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美国3月CPI数据公布，
持续关注流动性预期改善板块
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1）本周市场行情回顾

2）行业数据

1.投资要点

本周港股主要指数大多有所上涨，恒生综
指（+0.94%），恒生科技（+6.16%），恒生大
型股（-1.74%），恒生中型股（+2.96%），恒
生小型股（4.64%），恒生中国企业指数
（+0.30%）。

本周港股主要板块大多有所上涨，其中涨
幅前三为恒生原材料业（9.77%）、恒生医疗保
健业（9.47%）、恒生地产建筑业（4.20%），
下跌板块为恒生资讯科技业（-3.77%）、恒生
必需性消费（-1.12%）。

本周港股通累计成交总金额为1378.54亿元，其中买入成交金额为717.23亿元，卖出成交

金额为661.31亿元，本周净流入55.92亿元。截至4月14日，港股通年累计净流入金额为810.70

亿元。

恒生一级行业中，本周港股通净买入Top 5为医疗保健业、金融业、原材料业、地产建筑
业、能源业，净买入金额分别为196.41、128.20、61.63、61.06、58.74亿元。

截至4月14日，港股通持股市值Top 5为恒生资讯科技业、金融业、非必需性消费、医疗保
健业、电讯业, 最新持股市值分别为6079.45、5227.10、2610.85、2322.71、1876.40亿元。

图1：行业指数走势图

数据来源：wind、华西证券研究所

表1：市场表现

数据来源：wind、华西证券研究所；数据采用2020.1.1至今

指数 收盘 涨跌 涨跌幅度（%）

沪深300指数 4,092.00 103.40 2.59%

华西海外40指数 206.91 11.28 5.77%

恒生指数 20,438.81 540.04 2.71%
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3）投资建议

4）风险提示
• 外部地缘政治扰动

• 疫情反复

• 细分板块政策调整

• 业绩不及预期

本周港股指数大多有所上涨。
4月12日，美国劳工统计局发布的数据显示，美国3月份消费者价格指数(CPI)同比上涨5%

，环比上涨0.1%。这是美国CPI同比涨幅自2022年6月创出40年来峰值9.1%后连续9个月下降，
也是2021年5月以来的最小同比涨幅。

两会后市场预期逐步落地，随着消费复苏叠加业绩公告陆续发布，后市建议围绕以下5个
方面布局：（1）两会重点支持的科技板块，以及类ChatGPT产品生态相关标的，受益公司包括
百度集团-SW（9888.HK）、商汤-W（0020.HK）、金山软件（3888.HK） 。 （2）医美线下门店
客流量持续恢复，后期随着消费信心和客流逐步恢复，叠加医美消费具备高粘性和高复购率的
属性，医美板块有望迎来业绩和估值的戴维斯双击。受益标的医思健康（2138.HK）、巨子生
物（2367.HK）、美丽田园医疗健康（2373.HK）；（3）美联储加息周期临近末端，一旦美联
储降息周期开启，黄金价格有望继续上行，受益标的周大福（1929.HK）。（4）各地体育赛事
启动，运动需求旺盛，随着全民健身的日益普及，体育消费复苏持续，受益公司包括特步国际
（1368.HK）、李宁（2331.HK）、361度（1361.HK）和安踏体育（2020.HK）。（5）五一假期
临近，居民出行需求旺盛，“出行热”将带动餐饮业加速回暖，受益公司包括九毛九（
9922.HK）、海伦司（9869.HK）、奈雪的茶（2150.HK）、海底捞（6862.HK）、呷哺呷哺（
0520.HK）。
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2.市场行情及行业数据回顾

图2：恒生主要股指周涨跌幅 图3：恒生一级行业周涨跌幅

数据来源：wind、华西证券研究所 数据来源：wind、华西证券研究所

行情回顾：本周港股主要指数大多有所上涨，恒生综指（+0.94%），恒生科技（+6.16%），
恒生大型股（-1.74%），恒生中型股（+2.96%），恒生小型股（4.64%），恒生中国企业指数
（+0.30%）。

本周港股主要板块大多有所上涨，其中涨幅前三为恒生原材料业（9.77%）、恒生医疗保
健业（9.47%）、恒生地产建筑业（4.20%），下跌板块为恒生资讯科技业（-3.77%）、恒生必
需性消费（-1.12%）。
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数据来源：wind、华西证券研究所

估值方面，港股主要指数整体处于估值中枢之上。截至4月14日，从PE（TTM）估值及其
最近一年分位数来看，恒生综指PE 11.084X（97.12%），恒生科技PE 37.218X（16.05%），恒
生大型股PE 10.248X（87.65%），恒生中型股PE 12.686X（100.00%），恒生小型股PE
30.606X（100.00%）。

港股主要板块估值出现分化，恒生工业（64.20%）、恒生必需性消费（96.71%）、恒生地
产建筑业（100.00%）、恒生资讯科技业（15.64%）、恒生电讯业（100.00%）、恒生非必需性
消费（0.00%）、恒生医疗保健业（100.00%）。

图4：恒生主要股指PE估值及分位数 图5：恒生一级行业PE估值及分位数

数据来源：wind、华西证券研究所
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数据来源：wind、华西证券研究所

港股通：本周港股通累计成交总金额为1378.54亿元，其中买入成交金额为717.23亿元，卖
出成交金额为661.31亿元，本周净流入55.92亿元。截至4月14日，港股通年累计净流入金额为
810.70亿元。

