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1）本周市场行情回顾
本周港股主要指数均有下跌，恒生大型股（-

5.86%）、恒生综指（-6.09%）、恒生中国企业指数
（-6.42%）、恒生中型股（-7.12%）、恒生小型股
（-7.24%）、恒生科技（-8.37%）。

本周港股主要板块多有调整，其中涨幅前三为
恒生公用事业（-1.61%）、恒生综合业（-2.13%）、
恒生电讯业（-2.81%），跌幅前三为恒生工业（-
7.31%）、恒生资讯科技业（-8.19%）、恒生医疗保
健业（-11.89%）。

2）行业数据

图1：行业指数走势图1.投资要点

数据来源：wind、华西证券研究所

表1：市场表现

本周港股通累计成交总金额为865.02亿元，其中买入成交金额为436.45亿元，卖出成交金
额为428.57亿元，本周净流入7.88亿元。截至6月21日，港股通年累计净流入金额为1,079.22亿
元。

恒生一级行业中，本周港股通净买入Top 5为电讯业、非必需性消费、工业、金融业、必
需性消费，净买入金额分别为13.87、13.52、12.73、6.77、1.58亿元，净卖出Top 3为地产建
筑业、能源业、医疗保健业，净买入金额分别为-36.02、-19.16、-10.57亿元。

截至6月21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5,889.54、5,114.36、2,376.68、1,900.48、1,812.73亿
元。

数据来源：wind、华西证券研究所;数据采用2022.5.15至今
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华西海外40指数 恒生指数 沪深300指数

指数 收盘 涨跌 涨跌幅度（%）

沪深300指数 3,937.76 -50.84 -1.27%

华西海外40指数 185.75 -10.05 -5.13%

恒生指数 19,627.24 -271.53 -1.36%
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3）投资建议

本周港股指数持续调整。北京时间6月18日-19日，美国国务卿布林肯访华，习近平主席
在会见时着重指出，第一，世界需要总体稳定的中美关系，中美两国能否正确相处事关人类
前途命运。宽广的地球完全容得下中美各自发展、共同繁荣。第二，中国尊重美国的利益，
不会去挑战和取代美国。同样，美国也要尊重中国，不要损害中国的正当权益。任何一方都
不能按照自己的意愿塑造对方，更不能剥夺对方正当发展权利。第三，希望美方采取理性务
实态度，同中方相向而行，坚持两国元首巴厘岛会晤达成的共识，把有关积极表态落实到行
动上，让中美关系稳下来、好起来。

后市建议围绕以下几个方面布局：（1）产教融合政策利好职业教育和高教公司，受益
标的为中教控股（0839.HK）、中国东方教育（0667.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）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）；（4）暑期消费火爆来袭，户外运动、夏季潮搭成热点，行业迎来催
化，受益公司包括361度（1361.HK）、特步国际（1368.HK）、安踏体育（2020.HK）、李宁
（2331.HK）；（5）户外消费成夏日啤酒主要消费场景，终端创新营销增强，受益公司包括
青岛啤酒股份（0168.HK)、百威亚太（1876.HK）、华润啤酒（0291.HK)。

• 外部地缘政治扰动
• 疫情反复

• 中美关系博弈

• 细分板块政策调整

• 业绩不及预期

4）风险提示
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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：本周港股主要指数均有下跌，恒生大型股（-5.86%）、恒生综指（-6.09%）、
恒生中国企业指数（-6.42%）、恒生中型股（-7.12%）、恒生小型股（-7.24%）、恒生科技
（-8.37%）。

本周港股主要板块多有调整，其中涨幅前三为恒生公用事业（-1.61%）、恒生综合业（-
2.13%）、恒生电讯业（-2.81%），跌幅前三为恒生工业（-7.31%）、恒生资讯科技业（-
8.19%）、恒生医疗保健业（-11.89%）。
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数据来源：wind、华西证券研究所

估值方面，港股主要指数整体估值不一。截至6月23日，从PE（TTM）估值及其最近一年
分位数来看，大型股PE 8.887X（19.67%），恒生综指PE 9.522X（38.52%），恒生中国企业指
数 PE 7.725X （ 15.16%） ,恒生小型股 PE 23.295X（ 77.46%） ,恒生中型股 PE 10.879X
（59.43%），恒生科技PE 25.354X（4.10%）。

港股主要板块估值出现分化，恒生工业（ 31.97% ）、恒生必需性消费（ 15.57% ）、恒
生地产建筑业（ 78.69% ）、恒生资讯科技业（ 3.69% ）、恒生电讯业（ 68.03% ）、恒生
非必需性消费（0.00%）、恒生医疗保健业（ 25.82% ）。

