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今日焦点

全球宏观 
上调通胀、增长预测，维持降息立场—3 月美

联储 FOMC 会议点评

宏观策略 

蔡瑞, CFA Carl.Cai@bocomgroup.com 

2024 年 3 月 21 日，美联储 FOMC 会议上将基准利率维持在 5.25-5.50%
区间不变，连续第五次暂停加息，符合市场及我们的预期。

 面对近期连超预期的通胀数据，以及持续走强的风险资产，美联储
3 月 FOMC 会议并没有预期般“鹰派”。在调高经济增长、通胀水
平预测下，美联储仍维持了降息 2-3 次的预测，并弱化了通胀对降
息的约束。但与此同时，提高了长期利率水平的预测，意味着后续
降息空间有所收窄，强化了利率更高更久的预期。

 美联储有望在年中、3 季度左右的时点开启首次降息。按照经济预
测以及点阵图的估计，美联储上调核心 PCE 预测至 2.6%，意味着剩
余月份核心 PCE 的平均环比增速不能超过 0.2%，大概率将迎来全年
2-3 次的降息，基于美国大选在 11 月份，为了尽量避免选举对于美
联储的干扰，在通胀无意外上行的情形下，美联储有望在年中、3
季度左右的时点开启首次降息。

 但对于降息判断仍须审慎，警惕美国经济不着陆、不降息的风险。
如若通胀意外上行，即核心 PCE 在年中时点前连续超过环比 0.2%的
涨幅，则降息时点可能将继续后延，甚至可能削减降息幅度，乃至
不降息。结合近期风险资产大幅上涨、比特币创历史新高，财富效
应或支撑美国消费，仍须警惕经济、通胀的意外上行风险，从而造
成不着陆、不降息的情形。

操作建议：美联储提高通胀水平的容忍度、并考虑提前降息，叠加美联
储将缩减 QT 也提上日程，海外流动性紧张程度有望持续放缓，利好权
益、以及黄金价格的表现。

中国宏观 
稳步开局，回升向好—中国 1-2 月经济数据点

评

宏观策略 

蔡瑞, CFA Carl.Cai@bocomgroup.com 

中国 2024 年 1-2 月整体数据普遍超预期。具体来看，1-2 月规模以上工
业增加值同比 7.0%，高于 WIND 一致预期 4.3%，前值 6.8%；1-2 月社零
同比 5.5%，略高于 WIND 一致预期 5.4%，前值 7.4%。1-2 月固定资产投
资同比 4.2%，WIND 一致预期 3.2%，前值 3.0%。1-2 月房地产开发投资
同比-9.0%，前值-9.4%。

全球主要指数 

资料来源：FactSet

主要商品及外汇价格

资料来源：FactSet

恒指技术走势
恒生指数 16,863.10
50天平均线 16,380.99
200天平均线 16,906.49
14天强弱指数 57.05
沽空 (百万港元) 23,792
资料来源：FactSet

收盘价 升跌%
年初至今

升跌%
恒指 16,863 1.96 0.24
国指 5,905 1.75 2.37
上 A 3,226 -0.08 3.42
上 B 256 -1.29 10.51
深 A 1,887 -0.13 -1.83
深 B 1,090 0.37 0.81
道指 39,781 0.68 5.55
标普 500 5,242 0.32 9.89
纳指 16,402 0.20 9.26
英国富时100 7,883 1.88 1.93
法国 CAC 8,180 0.22 8.44
德国 DAX 18,179 0.91 8.52

收盘价

三个月

升跌%
年初至

今升跌

%布兰特 85.97 8.30 11.53
期金 2,157.90 5.83 4.63
期银 24.86 2.77 4.48
期铜 8,790.00 3.90 3.70
日圆 151.59 -6.21 -7.00
英镑 1.27 0.10 -0.63
欧元 1.09 -1.17 -1.68

基点变动 三个月 六个月

HIBOR 4.58 0.00 0.00
美国10年债息 yield 4.27 10.07 -4.63

https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2133a67d15f1876b2de96fa3093dd46cf94b1f490erw6tNCNyAtS4QAQngnMh39CXWSN2KT7bWNszJbBk6kcavNitEoQgp0Eu2RObdtBbovRSjv4jJYEOWeNrVeS2P0KTmPK2IcKpeSgnEVnNG-0-CCI5AHgj8gjdDohZJ5QV19xmNY1t_fQBDfQdIlbQhhMIpMliAHIeaFDUOh4Gh9n5TzyykeXIFXiIhZTd7p2pLTVEPNF1NR4SxvurgC0RQ%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2133a67d15f1876b2de96fa3093dd46cf94b1f490erw6tNCNyAtS4QAQngnMh39CXWSN2KT7bWNszJbBk6kcavNitEoQgp0Eu2RObdtBbovRSjv4jJYEOWeNrVeS2P0KTmPK2IcKpeSgnEVnNG-0-CCI5AHgj8gjdDohZJ5QV19xmNY1t_fQBDfQdIlbQhhMIpMliAHIeaFDUOh4Gh9n5TzyykeXIFXiIhZTd7p2pLTVEPNF1NR4SxvurgC0RQ%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2f237212bb1dd58a2fa2159ada44123406362bcfanFOYEypi6pgAMTUAa2AEc93lNJUbDZJ0m7AdWbjb2VnA0Z3ZGgEAPFNlx-Vlt3Kc-cHlsymZWNsJHRULjObz4_y3ul1GiEBOYGnbu6I-GiK78jZQ-URoysKQkS5lXBQTVJHsOxFo6433uJQ_X_w6rpo5iQzMw29skOb0rkbiV2WzoN3ywYXuB1K8wz8kYQwPwe7mqN1hz_pvaoy59CMMNw%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2f237212bb1dd58a2fa2159ada44123406362bcfanFOYEypi6pgAMTUAa2AEc93lNJUbDZJ0m7AdWbjb2VnA0Z3ZGgEAPFNlx-Vlt3Kc-cHlsymZWNsJHRULjObz4_y3ul1GiEBOYGnbu6I-GiK78jZQ-URoysKQkS5lXBQTVJHsOxFo6433uJQ_X_w6rpo5iQzMw29skOb0rkbiV2WzoN3ywYXuB1K8wz8kYQwPwe7mqN1hz_pvaoy59CMMNw%2C%2C
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 工业生产延续恢复并强于季节性，高技术产业增速加快。或主要受
到出口超预期，以及制造业、基建投资偏强所推动。

