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1）本周市场行情回顾

2）行业数据

1.投资要点
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2022.5.15至今

本周港股主要指数均有所下跌，恒生综指（
-1.73%），恒生科技（-2.94%），恒生大型股（
-1.82%），恒生中型股（-1.23%），恒生小型股
（-1.51%），恒生中国企业指数（-2.19%）。

本周港股主要板块涨少跌多，其中唯一涨幅
板块为恒生电讯业（+0.98%）；主要板块中两个
板块下跌较多，分别为为恒生资讯科技业（-
3.81%）、恒生工业（-3.23%）。

本周港股通累计成交总金额为1191.70亿元，其中买入成交金额为612.88亿元，卖出成交金额

为578.82亿元，本周净流入34.06亿元。截至7月21日，港股通年累计净流入金额为1153.10亿元。

恒生一级行业中，本周港股通净买入Top 5为恒生金融业、电讯业、非必需性消费、医疗保健

业、能源业，净买入金额分别为0.30、0.25、0.16、0.14、0.09亿元，净卖出Top 3为资讯科技业

、公用事业、工业，净买入金额分别为-0.90、-0.09、-0.05亿元。

截至7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5,657.70、4,789.97、2,403.31、1,939.50、1,849.09亿元。

3

指数 收盘 涨跌 涨跌幅度（%）

沪深300指数 3,821.91 -166.69 -4.18%

华西海外40指数 189.27 -8.98 -4.53%

恒生指数 19,075.26 -823.51 -4.14%
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3）投资建议

4）风险提示
• 外部地缘政治扰动

• 中美政策博弈

• 细分板块政策调整

• 中报业绩不及预期

本周港股指数均有所下跌，主要板块涨少跌多。
7月19日，中共中央、国务院发布《关于促进民营经济发展壮大的意见》（简称《意见》）

。意见指出，民营经济是推进中国式现代化的生力军，是高质量发展的重要基础，是推动我国全
面建成社会主义现代化强国、实现第二个百年奋斗目标的重要力量。《意见》从持续优化民营经
济发展环境、加大对民营经济政策支持力度、强化民营经济发展法治保障、着力推动民营经济实
现高质量发展、促进民营经济人士健康成长、持续营造关心促进民营经济发展壮大社会氛围、加
强组织实施等方面提出31条具体举措，给出制度化安排和明确指导意见。

暑期出行带动消费上行叠加中报预告陆续发布，后市建议围绕以下6个方面布局：（1）平台
经济政策向好，头部互联网公司价值有望释放，受益公司腾讯为（0700.HK）、美团-W
（3690.HK）、阿里巴巴-SW（9988.HK）；（2）政策支持的科技板块以及人工智能大模型生态相
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）；
（3）近期公司发布中报正面盈利预告，受益标的为海伦司（9869.HK）；（4）“夏日经济”下，
酒饮类产品迎来消费旺季，受益公司包括农夫山泉（9633.HK）、统一企业中国（0220.HK）、青
岛啤酒股份（0168.HK）、华润啤酒（0291.HK)、百威亚太（1876.HK）；（5）医美线下门店客
流持续恢复，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。受益标的为巨子生物（2367.HK）、美丽田园医疗
健康（2373.HK）；（6）北京将16项辅助生殖技术纳入医保，以及四川锦欣西囡妇女儿童医院获
得开展人类辅助生殖技术——植入前胚胎遗传学诊断技术（“三代试管婴儿”）试运营资质，受
益标的锦欣生殖（1951.HK）。

4
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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所下跌，恒生综指（-1.73%），恒生科技（-2.94%），
恒生大型股（-1.82%），恒生中型股（-1.23%），恒生小型股（-1.51%），恒生中国企业指数
（-2.19%）。

本周港股主要板块涨少跌多，上涨板块为恒生电讯业（+0.98%）；主要板块中两个板块下
跌较多，分别为恒生资讯科技业（-3.81%）、恒生工业（-3.23%）。
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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7月21日，从PE（TTM）估值及其最近一年
分位数来看，恒生综指PE 9.589X（44.08%），恒生科技PE 26.322X（12.65%），恒生大型股
PE 8.893X（ 23.67%），恒生中型股 PE 11.221X（ 69.39%），恒生小型股 PE 23.674X
（72.65%）。

