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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 17,951 -2.05 -9.25 

恒生国企 6,147 -2.31 -8.32 

恒生科技 4,007 -3.63 -2.94 

上证综指 3,132 -1.00 1.38 

深证综指 1,950 -1.72 -1.28 

深圳创业板 2,119 -1.31 -9.71 

美国道琼斯 34,501 0.07 4.08 

美国标普 500 4,370 -0.01 13.81 

美国纳斯达克 13,291 -0.20 26.98 

德国 DAX 15,574 -0.65 11.86 

法国 CAC 7,164 -0.38 10.66 

英国富时 100 7,262 -0.65 -2.54 

日本日经 225 31,451 -0.55 20.53 

澳洲 ASX 200 7,148 0.03 1.55 

台湾加权 16,381 -0.82 15.87 

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 29,548 -1.05 -8.93 

恒生工商业 10,101 -2.66 -7.46 

恒生地产 19,506 -1.65 -25.09 

恒生公用事业 32,579 -1.77 -11.54 

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) 16.26 

深港通 (南下) -37.51 

沪港通 (北上) -27.10 

深港通 (北上) -38.32 

资料来源：彭博 
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个股速评 

 华润啤酒（291 HK，买入，目标价：73.1港元）– 上半年收入增13%，EBIT

增 26%；喜力品牌销量增 60% 

 

公司上半年收入同比增长 13.6%，其中啤酒收入增长 9%，白酒收入为 9.77

亿元人民币(首次并表）。啤酒收入增速略低于预期，但其原材料成本节约以
及销售品类改善均好于预期，毛利率胜预期 1.5 个百分点至 45.2%。喜力品
牌出货量同比增 60%，报告期内，次高端及以上啤酒出货量占整体的 22%，
使得公司经常性 EBIT利润率录得 26.6%，高出预期 1.5 个百分点。另外，白
酒业务占比较小，EBIT录得人民币 7,100 万元，与预期一致（如果剔除金沙
收购产生的无形资产摊销费用，为人民币 3.95 亿元）。我们将 2023年全年
预测毛利率/经常性 EBIT 上调 1.8 pct/11%。重申买入评级，目标价 73.1 港
元。（链接） 

 

 小鹏汽车（XPEV US，持有，目标价：14美元）– 2Q23 毛利率低于预期；
健康的毛利率仍前路漫漫 

 

二季度业绩：公司二季度收入低于我们此前的预期 6%，主要因为促销折扣加
大。扣除与G3i的相关减值（2亿人民币），二季度的毛利率仍环比恶化，弱
于我们此前的预期。小鹏二季度净亏损 28亿元人民币，比我们的预测多亏约
3.5亿元。 

  

我们下调今年的毛利率预测至 1.8%，隐含下半年毛利率改善至 3.2%，主要
因为 G3和 P5的逐步退出有助于改善产品结构，但 G6不太可能带动下半年
毛利率大幅改善，而且G6激进的定价可能迫使小鹏对新车型采取同样的定价
策略，因此公司只能通过降本来提升利润率。管理层指引到明年底公司的整
体成本将下降35%，我们认为有点不现实，参照特斯拉在2021年销量翻倍，
且伴随大量技术创新的情况下，也仅使得毛利率提升 4.3 百分点。我们预测
小鹏 FY24毛利率提升 4.8百分点至 6.6%。 

  

城市 NGP：公司计划今年 10月份推出首批的无图城市 NGP，来巩固其在自
动驾驶领域的领先地位。城市 NGP的消费者体验对其用户黏性和销量增长至
关重要。此前我们在深圳体验的有图版本的城市 NGP有点低于预期，因为其
仍将使用范围限制在主路，导致效果非常不连贯。另一方面，竞争对手的追
赶也会使得智能驾驶在短期的盈利变得更加困难。 

  

估值：考虑到公司对G6的激进定价，我们上调FY24的销量预测至22万台。
维持持有评级，目标价 14美元，基于 2x FY24E P/S。（链接） 

 