图6：港股通当日成交总金额（亿元） 图7：港股通当日买入成交净额（亿元）

数据来源：wind、华西证券研究所
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数据来源：wind、华西证券研究所

恒生一级行业中，本周港股通净买入Top 5为医疗保健业、金融业、原材料业、地产建筑业、
能源业，净买入金额分别为196.41、128.20、61.63、61.06、58.74亿元。

截至4月14日，港股通持股市值Top 5为恒生资讯科技业、金融业、非必需性消费、医疗保
健业、电讯业, 最新持股市值分别为6079.45、5227.10、2610.85、2322.71、1876.40亿元。

图8：恒生一级行业港股通持股市值（亿元） 图9：恒生一级行业港股通周净买入额（亿元）

数据来源：wind、华西证券研究所
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活跃个股方面，最近7天活跃个股南下净买入Top 10为商汤-W（33.75亿元）、中芯国际
（28.38亿元）、中国移动（25.32亿元）、中国海洋石油（17.29亿元）、金山软件（6.78亿
元）、药明生物（6.49亿元）、华润置地（3.13亿元）、中国石油股份（2.62亿元）、中国联
通（2.13亿元）、金斯瑞生物科技（1.86亿元）。

最近1个月，活跃个股南下净买入Top 10为腾讯控股（94.78亿元）、商汤-W（38.35亿元）、
中芯国际（29.89亿元）、中国移动（27.74亿元）、中国海洋石油（21.05亿元）、美团-W
（18.52亿元）、金山软件（15.61亿元）、联想集团（9.94亿元）、中国电信（8.34亿元）、
盈富基金（6.43亿元）。

数据来源：wind、华西证券研究所

图10：活跃个股近一周南下净买入Top 10 图11：活跃个股近一个月南下净买入Top 10

数据来源：wind、华西证券研究所

0

5

10

15

20

25

30

35

40

净买入额(亿元）

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

净买入额(亿元）

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p10

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p10



11

目录
contents

01    投资要点

03    本周市场重要动态及点评

04    A&H行业板块更新

05    非A&H行业：“龙头指数”指明港股优质板块及个股

06    关注港股特色行业和特色优质个股的投资机会

07    华西海外40指数标的公司一览（申万21行业分类标准）

08    风险提示

02    市场行情及行业数据回顾

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p11

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p11



重要动态：美联储3月CPI数据公布

美国劳工统计局4月12日发布的数据显示，美国3月CPI同比增长5%，略低于市场预期的5.1%

，前值为6%。这是美国CPI同比涨幅自2022年6月创出40年来峰值9.1%后连续9个月下降，也是

2021年5月以来的最小同比涨幅。美国3月核心CPI同比增长5.6%，符合市场预期，前值为5.5%。

环比看，美国3月CPI增长0.1%，略低于市场预期的0.2%，前值为0.4%。（来源：光明网）

点评：

综合来看，3月美国CPI回落的主要贡献项是能源价格，核心CPI总体较为稳定。如果在CPI

权重中占比超过30％的住房通胀在未来数月能够进入放缓的通道，那么这无疑有助于推动美国

CPI整体持续回落（即便是住房以外的其他核心服务通胀仍然保持坚韧）。另一方面，住房以外

的核心服务价格增长出现了相对明显的放缓。近期美国劳动力市场也出现了降温情况，美国3月

新增非农就业23.6万，低于市场预期，创2020年12月以来新低；平均时薪同比上涨4.2％，低于

市场预期4.3％和前值4.6％。

3.本周市场重要动态及点评：
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4.A&H行业板块更新

数据来源：wind、华西证券研究所 数据来源：wind、华西证券研究所

图12：2010年至今恒生A/H股溢价指数走势图表2：各行业AH溢价现值/变动/2017年以来分位数

行业
AH溢价现值

（%）
AH溢价相较去年年底变

动（个百分点）
2017年以来分位数

汽车 145.43 0.47 8.06%

建筑装饰 142.47 0.02 6.45%

非银金融 140.02 -0.11 41.94%

公用事业 136.86 0.19 19.35%

机械设备 130.24 -0.18 50.00%

医药生物 113.73 0.11 11.29%

交通运输 89.99 -0.19 41.94%

电力设备 77.94 0.08 43.55%

有色金属 50.58 -0.17 66.13%

银行 43.29 -0.12 30.65%

整体来看，当前A/H溢价位于历史较高水平。截至4月14日，恒生AH股溢价指数为138.93，
2010年以来中枢值为121.05，当前溢价水平大约位于中枢值以上一倍标准差，接近2015年A股牛
市的溢价水平。

从绝对值水平来看，汽车/建筑装饰/非银金融AH溢价现值较高，银行AH溢价现值较低。为
避免成分股过少对结果造成扰动，我们选取有至少5家AH两地上市公司的行业展开研究，发现从
绝对值水平来看（按成分股市值加权），汽车（+145.43%）、建筑装饰（+142.47%）、非银金
融（+140.02%）溢价现值较高，而银行（+44.21%）相对较低。

从相对变化来看，汽车（上升0.47个百分点）、公用事业（上升0.19个百分点）、医药生
物备（上升0.11个百分点）、电力设备（上升0.08个百分点）、建筑装饰（上升0.02个百分点
）AH溢价自2021年年底以来溢价有所上升，其他板块均有所下降。

从2017年以来分位数（从小到大）看，有色金属（66.13%分位）AH溢价所处分位数较高。
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5.1服装家纺
1）板块本周表现