 社零延续稳复苏，地产产业链的家具、家电以及建筑材料同比均有
明显回温。

 固定投资维持韧性，制造业、广义基建投资同比均实现了 9%及以上
的增速，地产投资降幅收窄。

 社融信贷总量少增，但结构上仍有亮点。企业贷款结构改善也与制
造业投资增速较快表现相一致。

综合来看，1-2 月经济数据取得“开门红”，反映了宏观经济指标仍在
积极向好，且有望为全年完成经济目标打下较好基础。随着后续“三大
工程”推进、以及设备更新、消费品以旧换新，以及降低社会物流成本
等积极财政措施在供、需两端的支持下，结合此前央行调降 5 年期 LPR
利率推动实际借贷成本下降，有助于切实帮助企业降本增效、改善利润，
预计后续经济仍将延续向好回升趋势。

恒安国际 1044 HK 
业绩符预期，高端产品组合反馈正面，成本压力

缓解引领利润率回升

收盘价:  港元 26.00 潜在涨幅: +30.2% 
吕浩江, CFA, CESGA edward.lui@bocomgroup.com 

2023 年业绩符合预期，下半年利润率改善显著：恒安 2023 年销售额同
比增长 5.1%，核心业务同比增长 8.0%，归母净利润同比增长 45.5%。受
到竞争加剧和促销费用管控的影响，销售额的增速从上半年 9%放缓至下
半年 1.3%，但利润率保持明显恢复趋势。

纸巾业务销售额同比增长 12%；高端产品组合持续获正面反馈：高端产
品的贡献不断提升，结合木浆成本下跌，纸巾毛利率环比上半年提升 8.4 
个百分点。卫生巾和纸尿片的高端系列同样表现良好，业务毛利率环比
提升超 4 个百分点。

2024 年展望：预计核心业务呈现低个位数增长：卫生巾业务预计全年表
现优于 2023 全年。尽管木浆价格大幅下降，但加剧的市场竞争也将对均
价造成压力，叠加高基数效应，公司将在今年上半年加大营销费用的投
放，预计上半年纸巾业务可实现低个位数的同比增长。

维持买入，下调目标价至 33.85 港元：我们对利润率改善持乐观态度，
但鉴于目前高端产品贡献较小，竞争的加剧可能会使纸巾业务增长放缓
。下调每股盈利和目标价至 33.85 港元。

评级: 买入

目标价: 港元 33.85↓

https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=23fc7c601786d388e8b6a0e7124dc2cd7dd49be7dnKvio2BoOOk8oRi1mKfme_p2UiuPQhQtxynYEnKXswYhFpWdxU6U3jNfe6A4QI3CfteP2Uj-gbSHNw7UBj0zI31Ioown1Ku_hr4M-KSs8Xbm2-r8qlBW5SlJRaPfBWFKJm_9xIIRtFuwu7uHvZLUNZFuAu8p3s6y8onDs7IhaIL72ZPE5-s8QjLbyPwNmkVW1BcSbaAi_MRPuUSUEOEdWQ%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=23fc7c601786d388e8b6a0e7124dc2cd7dd49be7dnKvio2BoOOk8oRi1mKfme_p2UiuPQhQtxynYEnKXswYhFpWdxU6U3jNfe6A4QI3CfteP2Uj-gbSHNw7UBj0zI31Ioown1Ku_hr4M-KSs8Xbm2-r8qlBW5SlJRaPfBWFKJm_9xIIRtFuwu7uHvZLUNZFuAu8p3s6y8onDs7IhaIL72ZPE5-s8QjLbyPwNmkVW1BcSbaAi_MRPuUSUEOEdWQ%2C%2C
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先声药业 2096 HK 
业绩波动因素逐步出清，2024 年轻装上阵，高

增长可期

收盘价:  港元 5.30 潜在涨幅: +116.9% 
丁政宁 Ethan.Ding@bocomgroup.com 

2023 年业绩符合预期，指引 2024 年经营净利润+30%：收入同比+4.5%
至 66.08 亿元。归母净利润 7.15 亿元（同比-23.2%）。销售和研发费用
率分别下降 2.3/3.7ppts，经营利润率持续改善。管理层更新 2024 年指
引：收入增长 10-15%，经营净利润增长 30%，毛利率恢复至 79%左右，
研发费用率维持在 20%左右，销售费用率将维持在行业合理水平。

