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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 18,366  -0.90  -7.16  

恒生国企 6,199  -1.11  -7.55  

恒生科技 3,901  -1.21  -5.51  

上证综指 3,197  -0.28  3.47  

深证综指 2,030  -0.67  2.77  

深圳创业板 2,169  -1.05  -7.57  

美国道琼斯 33,735  -0.55  1.77  

美国标普 500 4,399  -0.29  14.57  

美国纳斯达克 13,661  -0.13  30.52  

德国 DAX 15,603  0.48  12.06  

法国 CAC 7,112  0.42  9.86  

英国富时 100 7,257  -0.32  -2.61  

日本日经 225 32,388  -1.17  24.12  

澳洲 ASX 200 7,042  -1.69  0.05  

台湾加权 16,664  -0.58  17.87  

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 31,120 -1.09 -4.09 

恒生工商业 10,094 -0.59 -7.52 

恒生地产 21,101 -1.80 -18.97 

恒生公用事业 33,781 -2.53 -8.28 

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) -9.24 

深港通 (南下) -13.49 

沪港通 (北上) -7.86 

深港通 (北上) -11.95 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国互联网行业 - 世界人工智能大会：大模型生态持续完善  
 
我们参加了2023年世界人工智能大会（7月6日至8日），核心产业趋势梳理
如下：1）具有算法、算力和数据综合优势的企业将模型生产的复杂过程封装
起来，通过低门槛、高效率的生产平台，为千行百业提供大模型服务的MaaS

（Model-as-a-Service）模式，或为未来大模型商业化方向之一；2）在深耕
算力、持续提升通用大模型能力的基础上，将细分行业专有知识、经验与大
模型的能力结合，为客户提供细分行业专业精准的行业解决方案，或成为未
来大模型商业化探索的方向之一；3）当前我国企业在发展人工智能时，算力
在可获取性和成本方面仍面临挑战，行业需持续通过架构创新、发展生态、
灵活共建等方式提升计算效率和性能以应对挑战。（链接） 

 

 中国汽车行业 - 终端折扣连续8个月扩大，何时见顶？ 
 
长城、吉利、比亚迪：长城6月终端折扣环比扩大，达到2021年1月以来的最
高水平。由于枭龙上市之后就出现折扣，我们预计长城可能对将要上市的几
个PHEV车型采取更加激进的定价策略。吉利6月终端折扣环比扩大至27个月
以来的最高。今年上半年长城和吉利的折扣变动节奏非常相似，都是从1月的
5.5%扩大到6月的超过9%。比亚迪6月终端折扣环比收窄，仍然维持在主要
车企中最低的折扣水平，主要因为陆续上市的冠军版车型的官方指导价已经
相比原有版本有所降低。我们认为7月3日上市的腾势N7定价偏贵。 

 

广汽、宝马、奔驰：传祺的6月折扣环比扩大，而埃安的折扣环比有所收窄，
主要因为Aion Y定价更低的改款车型逐渐上量。6月广汽丰田和广汽本田的折
扣环比扩大。6月华晨宝马的折扣环比扩大，非常接近2019年上半年的历史
高点。据我们的渠道调研，宝马3季度的单车返利相比2季度提高约1,000元，
从宝马最终在2Q23提供大额的额外返利来看，宝马可能仍然需要在3季度继
续提供额外返利。北京奔驰的终端折扣6月环比扩大至约17%，为历史最高，
符合我们此前的预期。 

 

如我们此前所料，大部分车企6月的终端折扣环比扩大，主要是因为上半年的
销量目标冲量以及去库存。我们维持此前的观点，虽然高折扣可能仍会持续
一段时间，但整体折扣可能在6-7月份达到顶峰。（链接） 

个股速评 

 阿里巴巴（BABA US，买入，目标价：156.6美元） - 基本面持续复苏 
 
受益于可选的复苏和较低的基数，阿里巴巴的核心中国市场平台GMV增长处
于稳定复苏的轨道，1QFY24表现或有望好于市场预期。此外，阿里巴巴提
升商家ROI和消费者体验的战略举措也有望持续展现效果。但对于云业务而
言，考虑到企业端需求复苏或需时间，业务板块的营收同比增速或缓和复苏。
各业务线持续追求有效率的增长或推动1QFY24调整后EBITA好于市场预期。
我们对阿里巴巴1QFY24的收入/调整后EBITA预期较彭博市场一致预期高
2/5%。维持SOTP目标价156.6美元和买入评级。（链接） 

  

每日投资策略 

 

 

行业及个股点评 

https://www.cmbi.com.hk/article/8466.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8469.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/8467.html?lang=en


2023年 7月 10日 

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

 中国中免（601888 CH，买入，目标价：232元人民币） - 全年收益预期逐渐
清晰 
 
中免周五收市后披露了业绩快报。1H营收和净利润分别达到359亿/39亿元人
民币，同比增29.7%/降1.9%，毛利率比上期改善7.8%；2Q 营收和净利润分
别达到151亿/16亿元，同比增长38.8%/14.3%，毛利率环比提升3.7%。参考
海南省公布的1H23离岛免税销售为324亿元，我们估算海南对于公司2Q的收
入贡献为90-100亿元人民币，略低于我们此前的预期。1H整体净利润也略低
于预期，有可能基于：1）毛利率虽环比增长，但同比下跌；2）人民币贬值
导致采购成本上行；3）1Q有精品类备货不足的情况；4）机场DFS收入占比
增加而拉低整体盈利水平。 