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865.02亿元，其中买入成交金额为436.45亿元，卖
出成交金额为428.57亿元，本周净流入7.88亿元。截至6月21日，港股通年累计净流入金额为
1,079.22亿元。

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为电讯业、非必需性消费、工业、金融业、必需
性消费，净买入金额分别为13.87、13.52、12.73、6.77、1.58亿元，净卖出Top 3为地产建筑业、
能源业、医疗保健业，净买入金额分别为-36.02、-19.16、-10.57亿元。

截至6月23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5,889.54、5,114.36、2,376.68、1,900.48、1,812.73亿元。

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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数据来源：wind、华西证券研究所

活跃个股方面，最近7天活跃个股南下净买入Top 10为恒生中国企业（8.49亿元）、中国石
油股份（7.26亿元）、中国神华（2.67亿元）、理想汽车-W（2.34亿元）、中国移动（1.3亿
元）、小鹏汽车-W（0.71亿元）、云顶新耀-B（0.4亿元）、中国电信（0.3亿元）、美图公司
（0.27亿元）。

最近1个月，活跃个股南下净买入Top 10为中国石油股份（11.08亿元）、中国移动（7.54
亿元）、中国神华（7.13亿元）、中国石油化工股份（4.92亿元）、中芯国际（4.9亿元）、小
鹏汽车-W（3.87亿元）、恒生中国企业（3.74亿元）、哔哩哔哩-W（2.52亿元）、东方甄选
（2.42亿元）、龙湖集团（1.99亿元）。

图10：活跃个股本周南下净买入Top 10 图11：活跃个股本月南下净买入Top 10

数据来源：wind、华西证券研究所
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重要动态：布林肯访华，港股有望迎来利好

北京时间6月18日-19日，美国国务卿布林肯访华，习近平主席在会见时着重指出，第一，世

界需要总体稳定的中美关系，中美两国能否正确相处事关人类前途命运。宽广的地球完全容得下中

美各自发展、共同繁荣。第二，中国尊重美国的利益，不会去挑战和取代美国。同样，美国也要尊

重中国，不要损害中国的正当权益。任何一方都不能按照自己的意愿塑造对方，更不能剥夺对方正

当发展权利。第三，希望美方采取理性务实态度，同中方相向而行，坚持两国元首巴厘岛会晤达成

的共识，把有关积极表态落实到行动上，让中美关系稳下来、好起来。（来源：中华人民共和国外

交部，环球网）

点评：

布林肯此次访华充分的表明中美双方在当前的状态下有开展正常对话沟通的意愿，布林肯的

北京之行受到极大关注。美媒普遍认为，本次布林肯访华至少表现出了两个比较积极的方面，首先

，布林肯此次访华成行了，这为他争取到了与中国领导人见面的机会。其次，中美外交对话磋商取

得了一定的进展，这将会为其他领域的合作铺平道路。

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

交通运输 155.32 0.06 6.41%

医药生物 139.05 0.00 21.79%

有色金属 133.79 0.04 14.10%

汽车 131.91 -0.04 43.59%

机械设备 120.40 -0.06 57.69%

公用事业 115.38 0.28 10.26%

非银金融 85.12 -0.07 48.72%

银行 81.94 0.02 32.05%

电力设备 50.58 0.20 47.44%

建筑装饰 44.21 0.17 25.64%

整体来看，当前A/H溢价位于历史较高水平。截至6月23日，恒生AH股溢价指数为141.24，
2010年以来中枢值为121.37，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，交通运输/医药生物/有色金属AH溢价现值较高，建筑装饰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），交通运输（+155.32%）、医药生物（
+139.05%）、有色金属（+133.79%）溢价现值较高，而建筑装饰（+44.21%）相对较低。

从相对变化来看，公用事业（上升0.28个百分点）、电力设备（上升0.20个百分点）、建
筑装饰（上升0.17个百分点）、交通运输（上升0.06个百分点）、有色金属（上升0.04个百分
点）、银行（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，机械设备（57.69%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

2）个股本周表现

本周服装家纺板块表现欠佳，周累计跌幅为10.74%，跑输恒生指数和沪深300指数大盘。
消息面上，库存去化进度和终端销售不及预期，受上游棉花等原材料价格波动等影响，下半年
复苏有望超上半年，仍看好全年业绩修复。