创新药驱动下一波高增长：公司创新药收入占比从 2022 年的 65%大幅提
升至 2023 年的 72%。我们预计这一比例将持续提升，并在 2026 年达到
80%，主要来自：1）随着定价稳定、指南推荐等级提升、市场准入扩
大，先必新销售额有望恢复双位数增速；2）未来两年内有望上市 5 款新
品种，公司预计合计峰值销售有望超过 60 亿元。

持续提升股东回报：公司期末拟派息 0.16 元人民币/股；2023 年 6 月至
今已回购 3.55 亿港元股份。未来提升股东回报的计划包括：1）股份回
购额上限从 5 亿元人民币提升至 10 亿；2）维持 30-60%的期末分红比
例。

维持目标价 11.50 港元：基于公司最新指引，我们下调公司 2024-25E 收
入预测至 77.8 亿/93.7 亿元，但也上调了利润率预测，最终归母净利润
预测微升至 10.1 亿/13.1 亿元。

腾讯控股 700 HK 
关注 2024 年新游戏及视频号表现，股东回报

吸引

收盘价:  港元 288.80 潜在涨幅: +35.0% 
谷馨瑜, CPA connie.gu@bocomgroup.com 

2023 年 4 季度总收入 1,552 亿元（人民币，下同），同比/环比增 7%/持
平，基本符合我们/彭博市场预期，其中游戏 -1%/社交-2%/金融企服
+15%/广告+21%。调整后净利润 427 亿元，同比增 44%，显著快于收入
增长，主要因高毛利业务小游戏、视频号广告收入占比提升，以及低毛
利的项目制云服务及音乐/游戏相关直播业务收入下降推动。

2024 年展望：受益于本土新游戏逐步上线，如《地下城与勇士》（2 季
度），Supercell 恢复，预计游戏收入将回归正增长。视频号将受益于商
家/用户生态建立，变现仍有提升空间。预计公司全年收入增 8%到 6600
亿元。我们预计 1 季度收入增 8%至 1615 亿元，主要受到支付及广告业
务拉动，《元梦之星》仍需调整，游戏仍受春节及假期拉动头部游戏流
水。由于年内新游戏及产品的推广费用增加，我们预计运营利润增速或
较 2023 年放缓，但仍维持利润率持续释放趋势。

评级: 买入

目标价: 港元 11.50

评级: 买入

目标价: 港元 390.00↑

https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2c38aab02ddecfecd30868a8535875fbb6a2069493kdMNYWGxWzK3Q6a4aSPVQWf3IzourUPfsEX9w77O93veN_4o0W2dZ3Msg75Wir6Be-mAagGt9kVhkpCTHV7Odt9sIZr5ChG1L5rCZDxr0j65Wn8S1s5De4iscLFPjyN8Cp_IVr90PNNRKmAo4WqP-iOslAlBn4Yx_MNWVqDjvmU9LPuzSlQp1ICNiOvvj_i6OD8ugtU2Sc1C0QfcGqm7w%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2c38aab02ddecfecd30868a8535875fbb6a2069493kdMNYWGxWzK3Q6a4aSPVQWf3IzourUPfsEX9w77O93veN_4o0W2dZ3Msg75Wir6Be-mAagGt9kVhkpCTHV7Odt9sIZr5ChG1L5rCZDxr0j65Wn8S1s5De4iscLFPjyN8Cp_IVr90PNNRKmAo4WqP-iOslAlBn4Yx_MNWVqDjvmU9LPuzSlQp1ICNiOvvj_i6OD8ugtU2Sc1C0QfcGqm7w%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2f3cf96f7dd351b1cc1cccbaf144c513033e66c929gY9-uDPbr5hQGKSqwUaNsvP-OT3vdiYkIDJqFDzbteIXGs95R_Y47NAiWinvjJPkwhqigJYAvC_NgqXLPzghUYj7Eimj9S7F71XAIJ6MAa6BlvtcS5GTLQjsHeEqWyg7vSFshngIPb9npB6WYho1RmpkUqQ1qo5v1TB2KddHWBTefgjCCPBVz5AixSHAp-IWgQupKrexWvULpw6Dcy8sA%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2f3cf96f7dd351b1cc1cccbaf144c513033e66c929gY9-uDPbr5hQGKSqwUaNsvP-OT3vdiYkIDJqFDzbteIXGs95R_Y47NAiWinvjJPkwhqigJYAvC_NgqXLPzghUYj7Eimj9S7F71XAIJ6MAa6BlvtcS5GTLQjsHeEqWyg7vSFshngIPb9npB6WYho1RmpkUqQ1qo5v1TB2KddHWBTefgjCCPBVz5AixSHAp-IWgQupKrexWvULpw6Dcy8sA%2C%2C
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估值：上调 SOTP 目标价至 390 港元，对应 2024/25 年 19/16 倍市盈率。
股东回报率 5%，处于行业较高水平，现价对应 2024 年市盈率 13.8 倍，
PEG 0.8 倍，AI 大模型应用加速，也将带动估值回调，维持买入。

拼多多 PDD US 
4 季度业绩大幅超预期；TEMU 成熟地区有望在

2024 年盈亏平衡

收盘价:  美元 127.68 潜在涨幅: +41.0% 
孙梦琪 mengqi.sun@bocomgroup.com 

2023 年 4 季度收入/利润超预期 10%/53%。广告/佣金收入分别同比增
57%及 357%，较我们的预期高 9%/13%。

我们预计 2024 年国内主站仍将持续获取市占率并获取商户增量广告投入
。预计 TEMU 2024 年 GMV 将增 183%达到 465 亿美元（前为 330 亿美元
），变现率保持提升趋势，亏损率收窄。