 亚朵（ATAT US，买入，目标价：23.91美元）– 2季度业绩强劲，保持审慎
乐观 

 

公司 23年 2季度销售同比增长 112%至约 11亿人民币，比招银国际/市场预
期高 8%，净利润同比增长 289%至 2.4亿人民币，分别比招银国际/市场预期
高 22%/19%，主要是由于：1）RevPAR 复甦率和超预期的经营杠杆和 2）
强劲零售业务销售增长和毛利率提升。公司亦建议派发每股 0.05 美元的股息，
派息率约为 9%。 

 

每日投资策略 

 

 

个股速评 

https://www.cmbi.com.hk/article/8640.html?lang=tc
https://www.cmbi.com.hk/article/8642.html?lang=tc
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管理层亦上调了 23财年的全年指引。23年 2季度的 RevPAR为 384元人民
币，而 ADR为 475元人民币和 OCC为 77%。RevPAR的复甦率（对比 19

年）为 115%，较 23年 1季度的 118%略有下滑，主要是 ADR的拉动（恢复
率为 110%）而非OCC（比 19年 2季度的水平高 3个百分点）。按月来说，
4/5/6月的 RevPAR复甦率分别为 120%/108%/117%，7月亦已提高至 122%

且 8月至今的趋势仍非常强劲。此外，公司亦上调了 23财年RevPAR复甦率
的指引到 113%-117%(之前为 110%-115%)，代表 23年 3/4季度复甦率只要
达到112%/105%便能够达标。因此公司亦预计 23财年的销售增长为 72-76%，
而我们亦上调 23财年经调整后 EBITDA/净利润预测至 11.4亿/7.78亿元人民
币。 

 

公司二季度零售业务销售达到约 2.47 亿元人民币，同比增长 222%，受惠于：
1）枕头和羽绒被产品的受欢迎程度增加，以及 2）电商渠道的强劲销售，特
别是在整个 618购物节的期间。管理层预计 23年销售为 6.5-7亿元人民币，
并在电商的拉动下，毛利润将进一步提升。 

 

尽管未来开店计划维持不变，但发展潜力正在增加，尤其是轻居 3.0。公司预
计 2025年将有 250-300家，长远更有机会突破 1,000家。 

 

维持买入，上调目标价至 23.91美元，基于 23财年 35倍市盈率，现价为 30

倍或 16倍 EV/EBITDA，估值具备吸引力。（链接） 

 

 金蝶（268 HK，买入，目标价：17.00港元）– 减亏处于正轨 

 

公司1H23收入同比增长 16.8%至 26亿元人民币，较彭博一致预期略低 1.2%，
而净亏损 2.84亿元，较市场一致预期低 8%，表明减亏处于正轨。核心 SaaS

产品星空的订阅服务年经常性收入（ARR）保持健康增长势头，1H23同比增
长 28.6%。与此同时，国产替代需求继续推动大型企业收入稳健增长（1H23 

+38.4% YoY）。虽然我们预期在当前的宏观背景下，企业端数字化需求复苏
仍需时间，但数字化和国产替代仍然是一个重要的长期趋势，我们认为金蝶
有望长期受益。我们维持买入评级，新目标价为 17.0港币，基于 8.4倍 2023 

EV/S，与一年均值一致(此前估值：基于 3年均值 11x EV/S)。（链接） 

 

 康德莱医械（1501 HK，买入，目标价：33.3港元）– 2023年上半年业绩快
速修复 

 

公司公布其 1H23 年业绩，上半年因介入手术需求快速复苏，公司营收同比
增长50.9%至3.4亿元人民币。上半年毛利率同比提升 3.9个百分点至 59%，
主要由于介入医疗器械的毛利改善以及其收入占比提升，上半年，介入医疗
器械毛利率提升约 2个百分点至 65%，收入占比达到 89%，去年同期为 85%。
收入的增长和毛利提升使得公司净利润同比增长了 583%至 8,050万元。 