个股方面，本周服装家纺板块表现不佳。其中，李宁股价下跌13.32%，实现领跌，根据
智通财经，主要系“618”电商节涉及体育用品及家电的电子商务同比增长约10至15%，低于品
牌预期。此外，特步国际和安踏体育本周股价分别下跌12.69%、11.31%，系运动服饰板块整体
承压；波司登和都市丽人股价分别下滑9.92%、5.26%；本周，维妮珍涨跌幅为0.00%，根据中
国新闻网，系周三北京王府中环的公司旗下的维密门店于近期宣布关店，维密正在加大电商渠
道和轻量型店铺的投入力度。
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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

2199.HK 维珍妮 是 33.91 563.00 688.00 6.02 4.93 2015-10-08 0.00%

2298.HK 都市丽人 是 8.10 83.41 152.00 9.71 5.33 2014-06-26 -5.26%

3998.HK 波司登 是 376.16 3,035.51 3,573.87 12.39 10.53 2007-10-11 -9.92%

2020.HK 安踏体育 是 2,300.09 10,312.58 12,445.51 22.30 18.48 2007-07-10 -11.31%

1368.HK 特步国际 是 206.72 1,257.86 1,560.65 16.43 13.24 2008-06-03 -12.69%

2331.HK 李宁 是 1,132.18 5,340.70 6,461.20 21.20 17.52 2004-06-28 -13.32%

3）受益公司

4）行业新闻

电商平台的618大促临近尾声，夏日消费的热度正在随着温度一起升高。伴随着高考结束、
暑假到来，夏日消费的火爆也能够带动户外运动、夏季潮搭等消费热点，推动消费市场迎来新
热潮。受益公司包括361度（1361.HK）、特步国际（1368.HK）、安踏体育（2020.HK）、李宁
（2331. HK）。

6月20日，国家发展改革委、教育部等8部门近日联合印发《职业教育产教融合赋能提升行
动实施方案（2023-2025年）》，实施方案提出通过“试点、政策、资金”三个抓手，为职业教
育产教融合赋能。促进轻纺传统产业产教融合，推动一批轻纺传统专业将升级，改造轻纺传统
产业成为重点任务之一。(来源：纺织网）

6月21日，李宁（2331.HK）发布公告称，将于2023年6月30日派发截至2022年12月31日止年
度的末期股息每股0.5064港元。（来源：公司公告）
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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不佳，周累计跌幅为4.33%，跑赢恒生指数，跑输沪深300指数大盘
，板块周一至周五持续下跌。 本年度“618”家电板块消费未达强预期，消费意愿和能力的提
升需要更全面的政策安排，信心需要进一步提振。现阶段，家电行业内销与出口持续恢复，在
国内地产销售企稳带动下，白电与厨电市场零售逐渐回暖。

个股方面，本周家用电器板块表现不佳。其中，创维集团下跌8.57%，实现领跌；TCL电
子本周股价下跌7.45%；港股全线下跌，受大盘整体影响，海尔智家和JS环球生活股价分别下
跌5.00%、3.03%；此外，海信家电本周股价下滑3.40%，系本周三公司发布公告，公司及公司
的非全资附属公司空调营销公司、冰箱营销公司、古洛尼公司订立浦银理财协议以认购浦银
理财产品，认购金额为人民币16.3亿元。
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3）受益公司

近日，北方大面积高温再度来临。白色家电领域概念板块逆势领涨，在具体家电品类，
厄尔尼诺现象已经出现，预计今明两年气温或逐渐走高，制冷电器复苏节奏明显。受益公司
包括TCL电子（1070.HK）、海尔智家（6690.HK）、海信家电（0921.HK）、创维集团（0751.
HK）。

表4：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

4）行业新闻及个股重要公告

6月20日，“2023中国（重庆）家电渠道商TOP峰会暨第十一届重百家电节”开幕，开幕式
上，重庆百货董事、总经理何谦表示，后疫情时期消费市场虽然出现了恢复性反弹，但零售行
业面临的市场环境依然不容乐观，行业下行导致家电市场呈现萎缩，渠道分化使零售格局发生
巨变。（来源：中国证券网）

6月23日，JS环球生活（1691.HK）发布公告称，公司斥资约2515.67万港元回购316.2万股
，每股回购价7.76-8.02港元。（来源：公司公告）

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

1691.HK JS环球生活 是 279.57 3221.47 3737.42 8.68 7.48 2019-12-18 -3.03%

0921.HK 海信家电 是 335.40 1955.73 2318.45 12.52 10.56 1996-07-23 -3.40%

6690.HK 海尔智家 是 2289.20 18329.36 20947.46 12.23 10.70 2020-12-23 -5.00%

1070.HK TCL电子 是 87.26 960.60 1181.00 9.08 7.39 1999-11-26 -7.45%

0751.HK 创维集团 是 87.48 1506.98 1948.75 5.80 4.49 2000-04-07 -8.57%
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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不佳，周累计跌幅为4.44%，跑赢恒生指数，跑输沪深300指数大
盘，板块周一至周五连续五日下跌。

