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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 19,377 1.59 13.66 

恒生国企 6,871 1.93 19.12 

恒生科技 4,072 0.76 8.18 

上证综指 3,122 -0.74 4.96 

深证综指 1,765 -0.47 -3.98 

深圳创业板 1,844 -0.61 -2.49 

美国道琼斯 39,869 0.79 5.78 

美国标普 500 5,297 0.96 11.05 

美国纳斯达克 16,698 1.13 11.24 

德国 DAX 18,739 0.12 11.86 

法国 CAC 8,188 -0.45 8.55 

英国富时 100 8,439 0.12 9.12 

日本日经 225 38,920 1.47 16.30 

澳洲 ASX 200 7,881 2.00 3.83 

台湾加权 21,304 1.52 18.81 

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 33,939 3.45 13.80 

恒生工商业 10,646 0.46 15.30 

恒生地产 17,915 3.14 -2.25 

恒生公用事业 36,748 0.91 11.79 

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) 43.74 

深港通 (南下) 33.85 

沪港通 (北上) -9.28 

深港通 (北上) -31.10 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 美国经济 - 通胀重回缓慢降温趋势 

4 月 CPI 环比超预期回落，同比增速重回缓慢下降趋势，因新车、二手车、

家具等耐用品价格跌幅扩大和酒店、机票等部分服务价格回落。能源通胀延

续回升。房租通胀小幅回落，但仍在高位，预计下半年可能迎来更明显放缓。 

 

4月通胀数据不足以令美联储 7月开始降息，美联储需要获得更多经济和通胀

降温的证据，但增加了 9 月开始降息的概率。通胀数据公布后，货币市场预

期 9 月美联储已降息概率从 65%升至 74%，2 年国债收益率最高下跌近 9.3

个基点至 4.73%，10 年国债收益率最高下跌近 11 个基点至 4.34%，美元指

数走弱，美股走强。 

 

我们预计随着货币政策紧缩效应持续释放，下半年经济和通胀或更明显降温，

我们维持美联储可能 9月降息、全年降息 50个基点的预测。（链接） 

 美国经济 - 零售低于预期 

4月零售环比零增长，大幅低于市场预期，同时 2-3月增速大幅下修，除食品

和能源等必选消费品保持增长外，汽车、家具、个人护理、运动商品、网购

等大部分可选消费品均显著放缓或延续下跌。随着油价和利率反弹，家庭财

务压力增加，消费和汽车贷款新增逾期率上升，消费者信心指数下滑，预示

美国消费可能放缓。 

 

受能源价格反弹推动，4月PPI环比和同比增速双双回升。首次领取失业金人

数小幅上升，持续领取失业金人数过去四周平均较 3 月末小幅下降，显示就

业市场依然稳健。 

 

4月新增就业、服务业 PMI、CPI和零售数据等经济数据均明显回落或低于预

期，显示经济正在降温，令投资者重燃对去通胀和美联储降息信心，坏数据

成为好消息。预计下半年经济和通胀或更加明显放缓。我们维持美联储 9 月

开始降息、全年降息 50个基点的预测。（链接） 

 

公司点评 

 京东（JD US，买入，目标价：51.9美元）- 业务调整影响消化殆尽，进入新

增长阶段 

京东集团公布超出预期的 1Q24 业绩：收入为 2,600 亿元人民币，同比增长

7%，较市场一致预期高出 1%；Non-GAAP净利润为 89亿元人民币，好于市

场预期的 74亿元人民币，这得益于规模效应带来的毛利率好于预期。管理层

指出，自 1Q24 以来，大商超品类的业务调整已经结束、进入新增长阶段，

且由于强化商家支持的举措对报表影响已届满一年，2Q24起佣金收入增长也

将进入新阶段。尽管由于所有行业同行都在通过针对核心用户群运营来高效

每日投资策略 
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推动增长、行业竞争似乎比市场预期更为良性，京东在行业竞争中保持警惕。

在我们看来，股东回报水平的提升或有望为京东的估值提供支撑，且高利润

率平台业务收入贡献的增加或有望在当前行业竞争的情况下为盈利能力提供

支持。我们基于DCF的目标价格基本不变，为51.9美元（前值：52.0美元）。

维持“买入”评级。（链接） 

 

 百度（BIDU US，买入，目标价：183.0美元）- 加速生成式人工智能赋能的

业务转型 

百度公布 1Q24业绩：收入为 315亿元人民币，同比增长 1.2%，符合市场一

致预期；百度核心业务 non-GAAP净利润为 66亿元人民币，好于市场预期的

51 亿元人民币，这得益于超出预期的成本控制。管理层强调，与人工智能相

关的广告和云收入环比持续增长，且正在加速推进生成式人工智能赋能的搜

索业务转型，以推动更好的长期业务发展前景。因生成式人工智能相关的搜

索结果在总体结果中的贡献已上升至 11%且货币化相对较低，且宏观环境仍

具备挑战性或致使广告收入增长面临短期波动，但管理层强调将密切关注业

务调整的影响，并将在其他业务线上推动进一步的运营效率提升以缓冲利润

率的影响。百度的云业务正在可持续地产生营业利润，并保持合理的利润率，

长期利润率的扩张在人工智能云收入贡献增加及规模扩张的支撑下仍处于正

轨。我们微调了基于SOTP的股价目标至 183.0美元（之前为 183.2美元）。

维持“买入”评级。（链接） 

 

 中通快递（ZTO US / 2057 HK，买入，目标价：38.50 美元/303 港元） - 

1Q24核心盈利超出预期；转向盈利增长战略 

 

中通快递 (ZTO) 在 1Q24将战略重点从市场份额转向盈利增长，实现核心净

利润 19 亿元人民币（同比增长 23%），占我们全年预测的 19%（1Q23：进

度为 17.6%），比我们的预期要好。展望未来，尽管公司将行业增长预测提

高到 15-20%（之前为 10%），但中通仍维持 2024 年 15-18% 的包裹量增长

目标（与之前的指引相同）。我们看好中通以盈利为首的战略改变，我们预

计中通未来几年将继续产生自由现金流，以支持其半年度派息和回购计划。

我们维持盈利预测不变。我们对 ZTO US/2057 HK 的目标价维持在 38.50 美

元/303 港元不变，基于 24 倍 2024 年市盈率，相当于历史平均水平。维持

“买入”。（链接/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 5月 16日） 
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或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）幷没有持

有有关证券的任何权益。 

 

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  
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