港股主要板块估值出现分化，恒生工业（46.53%）、恒生必需性消费（15.92%）、恒生地
产建筑业（71.84%）、恒生资讯科技业（12.24%）、恒生电讯业（77.96%）、恒生非必需性消
费（0.00%）、恒生医疗保健业（36.33%）。

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1191.70亿元，其中买入成交金额为612.88亿元，卖
出成交金额为578.82亿元，本周净流入34.06亿元。截至7月21日，港股通年累计净流入金额为
1153.10亿元。

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

8

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

港股通:当日成交金额(人民币)

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

港股通:当日买入成交净额(人民币)

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。 p8

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。 p8



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为恒生金融业、电讯业、非必需性消费、医疗保
健业、能源业，净买入金额分别为0.30、0.25、0.16、0.14、0.09亿元，净卖出Top 3为资讯科
技业、公用事业、工业，净买入金额分别为-0.90、-0.09、-0.05亿元。

截至7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5,657.70、4,789.97、2,403.31、1,939.50、1,849.09亿元。

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为小鹏汽车-W（7.89亿元）、中国移动
（7.27亿元）、快手-W（5.17亿元）、中国海洋石油（4.77亿元）、美团-W（3.03亿元）、中
国电信（2.24亿元）、中国联通（2.04亿元）、紫金矿业（1.89亿元）、香港交易所（1.71亿
元）、商汤-W（1.33亿元） 。

最近1个月，活跃个股南下净买入Top 10为美团-W （19.59亿元）、小鹏汽车-W （18.2亿
元）、中国移动（12.01亿元）、中国海洋石油（9.87亿元）、快手-W （6.69亿元）、中国银
行（6.66亿元）、兖矿能源（3.34亿元）、商汤-W （2.6亿元）、中国电信（2.24亿元）、紫
金矿业（1.89亿元）。

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：活跃个股近本月南下净买入Top 10

数据来源：wind、华西证券研究所 10
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重要动态：上半年GDP同比增长5.5%，比一季度加快1.0个百分点；6月社零总额同比增

长3.1%，上半年同比增长8.2%。

根据国家统计局17日发布的数据，初步核算，上半年国内生产总值（GDP）593034亿元，按

不变价格计算，同比增长5.5%，比一季度加快1.0个百分点；分季度看，二季度国内生产总值同比

增长6.3%。

7月17日，国家统计局公布2023年6月社会消费品零售数据。6月份，社会消费品零售总额

39951亿元，同比增长3.1%。上半年，社会消费品零售总额227588亿元，同比增长8.2%。其中，除

汽车以外的消费品零售额205178亿元，增长8.3%。 按消费类型分，上半年，商品零售203259亿元，

同比增长6.8%；餐饮收入24329亿元，增长21.4%。上半年，全国网上零售额71621亿元，同比增长

13.1%。

点评：

今年上半年，面对严峻复杂的国际环境和艰巨的国内改革发展稳定任务，各地区各部门大力

稳增长、稳就业、稳物价。市场需求逐步恢复，生产供给持续增加，国民经济恢复向好。

6月份社零数据环比提升，但弱于市场预期。其中，餐饮恢复好于商品零售。分品类看，必选

消费增速环比提升，可选消费复苏动能仍较弱。

3.本周市场重要动态及点评：

12
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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 151.67 -0.01 12.82%

公用事业 148.84 0.07 3.85%

非银金融 139.80 0.02 33.33%

建筑装饰 136.15 0.05 11.54%

机械设备 125.34 -0.02 53.85%

医药生物 117.48 0.30 8.97%

电力设备 94.06 0.17 17.95%

交通运输 88.26 -0.03 41.03%

银行 51.11 0.35 5.13%

有色金属 49.10 0.16 55.13%

整体来看，当前A/H溢价位于历史较高水平。截至7月21日，恒生AH股溢价指数为141.46，
2010年以来中枢值为121.49，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/公用事业/非银金融AH溢价现值较高，有色金属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（+151.67%）、公用事业（+148.84%）、非银金融
（+139.80%）溢价现值较高，而有色金属（+49.10%）相对较低。