预计 2024 年 TEMU 有望在美国地区实现盈亏平衡，并在 2025 年实现平
台整体盈利。

我们上调 2024 年公司总收入/利润 20%/29%，预计 2024 年公司收入/利
润增 62%/54%。维持目标价 180 美元及买入。

快手 1024 HK 
电商/广告增长稳健，利润释放步调好于预期

收盘价:  港元 52.25 潜在涨幅: +43.5% 
赵丽, CFA zhao.li@bocomgroup.com 

2023 年 4 季度利润超预期。快手 4 季度总收入 326 亿元人民币（下
同），同比增 15%，符合预期。毛利率同比提升 8 个百分点至 53%。经
调整净利润环比增 37%，超市场预期 34%。

业绩概览：电商 GMV 同比增 29%，符合预期，持续受供给（商家数同比
+50%）及需求侧（MPU1.3 亿）增长驱动。线上营销收入增 21%，内循
环受 GMV 增长及产品能力升级驱动，外循环效果广告收入增长环比加
速。

展望：参考 38 大促订单量/买家数增长，我们预计 1 季度电商 GMV 同比
增 29%，并维持 2024 年全年近 1.5 万亿元 GMV 预期（+25%）。我们预
计营销/其他收入同比 20%/30%,直播受生态治理影响收入或-8%。

估值：我们上调 2024 年经调整净利润预测 13%至 161 亿元（+57%）。
基于可比公司 2024 年 18 倍市盈率，维持目标价 75 港元。新业务投入及
电商/本地生活补贴支出可控，看好公司盈利能力持续释放，维持买入。

评级: 买入

目标价: 美元 180.00

评级: 买入

目标价: 港元 75.00

https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2a23a2dd437364eea74b7b4b4836c1850c0702b88EGswnNa3mtXfbaEtmvzwMbzHnFDTsZotnNNnbTr1EoBSfIhRfWDwRDKtAMA7o0RgEgY1C8hBrwgPi95hH1Be92MfhjXXJggLs9_zfBBDVw23xHFUf3zw6mqBKG1IUIl33ifIaXTrOezF_goCnY8HHockUeTnd4l48pDvvGu81caXGU_KRBP5OIv1gPY17d8foTeXwbP3E5jMLKlLkh5Ufg%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=2a23a2dd437364eea74b7b4b4836c1850c0702b88EGswnNa3mtXfbaEtmvzwMbzHnFDTsZotnNNnbTr1EoBSfIhRfWDwRDKtAMA7o0RgEgY1C8hBrwgPi95hH1Be92MfhjXXJggLs9_zfBBDVw23xHFUf3zw6mqBKG1IUIl33ifIaXTrOezF_goCnY8HHockUeTnd4l48pDvvGu81caXGU_KRBP5OIv1gPY17d8foTeXwbP3E5jMLKlLkh5Ufg%2C%2C
https://tdt.bocomgroup.com/BOCOM_TD_TRACK/external/download?q=23c2aeb921887037dbdff0c0de244b0ec567d1c0afXL5NoPF-sLBoIxMoyk7xHVy0Ua0KhgNJ4zuYxcNm3-FWcUueuLtHuDwxhfoi8Qtfgm5WQX1ATVKJIh9wg22CKbJ3E1l7Wgdy1rWwT6_8bOtwQBSBzoTjIhqXMJnsNsSEy2mjq8fqMwk3HWNeUS24quqMdj4mTTvEPunZnrFh8N4VD6mgNe6KCJJEAuzXxWAXRB_w8PMExZXo_ARFByDQg%2C%2C
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本周公布经济数据 – 美国 本周公布经济数据 – 中国
日期 事件 市场预期 上次数据 日期 事件 市场预期 上次数据 
3月 21日 首次申领失业救济金人数(千) 214.00 209.00
3月 21日 制造业采购经理人指数 (3月份） 51.80 52.20
3月 21日 现货住宅销售(百万) 52.00 52.30
资料来源：彭博 资料来源：彭博

交银国际最新研究报告

深度报告

12 月 11 日 交银国际研究 - 又踏层峰望眼开 交银国际研究团队

12 月 6 日 科技行业 - 2024 年展望: AI 和半导体主线下全球科技行业投资图谱 王大卫, PhD, CFA, 童钰枫

12 月 6 日 消费行业 - 2024 年展望：提价空间有限下，自主增量能力是获胜关键 吕浩江, CFA, CESGA, 谭星子, FRM
12 月 6 日 全球宏观 - 2024 年展望（下）：变革与机遇之“机” 蔡瑞, CFA, 钱昊, 李少金

12月 5日 内地房地产行业 - 2024 年展望：重振旗鼓 谢骐聪, CFA, FRM
12月 5日 香港房地产行业 - 2024 年展望：靜候曙光 谢骐聪, CFA, FRM
12月 4日 互联网行业 - 2024 年展望：创新与盈利，双轮驱动估值修复 谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, 赵丽, CFA, 蔡涵