 

目前，公司在境内已覆盖 2,650 家医院，其中包括 920 家三甲医院，境外已
覆盖 66个国家或地区的 226家客户。我们认为，公司广阔的销售覆盖网络有
益于公司在后疫情时代维持快速复苏的势头，且因为神经介入及冠脉通路类
多个耗材均以纳入省级/省际联盟集采，公司毛利率的提升也一定程度证明了
集采对其盈利能力影响有限。 

 

此外公司对研发的重视和日益丰富的介入产品管线也将助力公司长期的稳定
增长。上半年研发费用率略提升至 19%，外周介入的鼻窦支架，神经介入的
颅内抽吸导管，心内介入的指引延长导管和亲水造影导管均取得 III 类证，拓
宽了公司在神经、外周介入领域的管线布局，有利于加强公司在介入领域的
领先地位。 

 

展望 2023 年，我们维持对公司全年收入实现同比增长 45%至 8.5 亿元的预
期，归母净利润同比增长 26.8%至 1.7 亿元。我们维持买入评级，目标价
33.30港元。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/8641.html?lang=tc
https://www.cmbi.com.hk/article/8643.html?lang=tc
https://www.cmbi.com.hk/article/8638.html?lang=tc
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 友谊时光（6820 HK，买入，目标价：1.32港元） – 憧憬 FY24业绩温和复
苏 

 

公司 1H23 业绩低于我们及市场预期，其中收入同比下降 25%，调整后净亏
损为 7800万人民币，源于老游戏下滑及《杜拉拉升职记》的疲软。下半年受
新游较少及老游下滑影响，收入或将再同比下降 25%。但由于运营成本管控，
以及《杜拉拉》营销费用缩减，利润端有望扭亏为盈。展望 FY24，我们预期
公司业绩将随着《浮生忆玲珑》的上线（预计在 4Q23/1H24上线）而温和复
苏，收入预计同比增长 23%。前置营销费用或短期摊薄 FY24 年利润率，预
计全年净利润为 3800万人民币。为了反应游戏疲软及潜在营销费用，我们下
调公司 FY2023-25年收入 21.1-25.8%，净利率下调 1-15ppts。基于 DCF的
目标价下调至 1.32港币。（链接） 

 

 英恒科技（1760 HK，买入，目标价：7.01港元）–  1H23业绩展望：行业逆
风中依然实现增长，期待下半年成长提速 

 

公司将在本周发布 2023年上半年业绩，我们预计公司 1H23E达到收入 26.6

亿人民币，同比增长 28%；净利润达到 1.91 亿元，同比增长 25%。我们看
好公司在新能源汽车销量持续增长、汽车电动化/智能化渗透率持续提升的情
况下，取得不错的收入业绩增长；在利润端，我们认为公司会受到下游 OEM

价格战的影响、服务器业务较差的表现、以及上半年较高的 R&D费用支出，
利润率方面会受到一些压力。我们认为公司下半年业绩将受到汽车销售传统
旺季、公司新产品上量、以及更好的经营杠杆作用的共同拉动，将看到收入
和利润端更好的业绩增速，我们预计公司 2H23E 收入和净利润将同比增长
45%/40%。我们调低公司 FY23-25E EPS 预测值的 4%-7%，以反映今年上
半年公司利润率端的短期压力，更新目标价至 7.01 港元，依然是基于 12 倍
FY23E 市盈率倍数，维持买入评级。目前公司股价对应 8.2/6.0 倍的
FY23/24E市盈率倍数，我们认为非常具有吸引力。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/8639.html?lang=tc
https://www.cmbi.com.hk/article/8636.html?lang=tc
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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 18日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 18/8/2023 

 

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%  



2023年 8月 21日 
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本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA规则的限制。本报告仅提供给美国 1934年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG可根据《财务顾问条例》第 32C条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