从相对变化来看，银行（上升0.35个百分点）、医药生物（上升0.30个百分点）、电力设备
（上升0.17个百分点）、有色金属（上升0.16个百分点）、公用事业（上升0.07个百分点）、建
筑装饰（上升0.05个百分点）、非银金融（上升0.02个百分点），AH溢价自2021年年底以来溢价
有所上升，其他板块除汽车、机械设备和交通运输之外均有所上升。

从2017年以来分位数（从小到大）看，有色金属（55.13%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

2）个股本周表现

本周服装家纺板块先跌后涨，周累计跌幅为1.36%，跑赢恒生指数和沪深300指数大盘。
宏观消费数据弱于市场预期，板块受到扰动，周中多家纺服公司发布二季度营运概要，投资者
信心有所增强。

个股方面，本周服装家纺板块表现有所分化。其中，九兴控股本周股价上涨4.14%，实现
领涨；361度股价上涨1.00%，系公司于本周一公布2023年第二季度营运概要，概要显示第二季
度收入实现双位数增长，此消息带动股价上涨。李宁股价下跌4.96%，实现领跌；此外，都市
丽人和特步国际股价分别下跌2.53%、2.29%。
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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
1836.HK 九兴控股 是 63.92 0.00 0.00 0.00 0.00 2007-07-06 4.14%

1361.HK 361度 是 83.74 989.19 1,170.88 8.47 7.15 2009-06-30 1.00%

2020.HK 安踏体育 是 2,385.07 10,296.08 12,346.50 23.17 19.32 2007-07-10 -0.36%

1368.HK 特步国际 是 202.76 1,253.38 1,548.22 16.18 13.10 2008-06-03 -2.29%

2298.HK 都市丽人 是 8.66 83.69 152.51 10.36 5.68 2014-06-26 -2.53%

2331.HK 李宁 是 1,059.69 5,330.92 6,446.81 19.88 16.44 2004-06-28 -4.96%

3）受益公司

4）行业新闻及个股重要公告

7月21日，体育总局办公厅印发《关于恢复和扩大体育消费的工作方案》的通知，服装家纺
板块中的体育用品消费场景得到丰富，有助于体育消费潜力进一步释放。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）。

7月18日，由中国纺织工业联合会主办，中国国际贸易促进委员会纺织行业分会与法兰克福
展览（北美）有限公司共同承办的第二十四届中国纺织品服装贸易展览会（纽约）（以下简称
“纽约展”）在贾维茨展览中心拉开帷幕。(来源：中国纺织经济信息网）

7月17日，361度（1361.HK）发布了第二季度营运概要。据报告显示，361度主品牌童装品
牌第二季度线下零售表现取得双位数同比正增长，361度电子商务平台第二季度整体流水取得
30%同比正增长。（来源：公司公告）

7月21日，特步国际（1368.HK）发布了2023年第二季度营运概要。据报告显示，上个季度
该公司的零售金额取得高双位数同比增长，零售折扣水平约75折， 2023年上半年渠道库存周转
少于5个月。（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0.89%，跑赢恒生指数和沪深300指数大盘。目
前，家电零售行业的压力依旧较大，行业竞争相对激烈，行业需求复苏仍较弱。

个股方面，本周家用电器个股涨跌有所分化。其中，海信家电上涨4.88%，实现领涨，
主要系于芝涛正式接任海信集团总裁职务，根据Led在线，海信集团将会加快布局
Mini/Micro LED等新技术；TCL电子上涨2.78%，根据金十数据，公司宣布2023年上半年全球
智能屏幕出货量同比增长12.9%，此消息带动股价上涨。创维集团下跌4.76%，实现领跌；此
外，海尔智家和JS环球生活分别下跌1.64%、1.57%。
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3）受益公司
7月21日，国家发展改革委等部门印发《关于促进电子产品消费的若干措施》，持续推动

家电下乡。《措施》提出，有条件的地区可对绿色智能家电下乡、家电以旧换新等予以适当
补贴。同日，国常会审议通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》
按照产品能效、水效等予以差异化政策支持。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
7月18日，由广东省市场监督管理局指导的第三届广东省家用电器标准化技术委员会成立

大会暨三届一次全体会议在佛山召开。会议指出，希望能够充分发挥第三届广东省家用电器
标准化技术委员会的作用，在新的阶段家电行业标准化能力、成效等方面能有显著提升。（
来源：美的集团官网）

