 领域以及近期 ChatGPT 应用落地加速，我们认为
2023 年 AIGC 大模型与产业将迎来快速发展期，赋予人工智能大规模落地场
景，为底层算法和芯片等领域带来巨大需求，同时加速 AIGC 应用渗透和商
业化进程。在本篇报告中，我们对 ChatGPT/ AIGC算法层、算力层和应用层
的发展和产业链进行深度分析，建议重点关注上游算法商汤和科大讯飞，中
游芯片景嘉微和寒武纪，及下游应用微软、谷歌、Meta、百度、腾讯、阿里
和字节。 

 

算法层：ChatGPT 底层的大模型技术演进。大模型是在大规模无标注数据上
进行训练，学习出特征和规则，泛化能力强。大模型技术的兴起，有效降低
了 AI 应用研发门槛，也能解决在特定应用场景有效数据不足导致模型精度低
的问题。现阶段的大模型主要是面向 NLP领域，包括 ChatGPT 背后的 GPT-

3，而在 CV 领域，多个公司也在积极加大技术储备。针对 5 年来中美发布的
主要大模型，我们从两个维度进行了比较：1）在模型参数量上，模型体量随
时间呈指数扩张趋势，美国同等参数量级的大模型比中国领先 1-2 年；2）在
NLP 专利数量上，微软和谷歌的持有数已经在几千个的量级，而国内领先的
BAT持有数则在 600个左右。 

 

算力层：大模型驱动 AI/内存芯片需求全面加速。AI芯片为人工智能应用提供
所需的基础算力，主要分为 GPU、FPGA 和 ASIC，ChatGPT 基础模型上大
规模预训练需要强大算力作为支持，而大算力需要更多高算力和内存芯片去
支撑算法运行。目前 GPU 为主导 AI 芯片，因具有强大计算能力和高通用适
用性，广泛应用于 AI 和机器学习领域。近年多家国内半导体公司积极布局
GPU领域，受中美科技摩擦影响，预计国产 GPU芯片替代将快速推进。 

 

应用层：搜索+智能客服先行，内容创作+文娱生活场景渗透加速，长期看好
B 端产业机会。进入“数智化时代”，看好 ChatGPT/AIGC 应用场景持续渗透
及商业化加速 (包括搜索引擎、智能客服、教育培训、金融等)，助力行业降
本增效的同时，开拓创新变现增量。我们认为 ChatGPT较难取代搜索引擎，
更多体现在赋能优化，在于离线非实时数据库、训练模型下答案非正确、成
本过高。中短期，基于内容创作及文娱生活导向的 AIGC 场景应用更为集中，
包括文娱、传媒、电商等，长期产业升级机会可期。预计 2030年 AIGC市场
规模达千亿美元，商业模式从按量付费、订阅延伸至MaaS。 

 

受益标的：在 ChatGPT/AIGC 应用层面，建议重点关注拥有海量数据、大模
型能力及 AI 内容创作产品丰富 (文/音/图/视)的头部平台，包括 OpenAI、微
软、谷歌、Meta、百度、腾讯、阿里、字节；可同时关注近期推出类
ChatGPT服务或泛AI产品的垂类腰部平台，如网易、知乎、阅文、昆仑万维
等。我们看好百度在 ChatGPU及 AIGC的全栈技术储备、搜索引擎协同及产
品管线，受益于：1）文心一言待推出，数字人+智能创作应用矩阵丰富；2）
文心大模型技术支持及海量数字资产优势 (语料库、参数量大)。在 AI 底层算
法领域，建议关注拥有CV大模型的商汤及在智能语音技术领先的科大讯飞。
在芯片算力领域，建议关注 GPU领先企业景嘉微、寒武纪、海光信息和龙芯
中科，以及 FPGA龙头紫光国微和复旦微电。  (链接） 
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 中国保险行业 – 寿险开门红表现分化。根据我们的渠道调研结果显示，国内
主要上市寿险公司 2023年开门红业绩表现分化。尽管大多数保险公司开门红
新业务销售仍受去年 12 月放开后疫情感染人数飙升的影响而表现低迷，我们
看到中国人寿(2628 HK)的首年新单业务保费(FYP)取得显著增长。我们认为
这主要得益于其早在去年 10 月便领先行业，开跑 2023 年开门红产品预售。
此外，太保(2601 HK)和平安(2318 HK)自 1 月中旬开始新业务价值增长动能
亦显著提升，主要得益于：1) 寿险代理人改革下公司代理人产能进一步优化; 

2) 居民对储蓄型保险产品的配置需求依然旺盛。我们新增中国人寿(2628 HK)

