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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 17,109 -0.02 0.36 

恒生国企 6,035 0.17 4.62 

恒生科技 3,384 -0.33 -10.09 

上证综指 2,877 0.94 -3.28 

深证综指 1,554 0.82 -15.47 

深圳创业板 1,593 0.53 -15.79 

美国道琼斯 40,563 1.39 7.62 

美国标普 500 5,543 1.61 16.21 

美国纳斯达克 17,595 2.34 17.21 

德国 DAX 18,183 1.66 8.55 

法国 CAC 7,423 1.23 -1.59 

英国富时 100 8,347 0.80 7.94 

日本日经 225 36,727 0.78 9.75 

澳洲 ASX 200 7,866 0.19 3.62 

台湾加权 21,895 -0.60 22.11 

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 29,833 0.48 0.03 

恒生工商业 9,392 -0.31 1.71 

恒生地产 14,798 -0.08 -19.26 

恒生公用事业 37,505 -0.03 14.09 

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) 54.12 

深港通 (南下) 27.71 

资料来源：彭博 
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宏观经济 

 中国经济- 增长进一步放缓 

7 月中国经济复苏遇阻，房地产持续收缩，家庭消费仍然疲软，私营企业资

本支出不振。新房销售跌幅开始收窄，但依然较大。由于库存高企和供给过

剩，房价继续下跌。零售额增速小幅回升，但依然疲软。工业增加值小幅回

落，但仍超过零售增速。 

 

由于内需疲软和外部环境更加不利，经济增长仍面临下行风险。中国应加大

对消费的政策支持力度，避免落入通缩陷阱。但决策者仍将供给侧高质量发

展作为首要任务，消费刺激政策非常有限。为应对经济疲弱和通缩压力，央

行可能在今年剩余时间进一步下调 LPR和存款利率 10-20个基点，下调存款

准备金率 25个基点。随着美联储可能从 9月启动降息周期，美元可能走弱，

中国央行明年可能迎来更大政策空间。（链接） 

 

 美国经济- 通胀延续放缓 

美国 7月 CPI与核心 CPI增速符合预期，显示通胀延续放缓。以同比增速衡

量，商品通胀持续为负，房租通胀和其他服务通胀放缓，但仍分别达到 4.9%

和 4.6%，因房租和工资合同调价存在滞后期。展望未来，CPI与核心 CPI增

速可能延续温和放缓，驱动因素包括房租通胀补跌、工资增速下降和大宗商

品价格回调。 

 

随着通胀延续下降和就业市场降温，美联储降息时机不断临近。9 月降息已

无悬念，分歧在于降息幅度是 25 个基点还是 50 个基点。由于房租环比涨幅

反弹，市场预期 9月降息 25个基点概率从 47%升至 62.5%，降息 50个基点

概率从 53%降至 37.5%。美联储的注意力已从抗通胀转向双目标平衡，对就

业市场更加关注。目前美国经济放缓仍属温和，通胀下降但仍高于 2%目标。

我们预计美联储将在 9月和 12月两次降息合计 50个基点，明年进一步降息

4次共 100个基点。（链接） 

 

公司点评 

 阿里巴巴（BABA US；买入；目标价：126.9美元）-在保持市场份额稳定的

同时，推动变现能力提升 

阿里巴巴公布了 1QFY25（年结于 3 月）的业绩：总收入为 2,432 亿元人民

币，同比增长 3.9%，低于彭博一致预期的 2.6%，原因是某些直销业务的减

少以及客户管理收入（CMR）增长低于预期，而本季度调整后的 EBITA/非美

国通用会计准则净利润分别为450亿元/403亿元人民币，均比预期高出6%，

这得益于几乎所有主要业务部门的运营效率提升超出预期。我们认为，这些

业绩展示了阿里巴巴在推动业务部门运营效率提升方面的能力，管理层已经

明确了未来几个季度推动淘天集团盈利能力提升的清晰路径。我们认为，云

智能集团和国际数字商务集团等关键战略增长领域将支持阿里巴巴的长期收

每日投资策略 

 

 

宏观经济及公司点评  

https://www.cmbi.com.hk/article/10259.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10258.html?lang=cn


2024年 8月 16日 

敬请参阅尾页之免责声明 

2 

入和盈利增长，而潜在的在香港双重主要上市和纳入港股通或有望推动估值

重估。我们将基于 SOTP 的目标价上调 1.5%，达到 126.9 美元，这是由于

CMR业务潜在更好的变现前景。维持买入评级。（链接） 

 

 京东（JD US；买入；目标价：51.9美元）-对于投资有较严格的 ROI要求驱

动好于预期的 2Q利润增长 

京东公布了好于预期的 2Q24业绩：收入为 2,914亿元人民币，同比增长 1%，

符合招银国际预期和彭博一致预期；非 GAAP净利润为 145亿元人民币，超

出招银国际预期/市场一致预期的 99亿元/96亿元，这得益于规模效应带来的

毛利率扩张超出预期，以及其他营收项好于预期。我们对京东 2024年下半年

的盈利增长轨迹持积极态度，得益于严格的 ROI 目标下谨慎的投资，及规模

经济效应带来的增益。然而，除了全国家电以旧换新活动带来的额外好处外，

考虑到当前公司的股票回购计划额度已接近用完，京东需要向市场证明其在

核心带电品类中保持市场份额的能力，以在当前市场环境中推动进一步的估

值重估。基于折现现金流（DCF）的目标价保持在 51.9 美元不变。维持买入

评级。（链接） 

 