7月17日，TCL电子（1070.HK）发布公告，公司将于2023年8月4日派发末期股息每股0.12
7港元。（来源：公司公告）

7月17日，海尔智家（6690.HK）发布公告，公司将于2023年8月25日派发截至2022年12月
31日止年度的期末股息每10股人民币5.6692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

0921.HK 海信家电 是 333.89 2234.52 2598.88 12.03 10.34 1996-07-23 4.88%

1070.HK TCL电子 是 99.05 960.60 1181.20 10.31 8.38 1999-11-26 2.78%

1691.HK JS环球生活 是 43.43 3108.13 3485.70 1.40 1.25 2019-12-18 -1.57%

6690.HK 海尔智家 是 2267.85 18390.30 21017.09 12.29 10.76 2020-12-23 -1.64%

0751.HK 创维集团 是 84.50 1511.99 1955.23 5.59 4.32 2000-04-07 -4.76%
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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

本周食品饮料板块先跌后涨，周累计跌幅为1.87%，跑输恒生指数，跑赢沪深300指数大
盘。二季度GDP增幅6.3%弱于市场预期，当前消费信心仍然薄弱。

个股方面，本周食品饮料个股涨跌互现。其中，中国飞鹤股价上涨1.81%，实现领涨，主
要系公司于本周五荣获由中国奶业协会颁发的“乳制品生产企业现代化等级评价（5A级）”最
高殊荣，此消息带动股价上行；达利食品和阜丰集团本周股价分别上涨1.71%、1.24%。日清食
品本周股价下跌7.62%，实现领跌；此外，蒙牛乳业和百威亚太本周股价分别下滑3.81%、
2.97%。
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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
暑期高温下，酒饮类食品的消费需求进一步释放，受益公司包括农夫山泉（9633.HK）、统

一企业中国（0220.HK）、青岛啤酒股份（0168.HK），华润啤酒（0291.HK)、百威亚太（1876.HK
）。

4）行业新闻及个股重要公告
7月22日，中台联合多家食品饮料行业头部品牌、互联网数据平台、内容营销机构共同发布

《2023食品饮料行业内容中台白皮书》，基于广泛、真实的数据，旨在通过丰富的内容营销经
验，探寻行业深远、有迹可循的发展趋势，从多维度还原食品饮料行业发展变化后的原因，为
品牌方提供有价值的营销参考。 (来源: 搜狐新闻)

7月20日，现代牧业（1117.HK）发布公告称，集团预期于截至2023年6月30日止6个月取得
公司股东应占溢利约人民币2亿元至2.2亿元，同比减少约57%-61%。现金EBITDA约12.3亿元至13
亿元，同比减少约10%-15%。（来源：公司公告）

7月21日，百威亚太（1876.HK）发布公告称，董事会委员会将于2023年8月2日举行会议，
以考虑及批准截至2023年6月30日止六个月未经审核业绩公告，公司预期将于2023年8月3日上午
七时正或前后发布半年业绩公告。（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

6186.HK 中国飞鹤 是 407.16 6,093.31 6,785.55 6.68 6.00 2019-11-13 1.81%

3799.HK 达利食品 是 487.51 3,514.97 3,835.19 13.87 12.71 2015-11-20 1.71%

0546.HK 阜丰集团 是 103.21 3,818.88 4,160.88 2.70 2.48 2007-02-08 1.24%

1876.HK 百威亚太 是 2,423.54 8,901.80 10,291.81 27.23 23.54 2019-09-30 -2.97%

2319.HK 蒙牛乳业 是 1,096.65 6,734.76 7,876.60 16.28 13.92 2004-06-10 -3.81%

1475.HK 日清食品 是 64.50 398.00 444.00 16.21 14.53 2017-12-11 -7.62%
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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2.78%，跑输恒生指数和沪深300指数大盘。当前
，消费动能仍然不足，叠加多地高温多雨天气影响，餐饮线下堂食仍处于弱复苏阶段。