12月 4日 证券行业 - 2024 年展望：业绩回升可期，关注收入结构均衡的头部券商 万丽, CFA, FRM
12月 4日 保险行业 - 2024 年展望：负债端仍处转型过程中，资产端有望改善 万丽, CFA, FRM
12月 4日 汽车行业 - 2024 年展望：汽车出海扬帆起航、智能驾驶加速落地 陈庆, 李易, CFA
12月 4日 新能源行业 - 2024 年展望：制造业产能过剩已大致反映在估值，光伏 2024 年渐见转机 郑民康, 文昊 CPA, 
12月 1日 医药行业 - 2024年展望：底部反弹进行时 丁政宁, 李柳晓, PhD, CFA
11 月 30 日 全球宏观 - 2024年展望（上）：变革与机遇之 “变” 蔡瑞, CFA, 李少金, 钱昊

8 月 9 日 消费行业 - 乳业 - 乳制品行业深度：行业更迭谁主沉浮，“一杯鲜奶”更胜一筹 呂浩江, CFA, CESGA, 谭星子, FRM
3月 21日 全球宏观 - 全球流动性风向标系列（十） 上调通胀、增长预测，维持降息立场—3月美联

储 FOMC会议点评 
蔡瑞, CFA, 李少金

3月 21日 中国宏观 - 稳步开局，回升向好—中国 1-2月经济数据点评 蔡瑞, CFA, 李少金

3月 19日 中国宏观 - 设备更新与循环经济带来的投资机会 蔡瑞, CFA, 钱昊, 李少金

3月 15日 科技行业 - 低空经济：新质生产力急先锋蓄势高飞 王大卫, PhD, CFA, 童钰枫

3月 14日 潍柴动力 (2338 HK) - 重卡结构性机遇的主要受益者，市占率和盈利有望双升，首予买入 陈庆, 李易, CFA
3月 14日 中国重汽 (3808 HK) - 重卡出口+内需双轮驱动，行业龙头乘风而起；首予买入评级 陈庆, 李易, CFA
3月 13日 全球宏观 - 通胀再度反弹，核心压力难纾—美国 2月 CPI点评 蔡瑞, CFA, 李少金

3月 12日 全球宏观 - 港股反弹：推动力、持续性以及首选方向 蔡瑞, CFA, 李少金

3月 11日 光伏逆变器行业 - 储能第二成长曲线已至，拉开逆变器新序章 文昊, CPA, 郑民康

每日报告

3月 22日 恒安国际 (1044 HK) - 业绩符预期，高端产品组合反馈正面，成本压力缓解引领利润率回升 呂浩江, CFA, CESGA, 谭星子, FRM
3月 21日 先声药业 (2096 HK) - 业绩波动因素逐步出清，2024年轻装上阵，高增长可期 丁政宁, 李柳晓, PhD, CFA
3月 21日 拼多多 (PDD US) - 4季度业绩大幅超预期；TEMU 成熟地区有望在 2024年盈亏平衡 孙梦琪, 谷馨瑜, CPA, 赵丽, CFA, 蔡涵

3月 21日 快手 (1024 HK) - 电商/广告增长稳健，利润释放步调好于预期 赵丽,谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, CFA, 蔡涵

3月 21日 腾讯控股 (700 HK) - 关注 2024年新游戏及视频号表现，股东回报吸引 谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, 赵丽, CFA, 蔡涵

3月 20日 李宁 (2331 HK) - 2023年业绩不达预期，1Q24表现及全年指引乏力 呂浩江, CFA, CESGA, 谭星子, FRM
3月 20日 吉利汽车 (175 HK) - 销量增长和毛利率改善带动核心净利润超预期，维持买入 陈庆, 李易, CFA
3月 20日 华润电力 (836 HK) - 装机进度在今年加快，股息率仍有吸引力 郑民康, 文昊 CPA, 
3月 20日 金山软件 (3888 HK) - 4季度游戏收入不及预期，WPS将开启 AI商业化，维持中性 孙梦琪, 谷馨瑜, CPA, 赵丽, CFA, 蔡涵

3月 20日 石药集团 (1093 HK) - 2023年符合预期，维持 2024年双位数增速指引，新品销售渐入佳境 丁政宁, 李柳晓, PhD, CFA
3月 20日 奇富科技 (QFIN US) - 2024年更加侧重增长质量和股东回报，维持买入 万丽, CFA, FRM
3月 20日 小鹏汽车 (9868 HK) - 4季度亏损好於预期，但销量增长前景依然挑战重重，维持沽出 陈庆, 李易, CFA
3月 20日 英伟达 (NVDA US) - 下游需求尚存分歧 - 英伟达报告客户反馈 王大卫, PhD, CFA, 童钰枫

3月 20日 英伟达 (NVDA US) - VR、机器人、自动驾驶 – Blackwell之外业务不断发展 王大卫, PhD, CFA, 童钰枫

3月 20日 腾讯音乐 (TME US) - 音乐会员维持强劲增势，在线音乐成本优化好于预期 赵丽,谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, CFA, 蔡涵

3月 20日 同程旅行 (780 HK) - 4季度业绩因并表旅业胜预期；上调 2024年 OTA收入增速至 20%+ 孙梦琪, 谷馨瑜, CPA, 赵丽, CFA, 蔡涵

3月 19日 康方生物 (9926 HK) - 2023年业绩强劲，即将步入催化剂多点开花的一年，上调目标价 丁政宁, 李柳晓, PhD, CFA
3月 19日 欢聚集团 (YY US) - BIGO稳步复苏；短期百度取消 YY直播交易影响投资情绪，维持中性 赵丽,谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, CFA, 蔡涵

