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宏观经济 

 美联储议息会议总体偏鸽 

美联储维持政策利率目标在 5.25%-5.5%不变，保持量化紧缩节奏（每月最多

减少 600亿美元国债和 350亿美元MBS）不变。鲍威尔暗示不久可能放缓量

化紧缩节奏，但对具体时间闪烁其词。 

 

点阵图预测变化：1）预期经济增长更强，上调今年GDP增速预测从 1.4%至

2.1%，未来两年 GDP 增速预测从 1.8%-1.9%至 2%；2）预期核心通胀更高，

维持今年 PCE通胀预测在 2.4%，但上调核心 PCE通胀预测从 2.4%至 2.6%；

3）预期失业率更低，下调今年失业率预测从 4.1%至 4%；4）维持今年降息

幅度预测在 75个基点不变，下调 2025年降息幅度预测从 100个基点至 75基

点，小幅上调长期内利率预测从 2.5%至 2.6%。 

 

两个重要信息令此次会议总体偏鸽派。一是前两个月 CPI 超预期并未改变鲍

威尔对去通胀的乐观态度，鲍威尔淡化通胀反弹风险，确认今年将启动降息，

认为就业过强不会影响降息决定；二是点阵图预测尽管上调对经济增长和核

心通胀预测，但并未如一些投资者预期下调今年降息幅度预测。 

 

我们维持美联储 6 月开始降息、全年降息 100 个基点左右的预测。为维护政

治中立声誉，美联储可能更愿意在 6月启动首次降息而非临近大选前的 3Q。 

 

公司点评 

 腾讯（700 HK，买入，目标价：450.5港元） -业务模式优势释放 

腾讯 3月 20日公布 4Q23业绩：总收入同比增长 7%至人民币 1,552亿元，

符合我们/一致预期的 1,561/1,574 亿元。非 IFRS 净利润同比增长 44%至人

民币 427亿元，略好于我们/一致预期的 400/420亿元，主要得益于毛利率的

显著改善（同比增长 7.3 个百分点）。2023 年公司总收入同比增长 10%至

6,090亿元，非 IFRS净利润同比增长 36%至 1,577亿元。腾讯良好的商业模

式支撑其有充足空间进一步提升运营杠杆，其消费互联网业务将驱动盈利的

可持续增长。公司拥有充足现金流以提升股东回报，未来计划将股份回购规

模由 2023年的 490亿港元提升至少 2倍至 2024年的 1,000亿港元以上（约

占当前市值 4%）。我们将 FY24/25盈利预测上调了 4-5%，主要考虑毛利率

的显著改善。我们将基于 SOTP的目标价微调至 450.5 港元（前值 458.5 港

元）。维持买入评级。（链接） 

 

 拼多多（PDD US，买入，目标价：155.4美元）- 或仍有潜力提升变现 

拼多多公布 4Q23业绩：营收同比增长 123%至人民币 889亿元（4Q22: 46%；

3Q23：94%），较彭博一致预期高 11%，我们将其归因于强于预期的国际业

务扩张和好于预期的国内业务货币化改善。非 GAAP 净利润同比增长 110%

至人民币 255亿元，较市场预期高出 52%，我们将其归因于好于预期的国内
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业务利润，及可能低于预期的 Temu 亏损，这得益于业务规模扩张快于预期

和消费者补贴优化好于预期。尽管行业竞争可能在 2024年变得更加激烈，但

在“百亿补贴”计划佣金率的提高和新广告产品推出的帮助下，拼多多或仍

有进一步推动主站货币化率提升的空间。海外扩张将支持拼多多的长期收入

和盈利增长。考虑到国际业务发展快于预期，及国内业务货币化提升好于预

期，我们将基于DCF的目标提高 9%至 155.4美元（前值：142.6美元），维

持买入评级。（链接） 

 

 快手（1024 HK，买入，目标价：97港元） -  广告和电商韧性增长持续，利

润释放空间可期 

我们看好快手广告和电商业务市占持续提升趋势，且对其利润释放空间更有

信心。快手 4Q23业绩超预期，收入符合预期(同比增长 15%), 净利润达 44亿

人民币，好于预期 34%。展望 2024，我们预计集团收入将同比增长 10.6%，

其中直播/广告/电商收入分别同比-8%/+20%/+24%。基于激进的降本增效及

经营杠杆效应释放，我们预计 2024年调整后净利润大幅增长至 160亿 (对应

调整后净利润率达 12.8%，同比改善 4ppts)。我们上调 2024-2025年盈利预

测 5%-18%, 维持目标价 97港元(对应 24x/17x FY24/25E P/E)。（链接） 

 

 虎牙（HUYA US，买入，目标价：6.8美元） - 开源节流持续 

虎牙 4Q23 业绩超预期，其中收入好于一致预期 2%, 亏损率较一致预期低

1.5ppts。展望 2024 年，我们看好其利润率提升及游戏业务变现加强。我们

预计 2024年收入同比保持持平，其中广告及其他业务收入实现三位数增长，

以抵消战略性收缩下直播业务疲软 (预计同比下滑 15%)。我们对 2024 年降

本增效更为乐观 (预计调整后净利润率达 1.9%)，源于更为激进的费用控制及

高毛利的游戏业务占比提升。我们认为虎牙具备较高防御性，源于其基本面

边际改善、估值吸引 (估值倒挂)、股东回报。我们上调 2024-2025 财年净利

润 0.5%-19%，目标价维持在 6.8美元。（链接） 

 