个股方面，本周食品饮料个股涨跌互现。其中，周黑鸭股价下跌12.54%，实现领跌；系近
日高校“鼠头鸭脖事件”影响，卤味企业连日受其波及，对鸭脖行业造成的名誉损失和经济损
失成为事实，带动股价下滑；阜丰集团和颐海国际本周股价分别下滑12.14%、11.87%；此外，
受大盘整体影响，中国飞鹤和华润啤酒股价分别下跌10.29%、8.08%；本周中国旺旺股价逆势上
涨1.79%，实现领涨，根据和讯网，本周二旺旺起诉唯品会侵权，案件将于今年9月28日开庭。
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表5：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

3）受益公司
户外消费正是夏季啤酒消费的主要场景。按照商务部提出的“创新消费场景、营造消费氛

围、提振消费信心”这一要求，国内外各大啤酒品牌，纷纷围绕消费场景开始了一波营销创新
，使得啤酒的终端竞争再次加剧。受益公司包括青岛啤酒股份（0168.HK)、百威亚太（1876.HK
）、华润啤酒（0291.HK)。

4）行业新闻及个股重要公告

6月22日，国家市场监督管理总局开展了端午节令食品安全监督抽检工作，为净化节日市场
食品消费环境，确保公众放心安全消费。统计发现，截止到6月21日，各地共抽检4530批次食品
，检出不合格食品28批次，比去年同期下降了12.5%。国家及各地共抽检粽子产品2053批次，不
合格5批次，不合格项目涉及糖精钠、商业无菌、大肠菌群。（来源：食品伙伴网）

6月23日，蒙牛乳业（2319.HK）发布公告称，当日耗资1205万港元回购40.4万股，每股价
格为29.65-30港元。（来源：公司公告）

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

0151.HK 中国旺旺 是 609.41 0.00 0.00 0.00 0.00 2008-03-26 1.79%

0291.HK 华润啤酒 是 1,623.71 5,911.97 7,167.95 27.46 22.65 0 -8.08%

6186.HK 中国飞鹤 是 387.21 6,250.58 6,969.53 6.20 5.56 2019-11-13 -10.29%

1579.HK 颐海国际 是 173.96 978.70 1,154.71 17.77 15.06 2016-07-13 -11.87%

0546.HK 阜丰集团 是 93.58 3,806.23 4,147.09 2.46 2.26 2007-02-08 -12.14%

1458.HK 周黑鸭 是 69.83 247.68 465.19 28.18 15.01 2016-11-11 -12.54%
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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

本周餐饮板块表现不佳，周累计跌幅为7.68%，跑输恒生指数和沪深300指数大盘，开盘
后板块持续走低。从近半年来的表现看，餐饮股表现未达市场的预期，消费板块的复苏逻辑
迟迟未能激发行情，餐饮板块依旧是是疫后期待值较高的复苏方向。

个股方面，本周餐饮板块个股普跌。其中，呷哺呷哺股价下跌19.01%，实现领跌，系本
周三公司旗下湊湊餐饮管理有限公司上海徐家汇路店因商品量以及计量器具配备不合格，被
上海市市场监督管理局合计罚款1.25万元（北京商报）；海伦司本周股价下跌12.47%，系海
伦司面临营收下滑以及急于扩张市场的矛盾，开放加盟模式仍存疑；此外，九毛九和海底捞
本周股价分别下跌9.97%、9.12%；本周奈雪的茶股价下滑9.06%，系本周三公司旗下乐乐茶在
有奖销售前未明确公布奖品数量等信息，被上海市徐汇区市场监管局罚款5万元（南方都市报
）。
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3）受益公司

端午节临近，多地开展形式多样的促消费活动，同时出行热度高涨，端午节日消费再次升
温。商务部新闻发言人束珏婷表示，随着端午、暑期等消费旺季的到来，居民节假日休闲购物
、出行旅游等消费需求将进一步释放，二季度餐饮市场有望继续保持平稳增长态势。受益公司
包括海底捞（6862.HK）、九毛九（9922.HK）、呷哺呷哺（0520.HK）。