图13：服装家纺板块本周指数涨跌幅表现（%）

数据来源：wind、华西证券研究所
（注：清明节休市一天）

2）个股本周表现

本周服装家纺板块表现亮眼，周累计涨幅为2.78%，跑赢沪深300指数和恒生指数大盘。
消息面上，运动品牌库存显著改善，终端流水进一步恢复，板块估值有望修复。周内，特步国
际披露2023年第一季度内地业务运营报告，零售增长表现强韧，带动板块整体上行。

个股方面，本周服装家纺板块个股普涨。其中，361度本周股价上涨13.44%，实现领涨；
特步国际本周股价上涨6.32%，主要系周内公司披露了一季度经营数据，主品牌零售额同比增
长约20%，一季度流水表现优异；李宁、波司登本周股价分别上涨2.82%、1.18%。
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表3：本周服装家纺板块个股涨跌幅

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通
市值

（亿港元）

Wind一致预测净利润
（百万港元）

PE
上市日期 本周涨跌幅

2023E 2024E 2023E 2024E

1361.HK 361度 是 87.25  1,035.22  1,224.96  8.43  7.12  2009-06-30 13.44%

1368.HK 特步国际 是 261.56  1,334.82  1,652.77  19.59  15.83 2008-06-03 6.32%

1836.HK 九兴控股 是 67.89 0.00 0.00 0.00 0.00 2007-07-06 5.82%

2331.HK 李宁 是 1,586.89  5,822.88  7,118.56 27.25  22.29  2004-06-28 2.82%

3998.HK 波司登 是 467.75 3,246.18 3,821.58  14.41  12.24  2007-10-11 1.18%

3）受益公司

4）个股重要公告及行业新闻

北京、上海等地积极举办各项体育赛事，运动需求旺盛，随着全民健身的日益普及，体育
消费复苏持续，受益公司包括特步国际（1368.HK）、维珍妮（2199.HK）、李宁（2331.HK）
、361度（1361.HK）和安踏体育（2020.HK）。

4月11日，特步国际披露2023年第一季度内地业务运营状况，公告显示，一季度特步主品
牌零售销售（包括线上线下渠道）同比增长约20%，零售折扣水平约在七折至七五折，渠道库

存周转周期少于五个月。（来源：公司官网）
4月12日，全国纺织服装智能制造产教联盟成立大会在山东科技职业学院举行，来自全国

各地的近60家职业院校代表以及企业参加，以促进职业教育与行业资源共享，校企优势互补，
提升技术技能型人才培养质量的有力保障；加快新时代职业教育改革与发展步伐，提升职业教
育服务区域经济能力，促进经济高质量发展，有效推进产教融合、工学结合的坚实依托。（来
源：齐鲁壹点）
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5.2 家用电器

1）板块本周表现

图14：家用电器板块本周指数涨跌幅表现（%）

2）个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

本周家用电器板块表现良好，周累计涨幅为0.68%，跑赢恒生指数和沪深300指数大盘。
消息面上，伴随广东、湖北、北京、天津等多地举办绿色智能家电促消费活动，居民消费信
心同步回温，市场情绪转向积极，家电板块获得提振。同时，受益于消费复苏势头强劲和绿
色智能家电渗透率提升的双重利好，居民消费需求得到有效释放，带动板块股价上行。

个股方面，本周家用电器个股普涨。其中，创维集团、TCL电子本周股价分别上涨1.78%
、1.51%，周五创维集团发布公告称其于香港联交所的要约回购尚未完成，黄宏生及其一致
行动人尚未成为公司的实际控制人；周二海尔智家发布公告，指出公司实控人的一致行动人
青岛海创智管理咨询公司拟自4月11日6个月内，增持1.5亿元—3亿元；JS环球生活、海信家
电本周分别上涨1.17%、0.59%，周三JS环球生活向Grand Riches提供2023年资金1.28亿港元
以落实建议股份购买。
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3）受益公司

近期各地举办绿色家电促消费活动，居民需求提振，叠加房地产数据回暖，受益公司包括
海信家电（0921.HK），创维集团（0751.HK），海尔智家（6690.HK）。

表4：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通
市值

（亿港元）

Wind一致预测净利润
（百万港元）

PE
上市日期 本周涨跌幅

2023E 2024E 2023E 2024E

0751.HK 创维集团 是 103.67 2571.25 3294.37 4.03 3.15 2000-04-07 1.78%

1070.HK TCL电子 是 84.24 960.60 1181.00 8.77 7.13 1999-11-26 1.51%

6690.HK 海尔智家 是 2340.96 19331.70 22084.35 11.90 10.42 2020-12-23 1.46%

1691.HK JS环球生活 是 271.53 3271.37 3810.80 8.30 7.13 2019-12-18 1.17%

0921.HK 海信家电 是 274.50 1889.04 2173.94 9.87 8.58 1996-07-23 0.59%

4）行业新闻及个股重要公告

4月11日，天津市商务局等13部门出台《天津市关于促进绿色智能家电消费的若干措施》
，其中指出，市政府将大力推动绿色智能家电“以旧换新”，通过政策性补贴、促消费和进社
区、进乡村等方式，促进智能冰箱、洗衣机、空调，超高清电视、手机及智慧厨卫、智能安防
、智能办公、智慧康养等绿色智能家电消费。同时，组织相关企业开展适合农村消费群体的“
绿色智能家电农村行”、“家电下乡巡展”、“家电进社区”等靠前服务活动，让更多绿色智
能家电走进农村。（来源：天津市商务局官网）
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5.3 食品饮料