3月 19日 信也科技 (FINV US) - 国际业务面临挑战，但股东回报较为吸引，维持买入 万丽, CFA, FRM
3月 19日 医药行业周报 - 首款 NASH/MASH新药获 FDA批准，关注相关赛道 A/H股投资机会 丁政宁, 李柳晓, PhD, CFA
资料来源：交银国际

http://researchreport.bocomgroup.com/Outlook_231211s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Technology_Thematic-231206s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Consumer_Sector-231206s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Strategy-231206s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Mainland_Property_Sector-231205s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Hong_Kong_Property_Sector-231205s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Internet_Sector-231204s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Securities_Sector-231204s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Insurance_Sector-231204s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Automobile_Sector-231204s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Renewable_Energy_Sector-231204s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Healthcare_Sector-231201s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Strategy-231130s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Technology_Sector-240315s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/2338_HK-240314s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/3808_HK-240314s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Strategy-240313s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/Strategy-240312s.pdf
http://researchreport.bocomgroup.com/PV_Inverter_Sector-240311s.pdf
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恒生指数成份股

 资料来源：FactSet

公司名称 股票代码 收盘价 市值 5天股价 年初至今 --------52周-------- ------------ 市盈率 ------------- 股息率 市账率

升跌% 升跌% 最高 最低 2022 2023E 2024E 2023E 2023E
(港元) (百万港元) (%) (%) (港元) (港元) (倍) (倍) (倍) (%) (倍)

长和实业 1 HK 40.40 154,734 -1.58 -3.46 54.45 38.15 4.17 6.45 5.81 6.67 0.27
中电控股 2 HK 63.85 161,314 -0.16 -0.93 67.35 55.75 169.19 23.80 13.36 4.95 1.56
中华煤气 3 HK 6.32 117,931 6.58 5.69 7.65 5.27 21.28 18.51 17.64 5.85 1.79
汇丰控股 5 HK 60.90 1,173,100 4.01 -3.33 66.30 51.65 10.27 6.68 6.24 8.01 0.86
电能实业 6 HK 47.05 100,269 1.95 3.98 48.00 36.20 17.28 16.50 15.55 6.16 1.12
恒生银行 11 HK 89.35 170,823 1.19 -1.87 118.70 79.25 17.48 9.65 9.14 7.51 1.06
恒基地产 12 HK 23.00 111,352 -0.86 -4.37 28.85 19.60 11.06 10.00 10.00 8.18 0.32
新鸿基地产 16 HK 76.35 221,246 -2.49 -9.59 110.60 71.15 7.58 9.11 9.50 6.59 0.36
新世界发展 17 HK 9.04 22,750 -3.42 -25.41 19.52 8.53 3.48 25.11 13.98 7.76 0.12
银河娱乐 27 HK 40.80 178,412 1.37 -6.74 58.30 38.30 NA 25.16 15.41 1.27 2.43
港铁公司 66 HK 25.90 160,859 1.97 -14.52 39.90 24.70 14.88 24.85 11.45 5.12 0.89
恒隆地产 101 HK 8.55 38,469 -0.81 -21.42 15.20 8.11 8.96 9.05 8.69 9.36 0.28
吉利汽车 175 HK 9.29 93,489 6.66 8.15 11.26 7.34 15.91 15.93 11.64 2.60 1.02