表6：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

2150.HK 奈雪的茶 是 96.39 320.11 671.30 30.12 14.36 2021-06-30 -9.06%

6862.HK 海底捞 是 944.24 3,667.82 4,885.00 25.75 19.34 2018-09-26 -9.12%

9922.HK 九毛九 是 183.85 716.37 1,118.52 25.66 16.44 2020-01-15 -9.97%

9869.HK 海伦司 是 94.26 449.68 748.42 20.96 12.59 2021-09-10 -12.47%

0520.HK 呷哺呷哺 是 40.73 365.20 603.16 11.16 6.75 2014-12-17 -19.01%

4）行业新闻及个股重要公告

6月19日，由网聚资本、红餐产业研究院出品的《食品与餐饮连锁企业采购行情月度参考
（2023.6）》发布，禽肉类、食用油和鲜果价格分别上涨5.6%、3.6%和3.4%，涨幅均有回落；
猪肉价格由上月上涨4.0%转为下降3.2%；鲜菜价格下降1.7%，降幅比上月收窄11.8个百分点；
粮食和水产品价格基本稳定。（来源：央广网）

6月21日，九毛九（9922.HK）发布公告称，豁免严格遵守上市规则第3.28及8.17条，授予
苏淡满获委任为联席公司秘书为期3年的豁免。（来源：公司公告）
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6.2 医美服务

1）板块本周表现

图17：医美板块本周涨跌幅表现（%）

本周医美板块持续承压，周内下跌10.02%。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-14.09%、-2.77%、-10.77%。

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

6699.HK 时代天使 是 122.94 288.59 358.8735 41.6996 33.0971 2021-06-16 -14.09%

2279.HK 雍禾医疗 是 36.97 112.81 203.2675 33.0944 18.0624 2021-12-13 -2.77%

2138.HK 医思健康 是 51.50 359.00 519.0000 13.5748 9.6854 2016-03-11 -10.77%

3）行业新闻及个股重要公告

医思健康(02138)预计年度纯利同比减少不多于61%。
医思健康发盈警，预计3月止财政年度除税后溢利将较上年度的2.71亿元减少不多于61%。

扣除利息、税项、自有物业折旧、厂房及设备摊销前之盈利较上年度的5.36亿元减少不多于
20%。

报告期内纯利和息税折旧及摊销前之盈利下降主要由于新医疗设施期内暂未投入服务及产
生相应收入；运营成本增加；及利息支出增加。（来源：智通财经）
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6.3 教育

1）板块本周表现

图18：教育板块本周涨跌幅表现（%）

本周教育板块继续下跌，周内下跌10.81%。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8：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

0839.HK 中教控股 是 163.16 2,281.17 2,615.7753 7.0785 6.2301 2017-12-15 -6.80%

0667.HK 中国东方教育 是 73.21 549.31 845.7673 12.3265 7.9827 2019-06-12 -12.40%
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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-6.80%、-12.40%。
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

国家发展改革委组织召开全国职业教育产教融合经验交流现场会。
会上，山东省、江苏省、四川省介绍了加大职业教育产教融合制度创新、政策供给、投入

力度等有关做法，合肥市、泉州市、柳州市介绍了开展国家产教融合试点的经验和成效，中国
中车集团、景德镇皇窑陶瓷有限公司介绍了建设国家产教融合型企业的进展情况。会议还向社
会发布了50个职业教育产教融合典型案例，推介了有关地方、企业、职业院校、实训基地、行
业协会的好经验和好做法。教育部职成司副司长林宇对下一步深化职业教育产教融合提出了工
作要求。

会议指出，职业教育产教融合是建设教育强国、破解人才培养和产业需求“两张皮”问题
的有效举措，关系着建设现代化产业体系，关系着赢得大国竞争主动，对以人口高质量发展支
撑中国式现代化具有重要意义。（来源：国家发展改革委）
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6.4 博彩
1）板块本周表现

图19：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2.68%。“五一”期间访澳人次达49.10万人次，已恢
复至疫情前约八成水平。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。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
本周博彩个股均有下跌。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

中国澳门5月入境旅客同比增2.7倍 博彩股多数走高 板块全面复苏进行时。澳门统计暨普
查局6月19日资料显示，今年5月入境旅客共2213807人次，同比增加2.7倍。旅客平均逗留时间为
1.2日，同比上升0.3日。澳门酒店旅业商会理事长卢志良表示，预计7、8月旅客量会在目前的日
均6万人之上，到时酒店入住率预计达九成，业界更寄望能达至爆满，恢复到疫前的水平。（来
源：智通财经）