个股方面，本周餐饮板块个股表现有所分化。奈雪的茶股价上涨1.97%，实现领涨，系
本周五奈雪的茶正式推出“合伙人计划”，希望吸引并支持优秀的合伙人，在门店的扩张和
产品多元化方面不断发力，促进奈雪的茶高质量发展。本周九毛九股价下跌4.92%，实现领
跌；呷哺呷哺本周股价下跌1.28%，系本周一有网友在公司门店喝出近1米长的塑料袋，负面
新闻导致股价下行；此外，海伦司、百胜中国、海底捞本周股价分别下跌3.04%、1.75%、
1.30%。
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3）受益公司
近期，“City Walk”作为继“特种兵旅行”之后在社交平台再次出圈的一种休闲旅游模

式，火遍了各个城市。各地流行起来的City Walk背后，是人们休闲需求的大幅增长，也有助
于餐饮消费的持续回暖。受益公司包括奈雪的茶（2150.HK）、呷哺呷哺（0520.HK）、海底捞
（6862.HK）、百胜中国（9987.HK）、海伦司（9869.HK）、九毛九（9922.HK）。

表6：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

4）行业新闻及个股公告

7月18日，国家统计局发布了今年上半年国民经济数据，在将近22.8万亿元社会消费品零
售总额中，餐饮收入增速最快，达到21.4%。（来源：中国经济网）

7月20日，百胜中国（9987.HK）发布公告称，2023年7月20日耗资100万美元回购1.71万股
，回购价格每股58.25-58.97美元。（来源：公司公告）

7月20日，奈雪的茶（2150.HK）正式开放“合伙人计划”，加盟单店投资金额约100万元
，合伙人验资门槛150万元。（来源：公司公告）

7月21日，海伦司（9869.HK）发布盈利预告，预期集团于截至2023年6月30日止六个月的
收入将介乎约人民币7亿元至7.2亿元的范围内，而集团截至2022年6月30日止六个月的收入约
8.74亿元，本期收入较上年同期减少，主要是由于特许经营酒馆门店占比提高，而来自该等特
许经营酒馆门店的收入以其门店营业额若干百分比计算所致。（来源：公司公告） 24

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 97.76 315.58 666.43 30.97 14.67 2021-06-30 1.97%

0520.HK 呷哺呷哺 是 41.93 366.41 605.16 11.45 6.93 2014-12-17 -1.28%

6862.HK 海底捞 是 1,014.47 3,772.31 5,009.31 26.90 20.26 2018-09-26 -1.30%

9987.HK 百胜中国 是 1,908.36 6,814.72 8,209.02 28.24 23.45 2020-09-10 -1.75%

9869.HK 海伦司 是 88.94 439.53 722.97 20.23 12.30 2021-09-10 -3.04%

9922.HK 九毛九 是 185.60 710.48 1,116.06 26.12 16.63 2020-01-15 -4.92%
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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（%）

本周医美板块表现稳健，周内上涨0.52%。随着疫情影响逐步消散，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+1.53%、-5.07%、+5.14%。

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 116.87 289.55 360.07 41.54 33.22 2021-06-16 1.53%

2279.HK 雍禾医疗 是 33.58 113.18 203.94 29.89 16.31 2021-12-13 -5.07%

2138.HK 医思健康 是 48.30 312.00 408.00 15.69 11.23 2016-03-11 5.14%

3）行业新闻及个股重要公告

小摩增持时代天使约29.42万股，每股作价68.94港元。香港联交所最新资料显示，7月14
日，小摩增持时代天使(06699)29.419万股，每股作价68.9399港元，总金额约为2028.14万港
元。增持后最新持股数目约为2230.03万股，最新持股比例为13.13%。（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（%）

本周教育板块小幅上涨，周内上涨2.20%。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 154.11 2,272.35 2,571.48 6.83 5.98 2017-12-15 -2.90%

0667.HK 中国东方教育 是 66.89 551.14 848.58 11.86 7.68 2019-06-12 -1.29% 27
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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-2.90%、-1.29%。
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

现代职业教育体系建设改革进度再加快。近日，教育部办公厅印发《关于加快推进现代
职业教育体系建设改革重点任务的通知》（以下简称《通知》），发布11项现代职业教育体系
建设改革重点任务。

