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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 18,090 0.09 6.12 

恒生国企 6,477 0.20 12.29 

恒生科技 3,690 0.94 -1.98 

上证综指 2,973 0.76 -0.08 

深证综指 1,641 2.02 -10.69 

深圳创业板 1,731 1.80 -8.50 

美国道琼斯 39,128 0.04 3.82 

美国标普 500 5,478 0.16 14.84 

美国纳斯达克 17,805 0.49 18.61 

德国 DAX 18,155 -0.12 8.38 

法国 CAC 7,609 -0.69 0.87 

英国富时 100 8,225 -0.27 6.36 

日本日经 225 39,667 1.26 18.54 

澳洲 ASX 200 7,783 -0.71 2.53 

台湾加权 22,987 0.48 28.20 

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 31,726 -0.23 6.38 

恒生工商业 10,006 0.22 8.37 

恒生地产 15,282 0.40 -16.62 

恒生公用事业 34,258 0.79 4.21 

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) 34.37 

深港通 (南下) 24.27 

资料来源：彭博 
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公司点评 

 珀莱雅 (603605 CH，买入，目标价：135.57元人民币) - 618表现亮眼：主

品牌卫冕天猫榜单，彩妆品牌跃至榜首 

公司在此次 618 活动中表现亮眼，全周期整体 GMV 分别位列天猫/抖音的美

妆排行榜第 1/2 名，主要由于大单品策略持续发力叠加公司折扣可能略有放

宽。其中，护肤主品牌在天猫/抖音的 GMV 同比增长了 70%/110%，增速明

显优于平台板块整体（传统电商平台-13%/抖音平台+47.6%）及一众国际品

牌。考虑到美妆行业退货率可能继续提升，GMV 增速落实至收入层面可能会

打一定折扣。其他子品牌方面，彩妆/护发品牌排名取得突破，GMV 排名分

别攀升至天猫榜单第 1/9 名，新品牌销售提升顺利，为公司多品牌矩阵策略

提供助力。我们将公司 2024 年/2025 年的盈利预期提高了约 20%，以反映

618表现及 4Q23/1Q24的亮眼业绩。维持“买入”评级，目标价调整至人民

币 135.57元，对应 35x 2024E P/E。 

 

618整体表现亮眼，主品牌GMV卫冕天猫，抖音荣获榜眼。根据三方统计数

据，618购物节期间，珀莱雅整体美妆 GMV在天猫成功卫冕，在抖音平台仅

次于韩束排名第二，均超越了国际品牌。公司在天猫和抖音的GMV同比分别

增长 70%/110%，增速远超传统电商平台（天猫+京东+拼多多）的-13.3%和

抖音平台的+47.6%。这主要得益于 1）主品牌的大单品策略持续发力，主品

牌分别在天猫和抖音的护肤榜单上位列第 1/2 名。2）产品可能略有提升。我

们粗略统计看到，珀莱雅在李佳琦首播直播间的部分单品平均折扣力度较去

年双 11略多 7%。 

 

彩妆品牌首次登顶天猫彩妆GMV榜首，洗护品牌首次进入前10。618期间，

彩棠 GMV 在天猫彩妆排名中首次登顶（去年同期为第 7 名，去年购物节双

11 为第 2名），其在天猫平台的 GMV录得了 80%的同比增长，远高于综合

电商上彩妆品类-14.2%的同比降幅。抖音平台彩棠 GMV 与去年同期持平，

我们认为这可能由于公司战略性放弃竞争较激烈和费用率较高的平台以保障

整体利润率。同时，Off&Relex 在天猫洗护排行上位列第 9 名（首次进入前

10名），GMV同比增长 70%。经过此次初露头角，OR有望为成为公司下一

个明星品牌。 

 

业绩预期上调：我们将 2024/25 年的收入预测提高约 20%。毛利率预测基本

维持不变，2024/25年的净利润预测相应提高约20%，以反映公司在本次618

的亮眼表现及4Q23和1Q24内的强劲业绩（+39%/+46% YoY）。维持“买入”

评级，目标价调整至人民币 135.57元，对应 35x  2024E P/E。风险提示：宏

观经济弱于预期、618 活动退货率高于预期、销售费用高于预期、管理层变

动等。（链接） 

  

每日投资策略 
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 保诚（2378 HK，买入，目标价：137.8港元） – 20亿美元回购计划落地，