表9：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

2）个股本周表现

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

0200.HK 新濠国际发展 是 121.11 1,976.98 3,397.9300 6.0927 3.5448 1981-08-13 -0.87%

1928.HK
金沙中国有限公

司
是 2,274.23 6,752.96 13,998.8943 31.8070 16.6046 2009-11-30 -2.95%

0027.HK 银河娱乐 是 2,288.39 8,333.00 13,467.0000 26.6486 16.4279 1991-10-07 -1.79%

2282.HK 美高梅中国 是 364.54 1,497.50 3,429.5000 31.9853 11.4941 2011-06-03 -0.31%

1128.HK 永利澳门 是 394.72 88.97 2,895.5950
3,243.478

3
14.1234 2009-10-09 -1.97%
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6.5 旅游出行
1）板块本周表现

图20：旅游出行板块本周涨跌幅表现（%）

本周旅游出行略强于恒指，周内下跌4.86%。根据文化和旅游部发布数据显示，“五
一” 假期期间，全国国内旅游出游2.74亿人次，同比增长70.83%，恢复至2019年同期的
119.09%；实现国内旅游收入1480.56亿元，同比增长128.90%，恢复至2019年同期的
100.66%。随着国内疫情影响逐步消散，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
2023E 2024E 2023E 2024E

1880.HK 中国中免 是 2,491.94 14,092.71 18,609.8789 17.5431 13.2848 2022-08-25 -10.95%

9961.HK 携程集团-S 是 1,879.70 8,662.58 9,660.9301 22.4073 19.7303 2021-04-19 -2.41%

0780.HK 同程旅行 是 379.09 1,301.35 1,691.5347 30.2226 22.4286 2018-11-26 -6.38%

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-10.95%、-2.41%、-6.38%。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

携程联合清华同衡发布《2023年第二季度旅游度假区消费报告》。
报告显示，受去年同期低基期影响，二季度各项数据同比强势反弹。携程平台数据显示，

第二季度全国国家级旅游度假区内的住宿设施订单量同比平均增长近三倍，住宿设施收入同比
平均增长近四倍，度假产品预订量同比平均增长十倍以上。住宿设施客房收入同比增长三成，
超80%的度假区客房均价有不同程度上涨。

数据显示，2023年第二季度高品质住宿设施（携程平台4、5钻高星酒店）酒店预定订单量
同比涨幅平均达到291.57%，全国国家级旅游度假区酒店预定订单量同比涨幅平均为274.35%。
整体来看，高端住宿产品预订量涨幅高于度假区整体平均水平。

携程指出，长三角地区度假区大幅反弹。国家级旅游度假区住宿设施预定量涨幅前五的省
份分别是江苏、浙江、山东、上海、江西。由于去年二季度长三角地区旅游几乎全面停摆，今
年二季度迎来大幅度反弹，江苏、浙江、上海的国家级旅游度假区住宿设施订单量同比涨幅达
14-30倍。报告显示，随着旅游市场复苏，全国国家级旅游度假区的外地度假游客所占比重平
均达55.68%，比一季度上涨超40个百分点，一跃成为度假客群主体。另一方面，全国国家级旅
游度假区本地游比重下降近五成，与疫情期间本地游、周边游占主体的格局形成明显对比。

（来源：电商报）
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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（%）

本周科技板块有所下跌，周内下跌-8.37%。6月22日，瑞士、英国、土耳其、挪威等多
国央行宣布加息 。 当地时间周四，美联储主席鲍威尔做客国会，谈到加息问题，鲍威尔强调
美联储目前只是放慢了加息的节奏，市场参与者不要指望降息会很快到来。

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

本周科技板块个股均有所下跌，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-4.76%、-9.84%、-8.30%、-9.14%、-9.51%、-14.00%、-7.22%、-
5.92%、-9.45%、-11.07%。

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 3,894.25 19,423.22 20,664.62 19.69 17.81 2021-03-23 -4.76%

1810.HK 小米集团-W 是 2,537.91 11,240.75 13,130.10 24.10 19.85 2018-07-09 -9.84%

0020.HK 商汤-W 是 704.52 -3,767.26 -2,987.98 -18.58 -23.21 2021-12-30 -8.30%

6608.HK 百融云-W 否 48.68 316.07 413.07 14.96 11.93 2021-03-31 -9.14%

2158.HK 医渡科技 是 57.16 -283.65 -94.82 -19.66 -64.94 2021-01-15 -9.51%

0268.HK 金蝶国际 是 362.22 -317.00 -174.50 -126.93 -124.42 2001-02-15 -14.00%

0354.HK 中国软件国际 是 152.26 1,046.31 1,455.03 12.76 10.31 2003-06-20 -7.22%

3888.HK 金山软件 是 447.71 697.54 1,492.08 58.63 30.26 2007-10-09 -5.92%

6610.HK 飞天云动 是 32.76 375.53 585.93 8.77 5.62 2022-10-18 -9.45%

2382.HK 舜宇光学科技 是 817.15 3,445.29 4,239.74 23.17 18.44 2007-06-15 -11.07%
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3）行业新闻及个股重要公告

