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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 18,329 -1.36 -7.34 

恒生国企 6,273 -1.47 -6.44 

恒生科技 4,126 -1.27 -0.06 

上证综指 3,150 -0.82 1.97 

深证综指 1,968 -0.95 -0.40 

深圳创业板 2,133 -0.73 -9.11 

美国道琼斯 34,766 -0.52 4.88 

美国标普 500 4,404 -0.76 14.71 

美国纳斯达克 13,475 -1.15 28.74 

德国 DAX 15,789 0.14 13.40 

法国 CAC 7,260 -0.10 12.15 

英国富时 100 7,357 -0.44 -1.27 

日本日经 225 31,767 -1.46 21.74 

澳洲 ASX 200 7,195 -1.50 2.22 

台湾加权 16,447 -0.05 16.33 

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 30,016 -1.70 -7.49 

恒生工商业 10,341 -1.34 -5.26 

恒生地产 19,936 0.05 -23.44 

恒生公用事业 33,391 -0.68 -9.33 

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) 6.95 

深港通 (南下) -15.77 

沪港通 (北上) -29.40 

深港通 (北上) 3.11 

资料来源：彭博 
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个股速评 

 腾讯（700 HK，买入，目标价：458.0 港元）- 毛利率提升推动盈利强劲增长 

腾讯 8 月 16 日公布 2Q23 业绩：总收入同比增长 11%至 1,492 亿元，符合招
银国际/一致预期。2Q23 非 IFRS 净利润同比增长 33%至 375 亿元，超出招
银国际/一致预期 7/13%，主因：1）高毛利率广告业务增长好于预期（同比
增长 34%）；2）FBS/广告业务毛利率提升（同比增长 5.1/8.3 个百分点）。
腾讯在视频号、海外游戏和企业服务的投入持续取得成果，推动高毛利率业
务收入加速增长并进一步释放运营杠杆。考虑利润率提升好于预期，我们将
FY23-25 净利润预测上调 2-5%。基于 SOTP 的目标价格微调至 458.0 港元
（前值：455.0 港元）。维持买入。（链接） 

 京东（JD US，买入，目标价：62.0 美元）- 克服增长战略的阵痛 

京东 8 月 16 日公布了 2Q23 业绩：收入为 2,879 亿元人民币，同比增长 7.6%，
较招银预期/彭博一致预期高 2.5/3.2%。非 GAAP 净利润为 86 亿元人民币，
高于招银预期/彭博一致预期的 82/78 亿元，这得益于新业务的减亏好于预期，
并对应非 GAAP 下 3.0%的净利润率（2Q22：2.4%）。尽管整体的利润率表
现好于预期，京东零售业务的经营利润率较预期低 0.2 个百分点引起市场对
于京东核心业务利润率扩张步伐面临扰动的担忧。考虑到近期利润率扩张前
景面临更大的不确定性，我们将基于现金流折现的目标价下调 2%至 62.0 美
元。维持买入评级。（链接） 

 虎牙（HUYA US，买入，目标价：6.3 美元）- 业务转型: 从直播到游戏商业
化 

虎牙 2Q23 业绩好坏参半，营收略显疲软但利润率超预期。2Q23 直播收入同
比下降 20%（较一致预期低 7%），主要是受行业监管、宏观挑战及疫情后
线下活动分流影响。经调整净利润率为 6.3%，高于一致预期的 1.9%，源于
分成成本下降（与直播走弱趋势相关）和运营费用严控。展望未来，虎牙将
进入一个为期三年的战略转型期。考虑到直播行业诸多挑战（如监管加强、
竞争激烈、宏观环境等），虎牙计划重新配置资源，开拓新的商业机会、发
展游戏业务。公司预计游戏业务将在 FY25 贡献总收入 30%，并不断带动利
润率的提升。作为最大的游戏直播平台，我们认为虎牙可以利用其电竞社区、
与腾讯的合作关系、丰富的内容和庞大的硬核游戏玩家基础，实现变现多元
化，尤其是在游戏分发和游戏内销售领域。在 2H23 收入预计同比下降 33%

后，我们认为游戏业务将从 FY24 开始贡献可观收入，以抵消疲软的直播业
务，并进一步推动 FY25 增长态势。我们下调 FY23-25 收入预期 18%-24%，
同时下调 FY24/25 盈利预期 30%/2%。基于 DCF 目标价调整为 6.3 美元（对
应 1.7 倍 FY23 市销率）。（链接） 

