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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 京东拟分拆旗下京东产发、京东工业于香港联交所主板独立上市：京东
集团已向香港联交所提交分拆建议。各个业务板块分拆独立上市的做法
从战略上来看能够减轻商城运营成本，使得核心主业能够实现更高质量
的发展和更优质的财报体现。而通过子公司独立上市融资的方式，可以
帮助子公司加大业务方面的投入，母公司则可减少对于子公司输血的投
入，业务有望进入新一轮扩张周期。 

◼ 再次强调阿里巴巴的龙头示范作用，中概股公司治理和子公司独立上市
有望迎来迭代浪潮：我们在 3.29.点评报告中就强调阿里巴巴的分拆组
织架构并独立上市的做法将会引领互联网行业，互联网行业有望再次进
入融资上市扩张期，通过加大投入扩张的方式有望实现第二增长曲线。
过往在互联网产业快速发展时期，阿里于 2015 年推动“中台战略”，形
成了“大中台、小前台”治理模式下的统一整体；在互联网产业存量发
展时期，阿里于 2020 年推行多元化治理结构下的经营责任制，通过设
立多家独立经营的环路公司打造敏捷组织。两次变革均为产业发展不同
阶段下的互联网科技企业公司治理改革提供了借鉴意义。 

◼ 未来互联网公司子版块业务的上市和公司治理的提升有望持续催化，看
好恒生科技板块性机会：自下而上来看，目前互联网公司在营收端高增
长不再，无法保证对亏损业务的大量输血，需要依靠子公司单独上市来
保证投入实现业务的高增长。自上而下来看，互联网公司能够创造大量
就业岗位，平台经济的繁荣发展有利于经济回暖，目前融资环境趋向宽
松，未来互联网公司有望纷纷效仿拆分融资。中概股公司在流量红利见
顶之后，互联网企业治理和子公司上市融资扩张有望迎来迭代浪潮，其
通过自身治理的优化和独立上市融资的方式有望为整体互联网企业带
来运营效率和业绩的提升。这样的改革突破也将会加速淘汰低效业务，
促进资源流向高效业务板块，进一步提升其核心业务的竞争力。我们看
好恒生科技板块性机会，并推荐阿里巴巴-SW、腾讯控股、美团-W、快
手-W、百度集团-SW、京东集团、哔哩哔哩-W等互联网标的。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险。  
 

表 1：重点公司估值 

代码 公司 
EPS PE 

投资评级 
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

9988.HK  阿里巴巴 6.4 6.0 7.6 13.8 14.7 11.6 买入 

0700.HK 腾讯控股 12.1 15.3 18.8 28.1 22.2 18.1 买入 

3690.HK 美团 0.5 3.0 6.2 274.5 41.5 20.4 买入 

1024.HK 快手 -1.4 1.3 3.7 - 40.9 14.2 买入 

9888.HK 百度 19.9 34.8 43.6 6.6 3.8 3.0 买入 

9618.HK 京东集团 10.0 10.0 12.9 15.1 15.1 11.7 买入 

9626.HK 哔哩哔哩 -16.9 -9.9 -1.8 - - - 买入 
 

数据来源：Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为 2023 年

3 月 30 日的 0.88，预测均为东吴证券研究所预测。 
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