 歌尔股份（002241 CH；买入；目标价：25.9 元人民币）- 毛利率表现显著

改善，下半年有望受益于“AI+XR”行业趋势 

歌尔股份公布了符合预期的 1H24 业绩，我们上调了公司的目标价。公司上

半年收入同比下降 11%，归母净利润同比上升 190%，归母净利润增长幅度

在先前公司盈喜公告区间同比增长 180%-200%的中值。收入表现方面，精密

零组件和声学整机业务收入的增长，被智能硬件收入的下滑所抵消，主要由

于公司核心智能硬件客户产品，包括索尼游戏机/VR、Meta Quest 3 等产品

均处在产品周期末期，对于产品单价和销售造成一定压力。净利润表现的大

幅提升，主要由于公司营运提效，以及各个业务线毛利率水平的显著提升。

二季度公司综合毛利率达到 13.6%，同比增加 5.9个百分点，环比增加 4.4个

百分点。展望 2024年下半年及明年，除去公司在声学整机业务方面的逐步恢

复，带动相关收入和利润率回升，我们认为公司将受益于主要下游客户包括

Meta和索尼的新品发布，以及“AI+AR”的行业热潮，能够带动智能硬件部门

的收入和利润率进一步回升。总的来说，我们预计公司 FY24/25E 净利润将

同比增长 164%和 23%。 

 

由于公司在今年上半年盈利表现的反转和毛利率的显著修复，以及后续即将

受益于游戏机、ARVR 新品发售带来的收入增长和盈利修复可持续性，我们

上调公司 FY24/25E EPS预测值 19-38%。新目标价 25.9元人民币是基于 25

倍的 FY25E市盈率倍数，维持买入评级。（链接） 

 

 贝克微（2149 HK；买入；目标价：49.8港元）- 1H24业绩强劲，未来前景

乐观 

贝克微公布了强劲的 1H24业绩。收入同比增长 42.1%至 2.91亿元人民币，

主要得益于 1）推出新的工业级产品（截至 1H24，公司 SKU 达到 500+，

2023 年底为 400+）、2）加强与主要客户的合作（新能源板块贡献了 1H24

总收入的 30%）和 3）扩大分销网络（与多家新经销商合作），从而降低对

单一客户的依赖度。净利润同比增长 46.3%至 6,700万元人民币。1H24收入

/净利润占我们全年预测的 45%/46%（相比 1H23 的 44%/42%）。由于库存

https://www.cmbi.com.hk/article/10255.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10254.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10256.html?lang=en
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准备金的增加， 1H24 毛利率下降至 51.3%，而 1H23/2023 全年为

55.2%/55.4%。剔除这一影响，毛利率则相对稳定。1H24净利率为 23.1%，

相比 1H23/2023的 22.4%/23.5%。 

 

尽管 1H24毛利率（51.3%）低于我们全年预测的 53.8%，但这主要是由于会

计调整的影响（库存准备金增加）。我们仍然相信公司能够在 2024-26 年保

持 53-55%的毛利率水平。维持对贝克微的买入评级，目标价为 49.8 港元，

对应 19倍 2024年市盈率，对公司 2024和 2025年收入增速在 40.2%/37.8%

的预测保持不变。（链接） 

 

 新秀丽（1910 HK；买入；目标价：28.0港元）- 2Q24业绩受需求疲软拖累，

指引下调 

公司 1H24 收入同比增长 2.8%（按不变汇率计算），1Q24 和 2Q24 分别同

比增长 4.1%和 1.5%，低于市场预期。2Q24业绩疲软主要归因于：1) 北美市

场销售额同比下降 1.2%，鉴于零售业放缓及去年强劲的批发和 TUMI销售带

来的高基数效应；2) 亚洲市场销售额同比下降 3.0%，鉴于中国市场消费需求

显著减弱及印度市场竞争加剧。 

 

公司实现了创纪录的半年度毛利率为 60.2%（对比 1H23/2H23 的

58.8%/59.8%），主要得益于渠道和产品组合优化：1) DTC 渠道对净销售额

的贡献在 1H24上升至 38.1%（从 1H23的 37.7%），受益于 e-commerce渠

道的增长（占净收入的 10%）和新开店 82 家；2) 较高毛利率的非旅行产品

对净销售额的贡献增加至 34.4%（1H23为 33.9%）。公司报告的 EBITDA利

润率为 18.9%，净利润率为 9.8%，分别提高了 10和 20个基点，这得益于显

著的毛利率提升和严格的销售、SG&A 费用管理。我们预计这些趋势将在

2H24持续，支持毛利率进一步改善。 

 

公司将 2024年全年净销售额增长指引从高个位数下调至低个位数，以反映消

费需求的不确定性。因此，我们将 2024 年的收入预测下调 10%至 36.83 亿

美元（同比持平），反映了我们对 2024年下半年需求复苏持更为悲观的看法，

尤其在亚洲市场。 

 

维持买入评级，最新目标价为28.0港元，基于DCF模型得出（WACC 8.28%，

terminal growth 2.0%），反映 16倍 2024E P/E。催化剂包括股份回购和在

美国的双重上市进展。风险：消费者情绪和旅游需求弱于预期。（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 2024年 8月 15日） 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 15/8/2024 

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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