1）板块本周表现

图15：食品饮料板块本周指数涨跌幅表现（%）

2）个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

本周食品饮料板块表现欠佳，周累计跌幅为1.29%，跑输恒生指数和沪深300指数大盘。
周三板块下跌，周四周五股价有所反弹。当前，经济修复基础仍不牢固，物价涨跌分化，消
费信心仍然比较脆弱。

个股方面，本周食品饮料个股表现有所分化。周黑鸭本周上涨6.18%，领跑板块。达利食
品，优然牧业本周分别上涨5.92%，3.74%。中粮家佳康本周股价下跌3.26%，周一公司发布
2023年一季度报告，报告显示前三季度生物资产公允价值调整前净亏损约1.07亿元。康师傅可
持续发展成果亮相2021-2023中国国际饮料工业科技展，获广泛认可，本周股价上涨1.68%。澳
优本周股价下跌7.27%。
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3）受益公司

表5：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通
市值

（亿港元）

Wind一致预测净利润
（百万港元）

PE
上市日期 本周涨跌幅

2023E 2024E 2023E 2024E

1458.HK 周黑鸭 是 94.13 283.06 507.04 33.26 18.56 2016-11-11 6.18%

3799.HK 达利食品 是 465.60 3,832.61 4,169.57 12.15 11.17 2015-11-20 5.92%

9858.HK 优然牧业 是 84.26 930.19 1,494.30 9.06 5.64 2021-06-18 3.74%

0322.HK 康师傅控股 是 749.34 4,085.63 4,942.39 18.34 15.16 1996-02-05 1.68%

1610.HK 中粮家佳康 是 95.31 1,867.30 2,984.59 5.10 3.19 2016-11-01 -3.26%

1717.HK 澳优 是 66.60 708.69 832.69 9.40 8.00 2009-10-08 -7.27%

4月11日，中国商务部在本届消博会期间发布《2022年中国消费市场发展报告》，报告认
为，中国消费市场韧性强、潜力大、活力足，长期向好的基本面依然不变。随着各项扩内需消
费政策措施落地见效，2023年消费市场继续呈现恢复发展态势。受益公司包括周黑鸭（1458.HK
）、青岛啤酒股份（0168.HK）、中国飞鹤（6186.HK）、优然牧业（9858.HK）。

4）行业新闻及个股重要公告
4月13日，蜜雪冰城发布《2022企业社会责任报告》，报告显示，依托多样化的产品布局

，2022年蜜雪冰城采购茶叶超9000吨，带动超50000家茶农增收，采购柠檬超42000吨，带动超
20000家农户增收。（来源：公司公告）

4月11日，中粮家佳康公布2023年一季度报告，报告显示：3月公司生猪出栏量40.8万头，
商品猪销售均价15.32元/公斤，生鲜猪肉业务中品牌收入占24.83%。集团截至一季度录得生物
资产公允价值调整前净亏损约1.07亿元。（来源：公司公告）
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6.1 餐饮
1）板块本周表现

图16：餐饮板块本周指数涨跌幅表现（%）

2）个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

本周餐饮板块高开低走，周累计跌幅为0.60%，跑输恒生指数，跑赢沪深300指数大盘。

消息面上，各大餐饮企业拟加速拓店及完善全国化布局，“五一”小长假有望加快消费复苏
，周二板块超越恒生指数表现强势，周三及之后出现短期波动下行。

个股方面，本周餐饮板块跌多涨少。其中，百胜中国本周股价上涨2.01%，系上周回购
后，公司本周继续斥资回购股票，支撑股价；呷哺呷哺下跌2.38%，系公司三月份门店客流
不佳所致；海伦司股价下滑4.36%，主要系企业重启加盟模式，投资者对其“能否实现成功
转型”态度谨慎，负面消息持续利空股价；海底捞本周下跌5.13%，近期属于火锅消费淡季
，门店翻台率有所下降。
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3）受益公司
五一假期临近，据美团、大众点评数据显示，五一期间国内的住宿、交通、景点门票等

预订量较2019年同期增长约200%，五一旺季有望进一步提振消费信心，对餐饮行业形成利好。
受益公司包括九毛九（9922.HK）、海伦司（9869.HK）、奈雪的茶（2150.HK）、海底捞（
6862.HK）、呷哺呷哺（0520.HK）。

表7：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通
市值

（亿港元）

Wind一致预测净利润
（百万港元）

PE
上市日期 本周涨跌幅

2023E 2024E 2023E 2024E

9987.HK 百胜中国 是 2,100.81 6,192.22 7,814.12 33.93 26.88 2020-09-10 2.01%

9922.HK 九毛九 是 260.94 760.45 1,176.78 34.32 22.17 2020-01-15 -0.88%

0520.HK 呷哺呷哺 是 71.25 383.38 633.19 18.59 11.25 2014-12-17 -2.38%

9869.HK 海伦司 是 150.00 438.63 784.05 34.20 19.13 2021-09-10 -4.36%

6862.HK 海底捞 是 1,102.54 3,865.35 5,128.45 28.53 21.51 2018-09-26 -5.13%

4）行业新闻
4月12日，茶饮料品牌“有丛气”已完成数百万元天使轮融资。本轮由日化企业立白科技

集团旗下投资机构“立壹科技”以及个人投资者共同投资，这是立白首次出手食品饮料项目。
有丛气是一家专注于凤凰单丛的茶饮料公司，初衷是还原潮汕工夫茶工艺，以高温短泡不兑水
的生产工艺制成原茶汤，减少因茶泡太久产生的苦涩问题，同时保留更多茶本身的香气。本轮
融资所得资金预计用于产品研发、品牌建设及渠道铺设方面。（来源：新京报）