6月20日，阿里巴巴控股集团董事会主席兼CEO张勇通过全员信宣布为了适应未来发展规
范和要求，其个人不宜再同时担任两家公司董事长与CEO职务。经阿里巴巴控股集团董事会同
意，张勇将于今年9月10日卸任阿里巴巴控股集团董事会主席兼CEO职务。张勇此后将专职担任
阿里云智能集团董事长兼CEO，专注阿里云的发展，持续提升阿里云的行业竞争力与全球竞争
力，让阿里云为各行业尤其中小企业的数智化升级提供更优质安全便捷的基础服务。同时，经
过阿里巴巴控股集团董事会批准，集团执行副主席蔡崇信将出任阿里巴巴控股集团董事会主席
；吴泳铭出任阿里巴巴控股集团CEO，同时继续兼任淘天集团董事长。（来源：财联社）

6月19日，腾讯云召开行业大模型及智能应用技术峰会，首次公布腾讯云行业大模型研
发进展，依托腾讯云TI平台打造行业大模型精选商店，为客户提供MaaS（Model-as-a-
Service）一站式服务，助力客户构建专属大模型及智能应用。会上，腾讯云联合22家客户正
式启动行业大模型共建合作，并携手17家生态伙伴共同发起了“腾讯云行业大模型生态计划”
，致力于共同推进大模型在产业领域的创新和落地。基于腾讯HCC高性能计算集群和大模型能
力，腾讯云已经为传媒、文旅、政务、金融等10余个行业提供了超过50个大模型行业解决方案
。

腾讯集团高级执行副总裁、云与智慧产业事业群CEO汤道生表示，生态共建是AI发展的有
效路径，腾讯将坚持生态开放，为企业提供高质量模型服务，同时支持客户多模型训练任务，
加速大模型在产业场景的创新探索。（来源：证券时报）
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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12：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

2023E 2024E 2023E 2024E

传媒 社交Ⅱ 0700.HK 腾讯控股 是 32,345.51 160,387.25 189,387.36 20.17 17.08 2000/6/27 -7.16%

传媒 数字媒体 1024.HK 快手-W 是 2,347.58 -2,404.52 4,521.82 -97.63 51.92 2013/12/5 -9.60%

传媒 数字媒体 9626.HK 哔哩哔哩-W 是 499.14 -4,609.17 -1,815.64 -10.83 -28.06 2005/6/30 -16.18%

传媒 数字媒体 2390.HK 知乎-W 否 54.46 -1,031.19 -467.84 -5.32 -11.72 2007/7/10 -7.63%

传媒 游戏Ⅱ 9999.HK 网易-S 否 4,741.95 24,669.57 27,140.38 19.22 17.47 2004/6/28 -5.52%

传媒 游戏Ⅱ 2400.HK 心动公司 是 101.86 50.80 358.50 200.53 28.41 2008/6/3 -8.42%

房地产 房地产服务 6098.HK 碧桂园服务 是 315.05 4,264.53 5,039.01 7.39 6.25 1973/4/6 -14.94%

纺织服饰 纺织制造 2313.HK 申洲国际 是 1,113.14 5,401.25 6,735.20 20.62 16.53 2011/12/15 -6.33%

纺织服饰 服装家纺 2199.HK 维珍妮 是 33.91 563.00 688.00 6.02 4.93 1990/12/17 0.00%

纺织服饰 服装家纺 1361.HK 361度 是 76.50 987.18 1,168.17 7.75 6.55 2005/2/3 -3.14%

纺织服饰 服装家纺 1368.HK 特步国际 是 206.72 1,257.86 1,560.65 16.43 13.24 1994/7/8 -12.69%

纺织服饰 服装家纺 2020.HK 安踏体育 是 2,300.09 10,312.58 12,445.51 22.30 18.48 2004/6/16 -11.31%

纺织服饰 服装家纺 2331.HK 李宁 是 1,132.18 5,340.70 6,461.20 21.20 17.52 2020/6/11 -13.32%

家用电器 白色家电 6690.HK 海尔智家 是 2,289.20 18,329.36 20,947.46 12.23 10.70 2019/12/12 -5.00%