资本自由盈余维持充裕 

公司实施 20亿美元股份回购计划，将在不晚于 2026年年中完成；首期 7亿

美元的回购计划将在下半年（不晚于 12 月 27 日）完成。公司维持 FY24 全

年 7%-9%股息增速的指引，并在此基础上推出此项未包含员工和代理人股权

激励相关的回购计划，规模略超市场预期，显示公司对股东回报的重视。若

以 6月 21日收市价计，我们预计公司首期和全部计划将减少 7,800万/2.24亿

普通股；截至 2026年年中，在不计新发行股的假设情况下，预计公司普通股

股数降至 25.3 亿股（2023 年底：27.5 亿股）。作为在香港和伦敦两地主要

上市的主体，公司此次回购计划以减少在伦交所上市的流通股 (PRU.LN)为主，

不影响港股流通股 (2378.HK) 和美股 ADR (PUK.US) 的数量。我们认为此次

回购是公司在 1H23 提出五年战略发展规划的基础上，明确对资本自由盈余

管理和建立股东回报预期的举措，边际利好港股流通股占比提升。预计此次

回购完成后，港股流通股占比将由目前的 6.7%升至 7.3%。 

 

自由盈余储备充裕，股东回报预期更加明确。截至 2023 年底，在未排除

FY23第二次中期股息（每股 14.21美分）的情况下，公司自由盈余储备（不

计分销权和其他无形资产）为 85 亿美元，对应资本自由盈余率为 242%。假

设其他条件不变，预计 20 亿美元回购后，公司自由盈余余额为 65 亿美元，

对应自由盈余率 208%；若再计入 FY23第二次中期股息的影响，预计自由盈

余余额为 61 亿美元，对应自由盈余率 202%，高于公司自由盈余的目标区间

175%-200%，自由盈余储备维持充裕，为后续的外部投资及新业务发展预留

空间。在新准则下，新业务价值的增长仍是公司内生资本积累的最重要来源。

展望 2024年，我们认为公司新业务价值的增长更多以量代价，新业务价值率

进一步下行的空间有限。结合公司五年战略规划的财务目标，我们预计公司

FY27E总营运自由盈余 (Gross OFSG) 达 45亿美元，对应 5年年复合增长率

为 10.4%，达到公司实现双位数年复合增速的预期。 

 

回购后港股流通股占比提升，边际利好未来在港流动性。公司港股流通股占

比不及 7%，海外流通股占比超过 93%。此轮回购以公司在伦交所上市的流

通股为主，预计回购完成后，港股流通股占比将提升至 7.3%，为后续在港发

行新股或考虑以股代息等方式增加流动性而带来的股权稀释效应提供了一定

的对冲。本次回购明确了公司对股东回报的预期路径，显示公司主动进行市

值管理和改善流通股市场结构的决心。 

 

估值：公司目前股价交易于 FY24E 0.52倍 P/EV。年初至今股价波动主要受

一季度业绩不及预期的影响。此轮回购有望推动公司中长期股价回升，维持

“买入“评级，目标价 137.8港元，对应 FY24E 0.95倍 P/EV。（链接） 

 

 丘钛科技（1478 HK，买入，目标价：审视中） – 安卓需求回暖和规格升级

推动 ASP/GPM上行 

我们在 6月 26日邀请了丘钛科技参加了我们举办的科技企业日会议。主要重

点包括：1）智能手机 CCM：在安卓需求回暖、更高 UTR和更优的产品组合

推动下，管理层对 GPM 修复持乐观看法；2） 非智能手机 CCM：受益于华

为和海外 Tier1 客户的订单获取，车载 CCM 加速增长；3）FPM：随着超声

波 FPM 日益普及和 ASP 不断上升有望推动业务扭亏为盈。总体而言，我们

预计高端安卓手机需求回暖和规格升级将推动 2024 年 ASP/盈利提升。目前

https://www.cmbi.com.hk/article/10038.html?lang=en/
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该股估值为 11.9x/8.7x FY24/25E 市盈率（8年历史平均市盈率为 18倍），

我们认为该股仍然具有吸引力。维持“买入”评级。目标价正在审视中。

（链接） 

 

 京东方精电（710 HK，买入，目标价：10.94 港元）– 看好大屏化和高端屏

需求、成都工厂满产和海外订单赢取 

我们在 6月 26日邀请了京东方精电参加了我们举办的科技企业日会议。管理

层预计大屏化和高端屏仍然是行业主要升级趋势，考虑到公司领先的行业地

位，公司有望持续受益。管理层预计在 ASP 提升、运营效率提高、海外订单

和系统产品快速增长的推动下，2024 年收入增速将超过市场平均水平且净利

率在 2024年持续修复。该股目前估值为 6.5倍/5.7倍 FY24/25E市盈率（比

历史平均水平低 1 个标准差），我们认为该股风险回报较有吸引力。目标价

10.94港元基于 2024年 15倍的市盈率。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/10039.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10040.html?lang=cn
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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 6月 26日） 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 26/6/2024 

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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招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际环球市场并未给予投资评级 

 

招银国际环球市场行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际环球市场有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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