4月10日，国家发展改革委公布《关于防止和减少餐饮浪费的公告（征求意见稿）》，引
发广泛关注，公告称，有关部门对宴会套餐特别是酒店宴会套餐、单桌1500元以上（不含酒水
）宴会套餐实行重点监管。这一规定将对商务用餐场所的准入门槛进行严格限制。（来源：新
浪财经）
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6.2 医美服务

1）板块本周表现

图23：医美板块本周涨跌幅表现（%）

本周医美板块强于指数，周内上升0.90%。随着疫情放开后第一波感染高峰结束，医美
线下门店客流量持续提升。后期随着消费信心和客流逐步恢复，叠加医美消费具备高粘性和
高复购率的属性，医美板块有望迎来业绩和估值的戴维斯双击。政策监管合规化下加快医美
行业整合，促进行业健康发展，医美行业有望维持高景气度。

数据来源：wind、华西证券研究所
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2）个股本周表现

本周医美板块个股涨跌不一，时代天使（6699.HK）、雍禾医疗（2279.HK）、医思健康
（2138.HK）涨跌幅分别为+0.68%、-0.89%、-1.82%。

表10：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通 市值（亿港元）
wind一致预测净利润（百万

港元）
PE

上市日期 本周涨跌幅

2022E 2023E 2022E 2023E

6699.HK 时代天使 是 199.69 306.34 65.96 2021-06-16 0.68%

2279.HK 雍禾医疗 是 41.16 116.71 35.21 2021-12-13 -0.89%

2138.HK 医思健康 是 70.99 222.50 376.50 35.40 18.28 2016-03-11 -1.82%

3）行业新闻及个股重要公告

2023海南消博会，华熙生物润致三类械明星产品展现合规医美科技力。近日，在海南海
口举办的第三届中国国际消费品博览会吸引了全球目光。作为亚太地区规模最大的消费品博览
会及全球消费精品展示交易平台，消博会聚集了众多不同领域的尖端产品。在医疗产品领域，
华熙生物二十多款的医美产品悉数亮相，包括润致娃娃针和5号针等等安全、高效的知名畅销
产品，展现了作为华熙生物在医美赛道的科技实力，成为消博会观众中的求美者们必去的“打
卡地”，为提振医美消费信心注入国货力量。（来源：中国经济新闻网）

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p26

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p26



6.3 教育

1）板块本周表现

图24：教育板块本周涨跌幅表现（%）

本周教育板块小幅调整，周内下跌2.00%。在国家“稳就业、保就业”政策的推动下民
办高教公司陆续发布公告，中教控股22/23学年专升本学额增长70%，且具体政策不断出台，
基本面扎实，板块逐步迎来估值修复，看好职业教育、成人教育赛道。

数据来源：wind、华西证券研究所

2）个股本周表现
表11：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通 市值（亿港元）
预测净利润（百万港元） PE

上市日期 本周涨跌幅
2022E 2023E 2022E 2023E

0839.HK 中教控股 是 185.49 2,398.20 7.72 2017-12-15 0.28%

0667.HK 中国东方教育 是 92.81 576.67 15.40 2019-06-12 -6.67%
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本周中教控股（0839.HK）、中国东方教育（0667.HK）涨跌幅分别为+0.28%、-6.67%。
随着鼓励职业教育、成人教育的新政策陆续出台，受益公司为民办高教公司和职业教育细分
赛道，受益标的包括中教控股（0839.HK）和中国东方教育（0667.HK）。

3）受益公司

4）行业新闻及个股重要公告

2022中国职业教育质量年度报告发布。4月12日，由中国教育科学研究院主办，全国职业
高等院校校长联席会议、高等教育出版社协办的2022中国职业教育质量年度报告发布会暨职业
教育质量评价研讨会在京举办。《2022中国职业教育质量年度报告》由中国教育科学研究院和
全国职业高等学校校长联席会牵头编撰，旨在突出职业教育高质量发展，体现高等职业教育的
主体地位和中等职业教育的基础地位。报告分为高等职业教育篇和中等职业教育篇。高等职业
教育篇从服务贡献、学生发展、教育教学、政府责任和国际合作5个维度，中等职业教育篇从
服务贡献、学生发展、教育教学和政府责任4个维度，向社会展示2021年中国职业教育改革发
展的新变化。（来源：金台资讯）
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6.4 博彩
1）板块本周表现

图26：博彩板块本周涨跌幅表现（%）

本周博彩板块略有调整，周内下跌2.71%。春节期间访澳人次达45万人次，较去年同比
上升296.9%，客流恢复明显。随着疫情防控措施调整，中国澳门政府积极响应，持续优化疫
情防控措施，电子签申请以及赴澳旅行团重启。基于出入境管制宽松带来的客流恢复，将成
为澳门博彩行业短期修复的首要驱动。随着内地和中国澳门第一波疫情结束，两地经济有望
逐步复苏，中国澳门博彩行业大概率迎来逐步修复。

数据来源：wind、华西证券研究所
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3）受益公司
本周博彩个股均有调整。此前博彩法对卫星场作出重大修改，将在很大程度上缓解卫星