家用电器 白色家电 0921.HK 海信家电 是 335.40 1,955.73 2,318.45 12.52 10.56 2021/2/5 -3.40%

美容护理 医疗美容 2279.HK 雍禾医疗 是 37.05 111.94 205.13 33.09 18.06 2021/3/29 -2.77%

美容护理 医疗美容 6699.HK 时代天使 是 119.58 286.77 361.30 41.70 33.10 2022/4/22 -14.09%

轻工制造 文娱用品 9992.HK 泡泡玛特 是 230.57 1,011.61 1,382.90 22.79 16.67 2018/9/20 -9.28%

商贸零售 互联网电商 9618.HK 京东集团-SW 是 4,454.72 21,904.37 28,515.94 20.34 15.62 2020/6/18 -10.99%

商贸零售 旅游零售Ⅱ 1880.HK 中国中免 是 2,738.45 14,092.71 18,609.88 17.54 13.28 1992/8/20 -10.95%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 6110.HK 滔搏 是 413.00 2,641.73 3,095.46 15.64 13.34 1996/11/8 -10.36%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 9896.HK 名创优品 是 385.43 1,698.94 2,131.30 22.69 18.08 2009/11/19 -12.73%

非银金融 多元金融 0388.HK 香港交易所 是 3,821.26 13,120.38 14,107.80 29.14 27.10 2007/4/20 -4.92%

社会服务 本地生活服务Ⅱ 3690.HK 美团-W 是 7,783.90 12,033.38 25,662.50 64.68 30.33 2007/4/20 -9.64%

社会服务 教育 0667.HK 中国东方教育 是 69.28 562.06 867.87 12.33 7.98 2018/12/17 -12.40%

社会服务 教育 0839.HK 中教控股 是 160.74 2,270.84 2,579.97 7.08 6.23 2018/6/19 -6.80%

社会服务 酒店餐饮 0520.HK 呷哺呷哺 是 40.73 365.20 603.16 11.16 6.75 2021/6/16 -19.01%

社会服务 酒店餐饮 2150.HK 奈雪的茶 是 96.39 320.11 671.30 30.12 14.36 2021/12/13 -9.06%

社会服务 酒店餐饮 6862.HK 海底捞 是 944.24 3,667.82 4,885.00 25.75 19.34 2021/7/7 -9.12%

社会服务 酒店餐饮 9869.HK 海伦司 是 94.26 449.68 748.42 20.96 12.59 2022/3/10 -12.47%

社会服务 酒店餐饮 9922.HK 九毛九 是 183.85 716.37 1,118.52 25.66 16.44 2021/8/12 -9.97%

社会服务 旅游及景区 0027.HK 银河娱乐 是 2,274.19 8,537.50 13,843.54 26.65 16.43 2017/12/15 -1.79%

社会服务 旅游及景区 1928.HK 金沙中国有限公司 是 2,266.13 7,123.86 13,648.34 31.81 16.60 2019/6/12 -2.95%

社会服务 旅游及景区 9961.HK 携程集团-S 否 1,882.44 8,401.00 9,540.86 22.41 19.73 2020/1/15 -2.41%

食品饮料 非白酒 1876.HK 百威亚太 是 2,748.00 8,952.65 10,359.41 30.69 26.52 2018/9/26 -6.53%

食品饮料 休闲食品 1458.HK 周黑鸭 是 69.83 247.68 465.19 28.18 15.01 2021/9/10 -12.54%

食品饮料 饮料乳品 1117.HK 现代牧业 是 63.33 1,023.95 1,413.23 6.18 4.48 2009/11/30 -8.05%

食品饮料 饮料乳品 2319.HK 蒙牛乳业 是 1,187.13 6,743.16 7,901.99 17.60 15.02 1991/10/7 -5.80%

食品饮料 饮料乳品 9633.HK 农夫山泉 是 4,751.63 10,601.01 12,356.05 44.82 38.46 2003/6/20 -2.31%

食品饮料 饮料乳品 6186.HK 中国飞鹤 是 387.21 6,250.58 6,969.53 6.20 5.56 2003/6/21 -10.29%

医药生物 医疗服务 1951.HK 锦欣生殖 是 109.11 428.69 583.70 25.44 18.70 2003/6/22 -13.20%

2367.HK 巨子生物 是 345.76 1,424.18 1,842.64 24.28 18.77 2003/6/23 -5.83%
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8. 风险提示

• 外部地缘政治扰动

• 疫情反复

• 中美政策博弈

• 细分板块政策调整

• 业绩不及预期
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权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，
本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开

传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西证券研究所，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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