根据《通知》，此次发布的11项重点任务包括打造市域产教联合体、打造行业产教融合共
同体、建设开放型区域产教融合实践中心、持续建设职业教育专业教学资源库、建设职业教育
信息化标杆学校、建设职业教育示范性虚拟仿真实训基地、开展职业教育一流核心课程建设、
开展职业教育优质教材建设、开展职业教育校企合作典型生产实践项目建设、开展具有国际影
响的职业教育标准以及资源和装备建设、建设具有较高国际化水平的职业学校等。（来源：中
国经济时报）
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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（%）

本周博彩板块小幅承压，周内下跌2.75%“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。随着内地和中国澳门疫情影响逐步消散，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
本周博彩个股均有回调。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

金沙中国第二季度净收益增加3.4倍至16.2亿美元。金沙中国发布第二季度业绩，根据美国
公认会计原则，净收益总额由2022年第二季的3.68亿美元增加3.4倍至16.2亿美元。第二季的净
收入为1.87亿美元，而2022年第二季则为净亏损4.22亿美元。（来源：金吾资讯）

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 114.81 1,976.98 3,397.93 5.82 3.38 1981-08-13 -5.13%

1928.HK
金沙中国有限公

司
是 2,235.80 7,520.90 13,335.91 29.68 16.58 2009-11-30 -4.17%

0027.HK 银河娱乐 是 2,344.11 8,333.00 13,467.00 27.52 16.96 1991-10-07 -1.29%

2282.HK 美高梅中国 是 378.10 1,497.50 3,429.50 33.41 12.01 2011-06-03 -1.96%

1128.HK 永利澳门 是 395.50 88.98 2,896.03 3,295.65 14.35 2009-10-09 -3.68%
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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（%）

本周旅游出行强于指数，周内下跌0.74%。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 2,195.06 14,139.56 18,671.74 15.55 11.78 2022-08-25 -5.76%

9961.HK 携程集团-S 是 1,974.03 8,691.37 9,693.05 23.47 20.66 2021-04-19 -0.82%

0780.HK 同程旅行 是 398.11 1,317.70 1,729.42 31.90 23.57 2018-11-26 -1.66%

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-5.76%、-0.82%、-1.66% 。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：近一个月乡村亲子游订单上涨超100%。7月21日消息，暑假以来，乡村旅游成了不
少家长暑期溜娃、帮“熊孩子”释放精力的最佳选择。携程平台数据显示，近一个月乡村游订
单量同比上涨超五成，乡村亲子游订单上涨超100%，成为最大的增长动力，其中携程度假农庄
亲子订单占比近6成。（来源：电商报）

李彦宏辞任携程集团董事。携程集团20日晚间发布消息，李彦宏已经辞任该公司董事，
携程21日回应称，此次李彦宏离任为正常变动。（来源：中新经纬）
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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（%）

本周科技板块有所回调，周内下跌2.94%。消息面上，商汤于7月21日发布公告，称公司
获阿里巴巴旗下Taobao Holding Limited知会，其已有序出售其于公司所持的所有B类股份，
且截至公告日期，该等出售安排已完成。

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

本周科技板块个股大多有所下跌，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-4.94%、-1.74%、-10.42%、-4.08%、-6.44%、-6.01%、-13.84%、
-2.99%、-7.30%、-13.72%。

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 3,932.00 19,960.20 21,919.80 19.61 16.01 2021-03-23 -4.94%

1810.HK 小米集团-W 是 2,797.33 11,278.12 13,173.75 27.12 22.35 2018-07-09 -1.74%

0020.HK 商汤-W 是 570.65 -3,779.79 -2,997.91 -15.17 -18.95 2021-12-30 -10.42%

6608.HK 百融云-W 否 46.28 317.12 414.45 14.36 11.44 2021-03-31 -4.08%

2158.HK 医渡科技 是 57.64 -302.91 -108.27 -17.90 -55.78 2021-01-15 -6.44%

0268.HK 金蝶国际 是 383.44 -318.14 -182.68 -133.93 -124.28 2001-02-15 -6.01%

0354.HK 中国软件国际 是 135.38 1,038.85 1,366.37 12.03 9.52 2003-06-20 -13.84%

3888.HK 金山软件 是 446.53 699.86 1,497.04 58.31 30.10 2007-10-09 -2.99%

6610.HK 飞天云动 是 29.87 382.84 575.42 7.80 5.19 2022-10-18 -7.30%

2382.HK 舜宇光学科技 是 741.74 3,375.29 4,086.77 24.18 18.76 2007-06-15 -13.72%
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3）行业新闻及个股重要公告