 中通快递（2057 HK/ZTO US,买入，目标价: 303港元/38.5美元) - 提高派息

目标并扩大股票回购规模 

中通快递 2023 年核心净利润为 85 亿元人民币（同比增长 28%），符合我们

预期。展望未来，中通目标在 2024 年实现包裹量增长 15-18%，高于预计的

10%行业增长率。更重要的是，中通设定从2024年开始派息比率目标40%，

并且每半年派息一次。此外，中通还计划将股票回购规模扩大 5 亿美元(有效

期到 2025 年 6 月), 如果加上现有的 4.37 亿美元回购额度，总规模将达到 

9.37 亿美元（约占当前市值的 5%）。我们继续看好中通的强大执行力、严

格的成本控制以及未来几年产生自由现金流的能力。我们维持 24 年/25 年盈

利预测。基准年展期至 2024 年后，我们对 ZTO US/2057 HK 的目标价小幅

下调至 38.50 美元/303 港元。维持买入。（链接/链接） 

 

 吉利汽车（175 HK，买入，目标价：14 港元）- FY23 业绩质量提高；大部

分业务稳中向好 

2H23 净利润超预期：去年下半年，吉利的总收入基本符合预期，而毛利率

15.9%比我们的预测高出约 0.8个百分点，进一步验证了我们此前的观点，即

吉利品牌的利润率具有较强韧性；另一方面，下半年销管费用超预期，因此

经营利润基本和我们此前的预测一致。由于股份支付、税费和利息收入情况

皆好于预期，吉利去年下半年净利润 37亿元超出我们的预测 18%。极氪去年

的净亏损为 11 亿元，也好于我们之前预计的 20 亿元。虽然我们估计去年技

https://www.cmbi.com.hk/article/9601.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9604.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9603.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9599.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9598.html?lang=cn
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术授权和研发服务收入仍贡献吉利约 1/3 的净利润，但公司整体的盈利质量

好于 21-22年，尤其是考虑到吉利去年费用化的研发支出同比增加 71%至 33

亿元。 

 

2024 年展望：极氪今年的目标是在港股会计准则下实现扭亏为盈，我们认为

目前看是可实现的。考虑到极氪的在手订单水平，我们将其今年的销量预测

上调 1万台至 22万台。此外，我们预计公司今年的投资收益有望从去年的 6

亿元大幅增长至今年的 15亿元，主要得益于领克的减亏，睿蓝的剥离以及宝

腾的全年贡献。同时得益于出口的贡献，我们预计今年吉利品牌的盈利能力

有望维持稳定。此外，吉利计划将 Aurobay 的资产注入到其和母公司及雷诺

合作的发动机公司中，这将导致上市公司账面固定资产减少，我们估算这将

帮助其每年节省超 10亿的折旧摊销费用。尽管我们认为吉利的盈利仍对研发

费用化率以及折扣摊销的速度较敏感，我们还是将今年的净利润预测上调 7%

至 67亿元。 

 

估值：吉利快速增加的固定资产近几年为其带来了较大的折旧摊销压力，已

经成为公司盈利修复的阻碍，但近期上市公司通过和母公司的资本运作正逐

步改善资产负债表质量，有助于缓解长期摊销压力，这些改变可能被部分投

资者所忽略。我们维持买入评级，目标价 14 港元，基于分部估值（极氪：

1.3x FY24E 核心 P/S，吉利其他业务：13x FY24E P/E），对应 100%的极

氪估值约为 800亿港元。（链接） 

 

 李宁（2331 HK，买入，目标价： 24.86港元) - 重设增长预期，改革成效逐

步显现 

李宁 23 财年业绩符于合预期，24 财年指引比较保守，但我们认为达成概率

也很高。虽然 23财年利润大幅下滑 22%，但除了大环境和品牌力还要时间恢

复以外，其他负面因素如订货会订单调整和减值亏损都是一次性。而 24财年

的中单位数销售增长和低双位数的净利润率，我们认为都是大概率能达到的，

受惠于: 1）电商增长在高基数过后的反弹，拆扣也在库存压力减少后逐渐改

善，2）篮球类产品销售反弹，特别是完善供应端之后，3）明星产品的集中

管理也有利效率、拆扣和利润的改善和提升，4）营销部门整合也会让广告投

放更集中和更大，5）减值损失的减少。 

 

维持买入，目标价为 24.86 港元，基于 15倍 24财年预测市盈率(从 19倍下

调)。现价在 13倍，对比未来 3年 8%/15%的销售额/净利润年复合增长率，

虽然不算特别具吸引力，但基本面上最差的情况已经过去，我们预期股价向

好概率较大。（链接） 
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