 中国利郎（1234 HK，买入，目标价：4.73 港元）- 上半年业绩符合预期，全
年增長指引维持 

公司 23 年上半年销售增长 7%至 15 亿元人民币，对比招银国际 23 财年全年
预期的 11%，主要由于主品牌增长相对较慢（仅同比增长 3%），但我们理
解此举措是因为公司主动减慢订货会订单增长，以减少渠道库存，而且商务/

电商业务增长迅速，分别同比增长 22%/24%。 

每日投资策略 
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公司上半年净利润增长仅为 5%，对比招银国际 23 财年预期的 15%，原因是：
1）毛利率大幅改善，2）经营成本高于预期。但更重要的是，公司的派息与
去年维持一致，相等于 68%的派息率和 9%的股息率。 

公司 23 年上半年的库存天数为 211 天，高于 22 财年的 195 天，但低于 22 年
上半年的 217 天。考虑到：1）直营、电商和代销的销售占比增加，2)库龄结
构改善，和 3)库存回拨，我们认为库存状况还是非常健康的。 

尽管上半年零售流水增长仅为高单位数，但仍维持全年 10%零售流水增长指
引不变。零售流水于一季度录得低双位数增长，二季度放慢至高单位数，当
中 5-7 月趋势有些疲软，主要还是因为高基数和一些宏观影响，但是由于：1）
23 年四季度低基数，2）轻商务增长势头良好，3）电商销售增长强劲，我们
对公司 10%的零售流水增长目标也是较有信心。 

我们也对上市公司的增长仍然充满信心，只是成本可能会略高于预期。23 年
全年的净开店目标仍然保持在 100 家，尽管有低于预期的可能，但对短期的
利润影响有限。 

维持买入评级，微调目标价至 4.73 港元，基于 10 倍 23 财年市盈率，现价在
9 倍市盈率和 9%股息率，仍然很吸引。（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 8 月 16 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 2023E 2024E 2023E 2023E 2023E

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 40.30 55.00 36% 65.4 33.0 7.3 17.6 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 9.57 14.50 52% 33.0 20.3 1.1 3.7 1.1%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 11.54 16.20 40% 14.0 10.4 3.0 22.1 1.9%

浙江鼎力 603338 CH 装备制造 买入 57.34 67.00 17% 19.7 16.0 3.5 19.2 0.9%

华润电力 836 HK 能源 买入 16.22 23.20 43% 6.4 4.9 N/A 14.1 0.0%

亚朵 ATAT US 可选消费 买入 20.76 21.83 5% 35.2 21.7 N/A 38.3 0.2%

Vesync 2148 HK 可选消费 买入 3.17 4.70 48% 9.5 53.7 8.0 14.8 0.2%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 45.15 77.40 71% 28.1 23.4 4.5 18.5 1.4%

青岛啤酒 168 HK 必需消费 买入 65.70 92.90 41% 19.1 16.5 N/A 16.0 0.0%

普拉达 1913 HK 必需消费 买入 54.50 72.10 32% 58.2 461.7 N/A 16.0 0.0%

贵州茅台 600519 CH 必需消费 买入 1820.00 2440.00 34% 30.6 26.4 9.8 31.9 1.7%

信达生物 1801 HK 医药 买入 32.85 50.34 53% N/A N/A N/A N/A 0.0%

友邦保险 1299 HK 保险 买入 69.85 118.00 69% 14.0 89.2 13.9 18.2 0.3%

腾讯 700 HK 互联网 买入 328.80 455.00 38% 20.8 17.1 2.9 17.0 0.5%

拼多多 PDD US 互联网 买入 79.02 109.00 38% 20.1 14.9 6.2 23.4 0.0%

网易 NTES US 互联网 买入 101.53 123.00 21% 19.3 17.6 3.9 19.5 1.1%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 89.12 156.60 76% 9.4 8.5 N/A 11.9 0.0%

快手 1024 HK 传媒与文娱 买入 63.05 97.00 54% 65.3 28.0 N/A 12.0 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 32.65 45.10 38% 7.3 6.2 0.8 13.3 4.8%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 28.70 31.67 10% 18.3 14.9 N/A 11.5 0.0%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 44.12 88.60 101% 15.7 11.9 1.4 8.6 0.5%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 12.72 23.28 83% N/A N/A 5.9 N/A 0.0%

市盈率 (倍)
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