场对政策的担忧，我们认为此积极信号将缓解行业政策压力。同时，博彩行业在中短期内将受
惠于国内疫情解封入澳政策宽松和经济重启，游客人数增长将带动行业复苏，市场对于疫后板
块估值修复的热情应会重燃。目前博彩行业估值已处于历史低位，行业迎来高性价比的配置价
值，受益标的包括居于龙头地位的金沙中国（1928.HK）和银河娱乐（0027.HK）。

4）行业新闻及个股重要公告
复活节六日长假共48.1万旅客到访澳门。中国澳门治安警公布，本月5日至10日清明节及复

活节6日假期，共录得逾297万人次出入境，当中旅客占约95.4万人次，其中入境旅客48.1万人次
，单计4月10日入境旅客7.7万多人次，出境旅客8.7万人次。中国澳门旅客人数不断上升，新濠
国际主席兼首席执行官何猷龙表示，随中国澳门全面开放及放宽往来中国澳门签证政策，中国澳
门人流已大幅增加，冀五一黄金周假期人流会进一步上升。（来源：格隆汇）

表13：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通 市值（亿港元）
wind一致预测净利润（百万

港元）
PE

上市日期 本周涨跌幅
2022E 2023E 2022E 2023E

0200.HK 新濠国际发展 是 138.70 1981-08-13 -2.56%

0027.HK 银河娱乐 是 2,270.17 4,356.61 50.66 2009-11-30 -4.17%

1928.HK
金沙中国有限公

司
是 2,360.38 7,896.00 28.88 1991-10-07 -1.65%

2282.HK 美高梅中国 是 376.39 -5,146.00 29.00 -7.43 -100.10 2011-06-03 -3.53%

1128.HK 永利澳门 是 424.31 -6,567.32 -21.00 -6.25 -457.95 2009-10-09 -2.89%

2）个股本周表现
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6.5 旅游出行
1）板块本周表现

图26：旅游出行板块本周涨跌幅表现（%）

本周旅游出行小幅下跌，周内下跌0.76%。根据文化和旅游部发布数据显示，今年春节
假期全国国内旅游出游3.08亿人次，同比增长23.1%，恢复至2019年同期的88.6%；实现国内
旅游收入3758.43亿元，同比增长30%，恢复至2019年同期的73.1%，迎来“开门红”。随着国
内第一波疫情感染高峰结束，旅游行业率先复苏，三年疫情积压的居民出行需求将持续释放
，预计旅游行业景气度将持续，2023年旅游出行板块表现可期。

数据来源：wind、华西证券研究所

表13：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通 市值（亿港元）
wind一致预测净利润（百万港

元）
PE

上市日期 本周涨跌幅
2022E 2023E 2022E 2023E

1880.HK 中国中免 是 3,841.87 5,749.45 14,794.45 66.57 25.87 2022-08-25 -1.33%

9961.HK 携程集团-S 是 1,928.92 3,904.51 50.96 2021-04-19 -4.02%

0780.HK 同程旅行 是 384.46 1,024.04 37.54 2018-11-26 1.06%

2）个股本周表现
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3）受益公司

本周中国中免（1880.HK）、携程集团-S（9961.HK）、同程旅行（0780.HK）涨跌幅分别
为-1.33%、-4.02%、+1.06% 。当前旅游出行板块企业盈利能力处于低位，随着大陆防疫政策
逐步放开、行业迎来反弹，龙头企业将优先受益于境内旅游的复苏，受益标的包括旅游零售龙
头中国中免（1880.HK）和在线旅游龙头携程集团-S（9961.HK）。

4）行业新闻及个股重要公告

五一东南亚抱团价格与国内持平，泼水节内地赴泰旅游环比增长近五成。来自携程的数
据显示，截至4月13日，内地游客预订泰国泼水节期间（4月10日至4月16日）前往泰国游的订
单量，环比3月同期增长近五成。其中，机票订单增长47%，酒店订单增长61%。此外，近半个
月内地赴泰旅游的热情持续升温。携程数据显示，近半个月，内地前往泰国旅游的整体订单量
环比上半个月增长12%；其中，泰国酒店订单量增长12%，机票订单量增长16%，用车订单量增
长28%。从数据来看，近半个月，内地前往泰国旅游的客群主要以年轻人为主，超八成游客来
自80、90后，其中90后占比47%，80后占比35%，女性游客占比54%。（来源：环球旅讯）
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6.6 科技

1）板块本周表现

图27：科技板块本周涨跌幅表现（%）

本周科技板块有所调整，周内下跌1.74%。消息面上，本周三知名分析师郭明錤发布推
文称，由于量产前无法克服技术问题，苹果两款高端iPhone 15机型Pro和Pro Max将取消市场
高度关注的固态按键设计，改回原本的实体按键设计，引发瑞声科技(Taptic Engine供应商)
股价大幅下跌。

长期来看，ChatGPT类产品带来生成式人工智能相关生态产业繁荣，百度“文心一言”、
商汤“日日新”、阿里“通义千问”等模型相继发布推动国内相关产业生态发展；元宇宙方
面国内政策保持快速增长势头，已有30余省市政府相继发布元宇宙建设规划；数字化转型上
持续看好软件国产化替代的长期趋势。预计2023年科技板块将维持较高景气度。

数据来源：wind、华西证券研究所
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2）个股本周表现

本周科技板块个股表现分化，百度集团-SW（9888.HK）、小米集团-W（1810.HK）、商汤
-W（0020.HK）、百融云-W（6608.HK）、医渡科技（2158.HK）、金蝶国际（0268.HK）、中
国软件国际（0354.HK）、金山软件（3888.HK）、飞天云动（6610.HK）、舜宇光学科技（
2382.HK）涨跌幅分别为-9.03%、1.16%、-12.01%、4.66%、-2.68%、-0.15%、2.69%、-3.73%
、-18.37%、5.10%。