 

市场对全年净利润的预期已下调至70-80亿元。但在缺乏利好基本因素的前提
下，我们认为短期内任何反弹将由估值拉动。（链接） 

 
 华润啤酒（291 HK，买入，目标价：76.9港元）- 1H23啤酒量价齐升，业绩
稳固增长  
 
公司预计实现1H23啤酒销量中单位数增长，其中1Q增速略高于2Q。按产品
级别来看，次高端及以上产品销量可实现20%增速：喜力品牌增速达30%+，
SuperX及其他增速达双位数。按销售渠道来看，餐饮端需求已完全恢复至
2019年水平，夜场端也已基本恢复。叠加产品平均售价的中单位数增长，我
们认为1H23公司有望实现营收低双位数增长。 

 

对于最近关于福建地区喜力高库存水平的市场传闻，公司澄清，并未刻意压
渠道库存。考虑到该品牌30%的实际销量增长，分销商对于该品牌3个月库存
水平的说法不足为信。此外，浙江和福建一直是喜力品牌最畅销的两个地
区。 

 

除销售层面量价齐升带来公司毛利率的改善，公司有望在生产层面进一步实
现原材料成本节约。与管理层年初指引一致，铝材等包材的降价受益已在
1H23中得以呈现。澳大利亚进口大麦关税取消所带来的受益也将在明年进一
步凸显。总体来看，我们预计公司2023年原材料成本增幅缩小至4-5亿元，
维持前预期。 

 

白酒板块方面，公司对金沙品牌的重组已基本完成，即将推出的新品将定位
中端酒及光瓶酒。为避免价格倒挂，公司针对金沙做了经销商滞销库存回
购。考虑目前金沙调整期及白酒行业整体情况，管理层并不期待品牌对集团
产生重大利润贡献，但预计将为2023年贡献超30亿元的整体收入。 

 

我们尚未计入金沙对公司的财务影响，重申买入评级，目标价76.9港元，对
应27X EV/EBITDA（自2018年以来的长期平均值）。（链接） 
 

 云音乐（9899 HK，买入，目标价：103.5港元）- 盈利能力持续提升 
 
云音乐将重点从收入增长转向可持续盈利增长。我们预测1H23总收入同比下
降9%至39亿元人民币，主因公司减少直播在应用内的曝光，并且降低直播收
入分成比例，以推动社交娱乐业务高质量增长。尽管收入下滑，但我们预计
云音乐将在1H23扭亏为盈，1H23调整后净利润4,200万元（1H22：调整后
净亏损2.17亿元），主因毛利率提升（同比提升10个百分点）。由于社交娱
乐业务调整，我们下调了FY23-25E总收入预测。但考虑整体利润率提升，我
们将FY23-25调整后净利润预测上调了3-8%。我们基于DCF的目标价为
103.5港元（前值：110.0港元），对应2.6/2.3x FY23/24 PS。维持买入评级。
（链接） 

 
  

https://www.cmbi.com.hk/article/8465.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/8468.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/8464.html?lang=en
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 永达汽车（3669 HK，买入，目标价：6.5港元） - 1H23业绩前瞻：新车毛利
率或已触底 
 
我们预计永达上半年新车销量同比增长16%至约8.9万台，受价格战影响，新
车平均售价可能同比下滑11%。综合考虑折扣扩大和宝马返利的影响，我们
测算上半年新车毛利率将环比下滑0.5个百分点至1.1%。我们预计上半年售
后收入同比增长13%至约50亿元人民币，毛利率保持稳定。受益于成本控
制，我们预计销管费用率有望同比收窄0.5个百分点至7.9%。综上，我们预
计永达上半年净利润将同比下滑34%至约4.45亿元人民币。 

 

考虑到主要的豪华品牌厂商上半年给了较多返利，我们估计上半年的新车毛
利率已经触底。我们测算今年全年的新车毛利率为1.2%，为历史最低。我们
下调今年的净利润预测41%至12亿元人民币。 

 

我们预计明后年新车毛利率将有小幅改善。未来几年，随着新车增长放缓，
售后业务的收入占比有望提升，将带动综合毛利率进一步改善。随着门店扩
张放缓，我们估计明后年的费用率将继续收窄。我们预测永达24-25年净利润
有望同比增长41%/22%至17亿/21亿元人民币。维持买入评级，目标价6.5港
元，基于7x FY24E P/E。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/8463.html?lang=en


2023年 7月 10日 
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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 7月 7日) 



2023年 7月 10日 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 7/7/2023 

 

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 7月 10日   
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公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA规则的限制。本报告仅提供给美国 1934年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG可根据《财务顾问条例》第 32C条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