7月19日，舜宇光学科技发布截至日为2023年6月30日的中报业绩预减。预计2023年上半
年的股东应占净利润约为4.07亿元至4.75亿元，较上年同期的13.58亿元，减少约65%至70%。
舜宇光学称，受经济缓慢复苏及不确定性等因素影响，全球智能手机市场需求持续疲软、行业
竞争激烈以及智能手机摄像头持续呈现降规降配趋势，导致手机镜头及手机摄像模块的出货量
同比下降，并加大了平均售价及毛利率压力；此外，因人民币贬值，今年1月17日发行的4亿美
元可持续发展挂钩债券及长期银行借贷约2.77亿美元，产生了未变现外汇亏损约人民币1.615
亿元。（来源：第一财经）

7月19日，在 Microsoft Inspire 活动中，微软宣布了 Microsoft 365 Copilot 的定价
：企业账户每用户每月售价为 30 美元，包括 E3、E5、Business Standard 和 Business
Premium 等客户。但微软尚未公布 Microsoft 365 Copilot 全面上市的日期。微软副总裁
Jared Spataro 在接受采访时表示，Copilot 将通过节省时间和提高生产力来帮助你收回成本
。例如，Copilot 会自动总结 Teams 会议写成纪要，把工作节点定在日程表上并撰写邮件。
“你再也不用再会议上做笔记，甚至也不用再参加一些会议，”Jared Spataro 说道。“AI
会改变你的工作方式。”与此同时，微软将 Copilot 集成到了 Teams Phone 和 Teams chat
之中。（来源：经济观察报）
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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 31,269.44 160,187.86 189,060.27 19.54 16.55 2000/6/27 -5.56%

传媒 数字媒体 1024.HK 快手-W 是 2,276.30 -2,278.68 4,462.64 -99.90 51.01 2013/12/5 0.25%

传媒 数字媒体 9626.HK 哔哩哔哩-W 是 478.38 -4,591.95 -1,808.86 -10.42 -26.99 2005/6/30 -8.31%

传媒 数字媒体 2390.HK 知乎-W 否 56.10 -1,027.34 -466.09 -5.50 -12.12 2007/7/10 -6.72%

传媒 游戏Ⅱ 9999.HK 网易-S 否 4,758.07 24,561.13 27,028.26 19.37 17.60 2004/6/28 -4.01%

传媒 游戏Ⅱ 2400.HK 心动公司 是 92.44 50.61 357.16 182.67 25.88 2008/6/3 -8.65%

房地产 房地产服务 6098.HK 碧桂园服务 是 319.44 4,248.60 5,020.19 7.52 6.36 1973/4/6 -5.75%

纺织服饰 纺织制造 2313.HK 申洲国际 是 1,128.92 5,325.74 6,641.53 21.20 17.00 2011/12/15 -3.75%

纺织服饰 服装家纺 2199.HK 维珍妮 是 33.05 437.60 557.60 7.55 5.93 1990/12/17 -1.48%

纺织服饰 服装家纺 1361.HK 361度 是 76.30 980.14 1,159.58 7.78 6.58 2005/2/3 1.00%

纺织服饰 服装家纺 1368.HK 特步国际 是 191.95 1,253.16 1,554.82 15.32 12.34 1994/7/8 -2.29%

纺织服饰 服装家纺 2020.HK 安踏体育 是 2,189.62 10,274.06 12,399.02 21.31 17.66 2004/6/16 -0.36%

纺织服饰 服装家纺 2331.HK 李宁 是 1,028.06 5,301.52 6,415.66 19.39 16.02 2020/6/11 -4.96%

家用电器 白色家电 6690.HK 海尔智家 是 2,231.96 18,260.90 20,869.21 12.04 10.54 2019/12/12 -1.64%

