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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 19,847 -2.84 16.42 

恒生国企 7,127 -3.11 23.55 

恒生科技 4,457 -4.19 18.40 

上证综指 3,422 -1.39 15.03 

深证综指 2,116 -0.81 15.15 

深圳创业板 2,391 -0.07 26.41 

美国道琼斯 43,911 -0.86 16.51 

美国标普 500 5,984 -0.29 25.45 

美国纳斯达克 19,281 -0.09 28.45 

德国 DAX 19,034 -2.13 13.62 

法国 CAC 7,227 -2.69 -4.19 

英国富时 100 8,026 -1.22 3.78 

日本日经 225 39,376 -0.40 17.67 

澳洲 ASX 200 8,256 -0.13 8.76 

台湾加权 22,982 -2.33 28.17 

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 33,775 -2.41 13.25 

恒生工商业 11,242 -3.23 21.75 

恒生地产 16,253 -2.21 -11.32 

恒生公用事业 34,749 -0.65 5.70 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 互联网行业 - 双十一趋势观察：GMV增速好于预期 

据易观数据，双十一期间（10月 14日-11月 11日），主要电商平台（淘

宝天猫、京东、拼多多、抖音、快手）全周期整体成交额（实际支付金额

口径）同比增长 11.4%，尽管相较第一周期（10月 11日-11月 3日）14.3%

的同比增速略下滑，且亦弱于本年 618（5月 20日-6月 18日）13.6%的同

比增长，但仍好于我们此前仅高单位数的同比增长预期，或意味着 4Q 整

体电商GMV增长有望好于市场此前较弱的预期。行业整体趋势层面，我们

观察到：1）直播电商竞争边际弱化趋势延续；2）平台持续夯实核心用户

体验、夯实供给满足质价比需求，进一步专注用户侧及商家侧互相促进形

成正循环；3）以旧换新等促消费政策温和起效，为需求温和恢复形成助推。

尽管消费复苏情绪仍较为温和，且此前主要综合电商平台均指引 4Q 或加

大投入以边际换取更多的 GMV 增长，但在行业整体较为关注 ROI 的前提

下，行业整体利润表现或仍有望好于市场预期。维持阿里巴巴、拼多多、

京东的买入评级。（链接） 

 

公司点评 

 腾讯音乐（TME US，买入，目标价：16.0 美元）- 3Q24 业绩符合预期；

SVIP成为新的增长驱动力 

腾讯音乐 11月 12日公布 3Q24业绩：总收入同比增长 7%至 70.2亿元，

符合招银国际/彭博一致预期；非 IFRS净利润同比增长 29%至 18.1亿元，

基本符合招银国际/彭博一致预期的 17.6/17.9亿元人民币。2024年 9月公

司 SVIP用户数达到了 1000万里程碑，我们预计 SVIP将成为公司未来音

乐ARPPU和收入增长的关键驱动力之一。展望未来，我们预计 4Q24总收

入/非 IFRS净利润将同比增长 6/26%至 73.1/19.8亿元。对于 FY25，管理

层预计总收入增长将有所加速，同时伴随利润率的改善，主要得益于公司

音乐会员数以及 ARPPU 的平衡增长。我们维持 FY24-26 总收入预测基本

不变，基于 DCF的目标价为 16.0美元。维持“买入”评级。（链接） 

 

 鸿腾精密（6088 HK，买入，目标价：4.25港元）- 3Q24速览：净利润表现

符合预期，利润率提升明显，关注 4Q24E GB200 AI服务器相关产品放量 

鸿腾精密公布了 3Q24 业绩，收入/净利润分别同比增长 1%和 24%，与公

司先前给出的指引大体一致；截至 2024 年前三季度，公司收入/净利润分

别同比增长 10%/119%。三季度公司净利润率大幅提升至 5.8% （对比

1Q/2Q24的 1.1%/2.0%），我们认为主要是由于 AI服务器业务较高的利润

率、公司有效的费用成本控制及经营效率提升所导致。展望 4Q24和 FY25，

我们认为英伟达 GB200 AI服务器业务放量、汽车电子 Auto-Kabel集团收

每日投资策略 

 

 

行业、公司点评 
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购并表以及大客户声学产品在印度产线扩张的进展，都将促进公司收入和

净利润的持续增长。其中，英伟达 GB200 AI 服务器相关产品订单预计在

4Q24 少量出货，并从 1Q25E 开始明显放量，我们期待公司在英伟达

GB200 系列的互连/液冷/电源零组件产品中有更多料号参与，进一步提升

供应价值量。在控费提效方面，公司已经取得积极进展，我们认为公司

FY24E 核心经营利润率将达到 5.5%（对比 FY23 4.9%）。总的来说，我

们预计公司 FY24收入/净利润将同比增长 12%/42%。 

我们看好鸿腾精密在 FY24/25E 收入及盈利表现前景，重申“买入”评级，

目标价 4.25港元。公司管理层将在今天上午 9点举办线上投资者业绩说明

会，我们认为此次业绩会的主要关注点在于：1）英伟达 GB200 AI服务器

相关的产品放量节奏及新料号验证情况，2）4Q24/2025 公司分业务展望

及指引，3）Auto-Kabel 汽车电子公司收购案进展，4）印度地区 AirPods

产线拓展情况更新，建议投资者关注。（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 11月 12日） 
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