为行业的首选股之一，基于其年初至今新业务价值增速领先同业、10 年期国
债 750 天移动平均收益率企稳上行利好准备金计提、及公司目前极具吸引力
的低估值水平 (截至 2 月 8 日收市，0.2 倍 FY23E P/EV，远低于其 5 年历史
平均值 0.4倍 P/EV)。 

 
我们调整对行业各主要寿险公司 2023 年新业务价值增速预测，并调整
FY23E 公司目标价以反映年初至今各寿险企业开门红业绩的分化表现。经测
算，当前 H 股主要上市寿险企业估值均低于行业 5 年平均值-1 个标准差的区
间下限。截至 2月 8日港股收市，5家H股上市寿险险企 FY23E P/EV为 0.37

倍，低于其 5年平均值-1倍标准差的 0.39倍；FY23E P/BV为 0.78倍，低于
5 年平均值-1 倍标准差的 0.94 倍。基于此，我们认为随着国内经济逐步放开，
寿险板块负债端和资产端的边际改善将推动行业基本面企稳回升，从而对
2023 年板块估值的提振形成支撑。此外，寿险开门红业绩的分化表现亦预示
头部高质量险企将率先复苏、领跑行业。新增中国人寿-H (2628 HK)至首选
股推荐，并同时看好中国太保(2601 HK) 和中国平安(2318 HK)。（链接） 

 

 天伦燃气（1600 HK，买入，目标价：6.55 港元）– 天伦燃气工商业销气量
恢复明显，新能源业务持续推进。我们在河南对天伦燃气进行调研。关键要
点如下：1) 由于疫情管控放松，工商业销气量自 2022 年 12 月以来有明显恢
复； 2) 毛差持续改善；天伦燃气有信心达到 2022 财年的目标毛差人民币
0.43/立方米 ，2022 财年第 3 季度已经改善到人民币 0.5/立方米，2022年下
半年毛差也已恢复到去年同期水平；3) 农村屋顶光伏业务发展慢于预期，但
鉴于天伦燃气扎实的农村煤改气用户基础和领先的气电协同模式，该业务仍
显示出较大的业务增长潜力；4) 持续的股票回购彰显管理层对公司经营充满
信心。我们将目标价上调至 6.55 港元（基于 8 倍 2023年预期滚动市盈率和 

2023 年预期滚动每股收益 ），反映出天伦燃气 积极的工商业销气量复苏、
毛差改善，新能源业务巨大增长潜力。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、招银国际环球市场研究 (截至 2023年 2 月 10 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 2022E 2023E 2022E 2022E 2022E

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 25.24 44.00 74% N/A 590.7 N/A N/A 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 12.02 16.50 37% 22.1 18.9 N/A 6.9 1.6%

捷佳伟创 300724 CH 装备制造 买入 118.01 187.00 58% 39.5 32.9 5.7 15.6 0.3%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 4.23 5.24 24% 11.1 8.9 0.6 5.1 3.8%

华润燃气 1193 HK 燃气 买入 34.05 39.13 15% 10.9 9.9 1.6 4.2 0.0%

大家乐 341 HK 可选消费 买入 13.62 15.12 11% 32.9 19.1 2.6 7.9 2.1%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 481.60 554.61 15% 29.1 22.2 2.7 11.7 0.9%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 59.00 71.00 20% 39.2 34.0 6.5 17.2 1.0%

百威亚太 1876 HK 必需消费 买入 23.70 27.20 15% 35.8 31.8 3.2 9.2 1.0%

中国中免 601888 CH 必需消费 买入 205.69 256.00 24% 58.8 40.3 11.8 20.0 0.5%

珀莱雅 603605 CH 必需消费 买入 165.20 184.00 11% 45.9 33.7 9.7 21.4 0.7%

信达生物 1801 HK 医药 买入 43.20 52.59 22% N/A N/A 6.1 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 65.70 120.39 83% 49.0 35.5 6.6 13.5 0.0%

中国太保 2601 HK 保险 买入 21.45 25.19 17% 7.9 6.5 0.8 9.9 4.6%

腾讯 700 HK 互联网 买入 395.60 381.62 -4% 28.0 24.6 3.6 12.3 0.4%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 108.46 156.00 44% 14.1 12.1 1.8 5.5 0.0%

快手 1024 HK 互联网 买入 65.00 94.00 45% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 37.00 45.10 22% 8.9 7.7 0.9 11.2 5.3%

京东方精电 710 HK 科技 买入 19.20 25.00 30% 24.8 18.1 N/A 15.6 0.0%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 60.77 88.60 46% 25.9 17.2 2.0 7.9 0.4%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务买入 18.52 23.83 29% N/A N/A 7.7 N/A 0.0%

市盈率(倍)
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 9/2/2023 

 

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% 

 

  



2023年 2月 10日   
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