表14：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

代码 简称 港股通 市值（亿港元）

wind一致预测净利润（百万
港元）

PE
上市日期 本周涨跌幅

2023E 2024E 2023E 2024E

9888.HK 百度集团-SW 否 3,692.89 17,438.41 19,757.43 20.08 17.45 2021-03-23 -9.03%

1810.HK 小米集团-W 是 3,048.03 11,968.10 13,783.91 29.56 24.38 2018-07-09 1.16%

0020.HK 商汤-W 是 978.97 -3,885.63 -3,012.62 -24.86 -31.42 2021-12-30 -12.01%

6608.HK 百融云-W 否 60.89 328.07 439.94 18.16 14.29 2021-03-31 4.66%

2158.HK 医渡科技 是 82.80 -316.94 -107.55 -25.71 -88.40 2021-01-15 -2.68%

0268.HK 金蝶国际 是 462.59 -297.49 -75.52 -175.32 -200.15 2001-02-15 -0.15%

0354.HK 中国软件国际 是 159.98 1,361.29 1,644.51 12.02 9.72 2003-06-20 2.69%

3888.HK 金山软件 是 493.37 690.04 1,434.80 68.47 34.78 2007-10-09 -3.73%

6610.HK 飞天云动 是 37.01 387.88 602.07 11.41 7.55 2022-10-18 -18.37%

2382.HK 舜宇光学科技 是 1,066.14 3,649.93 4,653.37 28.51 22.47 2007-06-15 5.10%
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3）行业新闻及个股重要公告

为促进生成式人工智能技术健康发展和规范应用，国家互联网信息办公室4月11日就《生
成式人工智能服务管理办法（征求意见稿）》向社会公开征求意见。征求意见稿称，生成式人
工智能，是指基于算法、模型、规则生成文本、图片、声音、视频、代码等内容的技术。并明
确提出，利用生成式人工智能产品提供聊天和文本、图像、声音生成等服务的组织和个人（以
下称“提供者”），包括通过提供可编程接口等方式支持他人自行生成文本、图像、声音等，
承担该产品生成内容生产者的责任；涉及个人信息的，承担个人信息处理者的法定责任，履行
个人信息保护义务。（来源：中国经济网）

4月10日，商汤科技董事长兼CEO徐立在商汤技术交流日上发布“日日新”大模型体系 。
“日日新”大模型体系，含自然语言生成、照片生成服务、感知模型预标注、模型研发。1800
亿参数中文语言大模型应用平台“商量”支持超长文本知识理解，支持问答、理解与生成等中
文语言能力。（来源：澎湃新闻）

4月11日，阿里巴巴集团董事会主席兼CEO、阿里云智能集团CEO张勇在云峰会上表示，阿
里巴巴所有产品未来将接入“通义千问”大模型，进行全面改造。张勇介绍，钉钉、天猫精灵
等产品在接入通义千问测试后，变得聪明了很多，像天猫精灵，不仅能回答家里小朋友的各种
刁钻问题，还多了一份情感连接，成为更温暖更人性化的智能助手。钉钉接入通义千问测试之
后，可以自动生成工作方案，也可以在会议纪要后自动生成总结和待办事项，还能拍一张功能
草图自动生成小程序。阿里巴巴决定未来将所有产品接入通义千问，进行全面改造。（来源：
光明网）

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p35

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p35



目录
contents

01    投资要点

03    本周市场重要动态及点评

04    A&H行业板块更新

05    非A&H行业：“龙头指数”指明港股优质板块及个股

06    关注港股特色行业和特色优质个股的投资机会

07    华西海外40指数标的公司一览（申万21行业分类标准）

08    风险提示

02    市场行情及行业数据回顾

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p36

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p36



7.华西海外40指数标的公司一览（申万21行业分类标准）

数据来源：wind、华西证券研究所

表13：华西海外40指数标的公司一览

一级行业 二级行业 代码 简称 港股通
市值

（亿港元）

Wind一致预测

上市日期 本周涨跌幅净利润（百万港元） PE

2022E 2023E 2022E 2023E

传媒 社交Ⅱ 0700.HK 腾讯控股 是 34,970.64 187,037.47 211,404.60 18.70 16.54 2000/6/27 -5.19%

传媒 数字媒体 1024.HK 快手-W 是 2,342.32 -5,146.08 4,321.42 -45.52 54.20 2013/12/5 -3.74%

传媒 数字媒体 9626.HK 哔哩哔哩-W 是 695.98 -5,556.66 -2,137.69 -12.53 -32.63 2005/6/30 -0.65%

传媒 数字媒体 2390.HK 知乎-W 否 61.24 -984.02 -350.31 -6.23 -17.50 2007/7/10 -1.14%

传媒 游戏Ⅱ 9999.HK 网易-S 否 4,774.92 24,162.44 26,988.02 19.76 17.69 2004/6/28 3.71%

传媒 游戏Ⅱ 2400.HK 心动公司 是 130.92 57.79 385.22 226.61 33.98 2008/6/3 -2.33%

房地产 房地产服务 6098.HK 碧桂园服务 是 502.60 4,501.70 5,398.11 11.16 9.31 1973/4/6 16.04%

纺织服饰 纺织制造 2313.HK 申洲国际 是 1,271.73 5,668.09 7,083.27 22.44 17.95 2011/12/15 7.22%

纺织服饰 服装家纺 2199.HK 维珍妮 是 34.65 631.80 803.67 5.48 4.31 1990/12/17 0.35%

纺织服饰 服装家纺 1361.HK 361度 是 87.25 1,035.22 1,224.96 8.43 7.12 2005/2/3 13.44%

纺织服饰 服装家纺 1368.HK 特步国际 是 261.56 1,334.82 1,652.77 19.59 15.83 1994/7/8 6.32%

纺织服饰 服装家纺 2020.HK 安踏体育 是 3,069.11 10,881.04 13,075.44 28.21 23.47 2004/6/16 2.35%