家用电器 白色家电 0921.HK 海信家电 是 339.02 1,948.42 2,309.79 13.64 11.50 2021/2/5 4.88%

美容护理 医疗美容 2279.HK 雍禾医疗 是 36.68 111.52 204.37 32.89 17.95 2021/3/29 -5.07%

美容护理 医疗美容 6699.HK 时代天使 是 110.59 282.17 352.89 39.19 31.34 2022/4/22 1.53%

轻工制造 文娱用品 9992.HK 泡泡玛特 是 235.73 1,007.83 1,377.74 23.39 17.11 2018/9/20 -0.81%

商贸零售 互联网电商 9618.HK 京东集团-SW 是 4,283.02 21,825.62 28,429.58 19.62 15.07 2020/6/18 -3.52%

商贸零售 旅游零售Ⅱ 1880.HK 中国中免 是 2,445.55 14,040.07 18,540.37 15.28 11.57 1992/8/20 -5.76%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 6110.HK 滔搏 是 395.64 2,593.43 3,064.26 15.25 12.91 1996/11/8 0.00%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 9896.HK 名创优品 是 411.33 1,692.59 2,123.34 24.30 19.37 2009/11/19 -3.59%

非银金融 多元金融 0388.HK 香港交易所 是 3,577.84 13,099.71 14,127.30 27.32 25.33 2007/4/20 -1.46%

社会服务 本地生活服务Ⅱ 3690.HK 美团-W 是 7,434.38 12,886.61 26,334.18 57.69 28.23 2007/4/20 -3.25%

社会服务 教育 0667.HK 中国东方教育 是 65.58 559.97 864.63 11.71 7.58 2018/12/17 -1.29%

社会服务 教育 0839.HK 中教控股 是 149.77 2,241.05 2,561.54 6.68 5.85 2018/6/19 -2.90%

社会服务 酒店餐饮 0520.HK 呷哺呷哺 是 39.97 363.83 600.90 10.99 6.65 2021/6/16 -1.28%

社会服务 酒店餐饮 2150.HK 奈雪的茶 是 91.93 318.41 665.24 28.87 13.82 2021/12/13 1.97%

社会服务 酒店餐饮 6862.HK 海底捞 是 935.32 3,706.87 4,928.55 25.23 18.98 2021/7/7 -1.30%

社会服务 酒店餐饮 9869.HK 海伦司 是 94.38 436.43 717.88 21.62 13.15 2022/3/10 -3.04%

社会服务 酒店餐饮 9922.HK 九毛九 是 178.03 709.28 1,112.55 25.10 16.00 2021/8/12 -4.92%

社会服务 旅游及景区 0027.HK 银河娱乐 是 2,167.15 8,537.50 13,843.54 25.39 15.65 2017/12/15 -1.29%

社会服务 旅游及景区 1928.HK 金沙中国有限公司 是 2,169.03 7,122.86 13,646.41 30.45 15.90 2019/6/12 -4.17%

社会服务 旅游及景区 9961.HK 携程集团-S 否 1,793.58 8,369.62 9,505.22 21.43 18.87 2020/1/15 -0.82%

食品饮料 非白酒 1876.HK 百威亚太 是 2,500.35 8,951.39 10,357.94 27.93 24.13 2018/9/26 -2.97%

食品饮料 休闲食品 1458.HK 周黑鸭 是 70.78 225.19 456.19 31.44 15.51 2021/9/10 0.67%

食品饮料 饮料乳品 1117.HK 现代牧业 是 64.12 1,020.12 1,407.95 6.28 4.55 2009/11/30 -1.23%

食品饮料 饮料乳品 2319.HK 蒙牛乳业 是 1,104.54 6,696.35 7,833.62 16.49 14.10 1991/10/7 -3.81%

食品饮料 饮料乳品 9633.HK 农夫山泉 是 4,734.76 10,524.87 12,297.70 44.98 38.50 2003/6/20 -1.71%

食品饮料 饮料乳品 6186.HK 中国飞鹤 是 404.44 6,118.74 6,803.57 6.61 5.94 2003/6/21 1.81%

医药生物 医疗服务 1951.HK 锦欣生殖 是 116.18 427.09 581.52 27.20 19.98 2003/6/22 -4.27%

2367.HK 巨子生物 是 345.76 1,419.18 1,835.97 24.36 18.84 2003/6/23 -5.70%
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8. 风险提示

• 外部地缘政治扰动

• 中美政策博弈

• 细分板块政策调整

• 中报业绩不及预期
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