阿里健康 241 HK 3.54 56,941 5.36 -16.51 6.38 2.81 56.55 53.28 41.28 0.00 NA
中信股份 267 HK 8.19 238,250 1.36 5.00 10.58 6.60 3.24 NA NA NA NA
万洲国际 288 HK 5.24 67,230 -2.06 3.97 5.41 3.92 6.21 9.48 7.37 3.95 0.84
华润啤酒 291 HK 38.15 123,765 5.10 11.55 64.75 28.15 25.20 21.24 18.25 2.78 3.62
东方海外国际 316 HK 119.70 79,046 -1.64 9.82 153.20 91.90 1.12 6.57 31.25 8.41 0.89
康师傅控股 322 HK 9.19 51,780 2.22 -3.47 14.26 7.15 NA NA NA NA NA
中石化 386 HK 4.58 111,498 0.66 11.98 5.38 3.68 7.67 6.99 6.99 7.97 0.63
香港交易所 388 HK 242.00 306,021 -0.98 -9.70 348.60 221.60 30.21 25.66 24.84 3.50 5.93
创科实业 669 HK 104.50 191,248 1.95 12.31 104.50 67.80 22.00 24.35 20.95 1.92 4.12
中国海外 688 HK 11.06 121,051 0.73 -19.62 21.60 10.30 4.57 4.84 4.64 6.47 0.29
腾讯控股 700 HK 291.20 2,706,654 2.61 -0.82 388.20 262.20 22.45 16.37 14.05 0.58 2.99
中国联通 762 HK 5.66 173,185 4.04 15.51 6.42 4.52 9.52 8.58 7.70 6.44 0.46
领展房托 823 HK 35.90 91,683 -1.78 -18.13 52.05 35.40 11.92 12.91 13.83 7.74 0.48
华润电力 836 HK 17.98 86,492 -4.26 14.96 18.92 14.04 12.27 7.83 5.93 7.90 1.01
中国石油 857 HK 6.57 138,620 2.02 27.33 6.57 4.25 7.22 6.67 6.36 7.44 0.75
信义玻璃 868 HK 8.81 37,201 -3.82 0.57 14.94 6.18 6.96 6.77 6.32 7.20 1.03
中升控股 881 HK 13.98 33,352 4.80 -25.16 38.70 12.68 4.51 6.18 5.54 5.57 0.63
中海油 883 HK 18.22 812,189 4.23 40.15 18.22 11.04 5.49 6.05 5.74 7.21 1.18
建设银行 939 HK 4.85 1,236,484 1.46 4.30 5.63 4.02 5.27 5.11 4.92 5.93 0.57
中国移动 941 HK 66.85 1,370,031 0.98 3.16 69.65 61.45 10.34 9.62 8.94 7.38 0.97
龙湖集团 960 HK 10.62 70,078 0.76 -15.04 24.85 7.92 2.29 4.68 4.51 6.37 0.39
信义光能 968 HK 6.32 56,269 2.10 38.60 9.47 3.46 14.97 13.67 10.91 3.50 1.79
中芯国际 981 HK 16.72 99,873 -0.83 -15.81 25.60 14.08 9.26 19.36 35.49 0.00 0.84
联想集团 992 HK 9.67 119,953 1.79 -11.45 11.04 7.14 6.88 8.90 NA 4.16 2.56
长江基建 1038 HK 45.90 109,634 -0.65 6.25 47.60 35.55 14.77 14.82 13.80 5.63 0.91
恒安国际 1044 HK 26.00 30,215 4.42 -10.50 36.95 22.65 14.30 10.83 8.84 5.91 1.34
中国神华 1088 HK 30.65 103,520 2.00 14.58 32.30 21.50 7.42 8.57 8.70 8.45 1.32
石药集团 1093 HK 6.49 76,898 -3.13 -10.61 8.35 5.29 11.54 11.92 10.34 3.90 2.11
国药控股 1099 HK 21.00 28,178 1.20 2.69 28.25 17.78 7.94 6.67 NA 4.53 0.79
华润置地 1109 HK 25.25 180,056 0.20 -9.82 39.45 20.50 5.91 5.79 5.46 6.37 0.61
长实集团 1113 HK 36.80 130,591 -1.60 -6.12 48.25 34.55 5.99 7.65 7.48 6.37 0.32
中国生物制药 1177 HK 3.19 58,694 -2.15 -8.07 4.62 2.66 21.22 19.47 17.18 1.73 1.72
华润万象生活 1209 HK 24.25 55,351 -1.42 -12.93 43.80 20.80 22.46 17.36 13.87 2.58 3.13
比亚迪股份 1211 HK 216.60 513,593 3.04 1.03 275.60 171.70 34.65 19.00 14.80 1.02 4.16
友邦保险 1299 HK 57.05 642,134 -6.48 -16.16 85.90 56.00 303.28 21.92 14.46 2.93 1.98
中国宏桥 1378 HK 7.62 72,204 6.57 19.25 8.56 5.28 7.08 6.41 5.57 11.11 0.70
工商银行 1398 HK 3.98 1,874,514 0.00 4.19 4.67 3.36 3.71 3.67 3.49 8.62 0.38