纺织服饰 服装家纺 2331.HK 李宁 是 1,586.89 5,822.88 7,118.56 27.25 22.29 2020/6/11 2.82%

家用电器 白色家电 6690.HK 海尔智家 是 2,340.96 19,331.70 22,084.35 11.90 10.42 2019/12/12 1.46%

家用电器 白色家电 0921.HK 海信家电 是 274.50 1,889.04 2,173.94 9.87 8.58 2021/2/5 0.59%

美容护理 医疗美容 2279.HK 雍禾医疗 是 41.22 117.06 214.93 35.21 19.18 2021/3/29 -0.89%

美容护理 医疗美容 6699.HK 时代天使 是 199.01 301.72 381.20 65.96 52.21 2022/4/22 0.68%

轻工制造 文娱用品 9992.HK 泡泡玛特 是 271.88 1,077.09 1,489.02 25.24 18.26 2018/9/20 0.20%

商贸零售 互联网电商 9618.HK 京东集团-SW 是 4,666.30 21,395.79 30,267.68 21.81 15.42 2020/6/18 -7.11%

商贸零售 旅游零售Ⅱ 1880.HK 中国中免 是 4,119.86 14,794.45 19,536.55 25.87 19.59 1992/8/20 -1.33%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 6110.HK 滔搏 是 476.87 2,938.84 3,348.02 16.23 14.24 1996/11/8 8.01%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 9896.HK 名创优品 是 423.34 1,540.24 1,975.07 27.48 21.43 2009/11/19 -0.45%

非银金融 多元金融 0388.HK 香港交易所 是 4,368.97 12,578.09 14,030.19 34.73 31.14 2007/4/20 -1.15%

社会服务 本地生活服务Ⅱ 3690.HK 美团-W 是 8,082.67 8,177.18 24,882.34 98.84 32.48 2007/4/20 -3.21%

社会服务 教育 0667.HK 中国东方教育 是 91.51 594.13 901.84 15.40 10.15 2018/12/17 -6.67%

社会服务 教育 0839.HK 中教控股 是 184.21 2,385.92 2,706.91 7.72 6.81 2018/6/19 0.28%

社会服务 酒店餐饮 0520.HK 呷哺呷哺 是 71.25 383.38 633.19 18.59 11.25 2021/6/16 -2.38%

社会服务 酒店餐饮 2150.HK 奈雪的茶 是 136.01 326.10 689.48 41.70 19.73 2021/12/13 -3.06%

社会服务 酒店餐饮 6862.HK 海底捞 是 1,102.54 3,865.35 5,128.45 28.53 21.51 2021/7/7 -5.13%

社会服务 酒店餐饮 9869.HK 海伦司 是 150.00 438.63 784.05 34.20 19.13 2022/3/10 -4.36%

社会服务 酒店餐饮 9922.HK 九毛九 是 260.94 760.45 1,176.78 34.32 22.17 2021/8/12 -0.88%

社会服务 旅游及景区 0027.HK 银河娱乐 是 2,350.55 8,142.34 12,715.02 28.88 18.53 2017/12/15 -1.65%

社会服务 旅游及景区 1928.HK 金沙中国有限公司 是 2,233.75 4,408.75 12,382.08 50.66 18.04 2019/6/12 -4.17%

社会服务 旅游及景区 9961.HK 携程集团-S 否 1,924.81 3,777.03 6,700.62 50.96 28.73 2020/1/15 -4.02%

食品饮料 非白酒 1876.HK 百威亚太 是 3,284.36 8,955.58 10,358.72 36.69 31.72 2018/9/26 0.81%

食品饮料 休闲食品 1458.HK 周黑鸭 是 94.13 283.06 507.04 33.26 18.56 2021/9/10 6.18%

食品饮料 饮料乳品 1117.HK 现代牧业 是 81.53 1,022.98 1,295.80 7.97 6.29 2009/11/30 1.98%

食品饮料 饮料乳品 2319.HK 蒙牛乳业 是 1,324.08 7,168.68 8,401.30 18.47 15.76 1991/10/7 0.75%

食品饮料 饮料乳品 9633.HK 农夫山泉 是 4,835.98 11,097.30 12,974.81 43.58 37.27 2003/6/20 -3.59%

食品饮料 饮料乳品 6186.HK 中国飞鹤 是 529.59 6,817.52 7,662.02 7.77 6.91 2003/6/21 -0.51%

医药生物 医疗服务 1951.HK 锦欣生殖 是 152.92 452.16 620.01 33.83 24.66 2003/6/22 0.36%

传媒 社交Ⅱ 0700.HK 腾讯控股 是 34,970.64 187,037.47 211,404.60 18.70 16.54 2000/6/27 -5.19%
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8. 风险提示

• 外部地缘政治扰动

• 疫情反复

• 细分板块政策调整

• 业绩不及预期
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