香港恒生指数 16,863.10 22,359,869 0.85 -1.08 20,782.45 14,961.18 451.38 12.15 10.23 4.53 1.72
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国企指数成份股

资料来源：FactSet

公司名称 股票代码 收盘价 市值 5天股价 年初至今 ----------52周---------- ------------ 市盈率 ------------- 股息率 市账率

升跌% 升跌% 最高 最低 2022 2023E 2024E 2023E 2023E
(港元) (百万港元) (%) (%) (港元) (港元) (倍) (倍) (倍) (%) (倍)

会德丰 20 HK 0.84 21,797 0.00 -27.59 3.33 0.78 NA NA NA NA NA
吉利汽车 175 HK 9.29 93,489 6.66 8.15 11.26 7.34 15.91 15.93 11.64 2.60 1.02
中信股份 267 HK 8.19 238,250 1.36 5.00 10.58 6.60 3.24 NA NA NA NA
华润啤酒 291 HK 38.15 123,765 5.10 11.55 64.75 28.15 25.20 21.24 18.25 2.78 3.62
中石化 386 HK 4.58 111,498 0.66 11.98 5.38 3.68 7.67 6.99 6.99 7.97 0.63
中国海外 688 HK 11.06 121,051 0.73 -19.62 21.60 10.30 4.57 4.84 4.64 6.47 0.29
腾讯控股 700 HK 291.20 2,706,654 2.61 -0.82 388.20 262.20 22.45 16.37 14.05 0.58 2.99
中国联通 762 HK 5.66 173,185 4.04 15.51 6.42 4.52 9.52 8.58 7.70 6.44 0.46
中国石油 857 HK 6.57 138,620 2.02 27.33 6.57 4.25 7.22 6.67 6.36 7.44 0.75
中海油 883 HK 18.22 812,189 4.23 40.15 18.22 11.04 5.49 6.05 5.74 7.21 1.18
建设银行 939 HK 4.85 1,236,484 1.46 4.30 5.63 4.02 5.27 5.11 4.92 5.93 0.57
中国移动 941 HK 66.85 1,370,031 0.98 3.16 69.65 61.45 10.34 9.62 8.94 7.38 0.97
龙湖集团 960 HK 10.62 70,078 0.76 -15.04 24.85 7.92 2.29 4.68 4.51 6.37 0.39
信义光能 968 HK 6.32 56,269 2.10 38.60 9.47 3.46 14.97 13.67 10.91 3.50 1.79
中芯国际 981 HK 16.72 99,873 -0.83 -15.81 25.60 14.08 9.26 19.36 35.49 0.00 0.84
联想集团 992 HK 9.67 119,953 1.79 -11.45 11.04 7.14 6.88 8.90 NA 4.16 2.56
快手 1024 HK 51.25 184,090 1.18 -3.21 69.15 39.10 NA 37.77 16.68 0.00 4.38
中国神华 1088 HK 30.65 103,520 2.00 14.58 32.30 21.50 7.42 8.57 8.70 8.45 1.32
石药集团 1093 HK 6.49 76,898 -3.13 -10.61 8.35 5.29 11.54 11.92 10.34 3.90 2.11
华润置地 1109 HK 25.25 180,056 0.20 -9.82 39.45 20.50 5.91 5.79 5.46 6.37 0.61
中国生物制药 1177 HK 3.19 58,694 -2.15 -8.07 4.62 2.66 21.22 19.47 17.18 1.73 1.72
比亚迪股份 1211 HK 216.60 513,593 3.04 1.03 275.60 171.70 34.65 19.00 14.80 1.02 4.16
农业银行 1288 HK 3.31 1,537,704 2.80 9.97 3.31 2.51 4.29 4.08 3.86 7.76 0.43
工商银行 1398 HK 3.98 1,874,514 0.00 4.19 4.67 3.36 3.71 3.67 3.49 8.62 0.38
中国邮储银行 1658 HK 4.12 428,938 0.73 10.46 5.54 3.37 4.37 4.28 4.04 7.26 0.47
小米集团 1810 HK 14.76 302,496 1.51 -5.38 16.80 9.99 133.42 19.34 23.00 0.00 2.03
理想汽车 2015 HK 135.10 442,467 -8.28 -8.16 184.30 88.25 22,879.10 21.41 15.13 0.00 4.30
安踏 2020 HK 82.10 230,951 4.85 8.38 116.80 64.15 26.44 20.83 17.67 2.14 4.69
申洲国际 2313 HK 68.60 103,121 0.96 -14.68 86.15 61.95 20.28 20.58 17.06 2.71 2.83
中国平安保险 2318 HK 35.50 751,177 -0.14 0.42 61.15 29.80 6.78 5.72 4.46 7.55 0.64
蒙牛乳业 2319 HK 20.65 81,078 5.36 -1.67 34.65 16.32 13.75 13.74 11.83 3.36 1.66
李宁 2331 HK 21.25 54,721 2.66 1.67 61.90 15.12 12.79 16.09 14.95 2.79 2.10
舜宇光学 2382 HK 46.85 51,119 -11.44 -33.87 97.50 45.30 22.55 47.28 23.42 0.44 2.38
京东物流 2618 HK 8.29 54,873 3.11 -15.24 14.18 6.80 NA 74.90 27.04 0.00 1.01
中国人寿 2628 HK 9.70 726,923 2.11 -4.15 15.70 8.33 7.62 11.14 5.68 5.30 0.54
新奧能源 2688 HK 65.55 73,975 1.00 14.00 114.10 49.70 11.56 9.10 9.10 4.43 1.55
交通银行 3328 HK 5.27 184,513 1.93 8.21 5.59 4.26 4.16 4.06 3.92 8.00 0.39
美团 3690 HK 92.30 520,059 3.24 12.70 146.30 62.55 NA 41.77 24.46 0.00 3.48
招商银行 3968 HK 30.95 849,211 2.15 13.79 41.95 24.50 5.27 4.93 4.68 6.67 0.76
中国银行 3988 HK 3.29 1,275,810 2.49 10.40 3.42 2.60 5.96 5.80 5.65 5.52 0.58
京东健康 6618 HK 32.10 102,371 3.72 -17.90 64.55 25.60 245.76 46.50 33.70 0.00 1.96
海尔智家 6690 HK 23.15 225,807 -2.11 4.99 26.20 20.55 12.88 12.12 10.61 3.22 1.93
海底捞 6862 HK 18.02 100,443 4.52 23.93 23.70 12.20 NA NA NA NA NA
京东 9618 HK 109.40 298,163 4.69 -2.76 172.00 82.50 10.71 8.88 8.65 2.18 1.33
农夫山泉 9633 HK 42.10 211,880 -0.59 -6.76 46.30 38.50 49.88 38.68 32.97 2.33 15.49
小鹏汽车 9868 HK 37.90 58,189 0.26 -33.16 86.75 30.40 NA NA NA 0.00 1.79
百度 9888 HK 101.00 235,993 -0.30 -13.01 155.10 95.30 12.16 9.27 9.45 0.00 1.05
携程集团 9961 HK 354.00 233,675 2.85 27.52 371.00 241.60 154.83 16.30 16.70 0.00 1.72
阿里巴巴 9988 HK 72.55 1,389,826 0.90 -4.03 100.40 65.45 9.38 8.28 8.18 1.37 1.22
网易 9999 HK 169.00 530,133 -0.65 20.20 183.20 122.00 20.93 15.11 14.37 2.41 3.92

恒生中国企业指数 5,905.27 19,876,450 1.46 2.37 7,056.16 5,001.95 505.61 11.25 9.34 4.47 1.64
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露
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发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表研究报
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所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用
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