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1）本周市场行情回顾
本周港股主要指数涨跌幅不一，恒生科技

（1.29%）、恒生中国企业指数（0.46%）、恒生大型
股（-0.02%）、恒生综指（-0.08%）、恒生中型股
（-0.13%）、恒生小型股（-1.07%）。

本周港股主要板块多有调整，其中涨幅前三为
恒生医疗保健业（3.50%）、恒生原材料业（2.21%）、
恒生能源业（1.10%）。跌幅前三为恒生公用事业（-
3.90%）、恒生工业（-2.45%）、恒生金融业（-
1.11%）。

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1,229.36亿元，其中买入成交金额为712.78亿元，卖出成交
金额为516.57亿元，本周净流入196.21亿元。截至8月25日，港股通年累计净流入金额为
1,800.45亿元。

恒生一级行业中，本周港股通净买入Top 3为能源业、必需性消费、原材料业，净买入金
额分别为32.98、0.65、0.24亿元，净卖出Top 5为资讯科技业、地产建筑业、医疗保健业、金
融业、非必需性消费，净买入金额分别为-75.66、-48.96、-48.60、-47.77、-34.81亿元。

截至8月25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、能源业、
电讯业, 最新持股市值分别为5,588.24、4,657.86、2,355.00、1,895.45、1,867.87亿元。

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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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

8月25日，在杰克逊霍尔央行年会上，美联储主席鲍威尔重磅登场。在近15分钟的讲话中，
鲍威尔重申美联储将通胀降至2%的决心，并警告称，未来可能进一步加息。

鲍威尔首先回顾了迄今为止在抗击通胀方面的成果。“尽管通货膨胀已从峰值回落，
但它仍然过高。”鲍威尔表示，“我们准备在适当的情况下进一步加息，并打算将政策保持在限
制性水平，直到确信通胀持续下降以实现我们的目标。”

后市建议围绕以下几个方面布局：（1)多家公司发布中报正面盈利预告及正式报告，受益
标的为海伦司（9869.HK）、呷哺呷哺（0520.HK）、九毛九（9922.HK）、海底捞（6861.HK）、
361度（1361.HK）安踏体育（2020.HK）、特海国际（9658.HK）；（2）“夏日清凉经济”仍在
持续，啤酒饮料类产品依旧处于消费旺季，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）； (3）
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（0700.HK）、美团-W
（3690.HK）、阿里巴巴-SW（9988.HK）；（4）两会重点支持的科技板块，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）；（5）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）；中国春来（1969.HK）；（6）8月多款热门IP推出新品的潮玩公司，
受益标的泡泡玛特（9992.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：本周港股主要指数涨跌幅不一，恒生科技（1.29%）、恒生中国企业指数
（0.46%）、恒生大型股（-0.02%）、恒生综指（-0.08%）、恒生中型股（-0.13%）、恒生小
型股（-1.07%）。

本周港股主要板块多有调整，其中涨幅前三为恒生医疗保健业（3.50%）、恒生原材料业
（2.21%）、恒生能源业（1.10%）。跌幅前三为恒生公用事业（-3.90%）、恒生工业（-
2.45%）、恒生金融业（-1.11%）。
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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下。截至8月26日，从PE（TTM）估值及其
最近一年分位数来看，大型股PE 8.438X（12.30%），恒生综指PE 9.105X（19.26%），恒生中
国企业指数PE 7.238X （11.07%）,恒生小型股PE 23.169X（59.84%）,恒生中型股PE 10.627X
（39.34%），恒生科技PE 23.922X（1.23%）。

港股主要板块估值出现分化，恒生工业（97.13%）、恒生必需性消费（12.30%）、恒生地
产建筑业（61.48%）、恒生资讯科技业（1.23%）、恒生电讯业（70.08%）、恒生非必需性消
费（4.35%）、恒生医疗保健业（0.82%）。

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1,229.36亿元，其中买入成交金额为712.78亿元，
卖出成交金额为516.57亿元，本周净流入196.21亿元。截至8月26日，港股通年累计净流入金额
为1,800.45亿元。

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 3为能源业、必需性消费、原材料业，净买入金额
分别为32.98、0.65、0.24亿元，净卖出Top 5为资讯科技业、地产建筑业、医疗保健业、金融业、
非必需性消费，净买入金额分别为-75.66、-48.96、-48.60、-47.77、-34.81亿元。

截至8月25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、能源业、
电讯业, 最新持股市值分别为5,588.24、4,657.86、2,355.00、1,895.45、1,867.87亿元。

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

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

持股市值(亿元)

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

净买入(亿元)

9

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。 p9

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。 p9



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为美团-W（33.68亿元）、中国海洋石
油（18.59亿元）、腾讯控股（17.57亿元）、小鹏汽车-W（16.04亿元）、中国移动（14.19亿
元）、建设银行（10.48亿元）、快手-W（8.11亿元）、中国平安（7.81亿元）、安踏体育
（6.8亿元）、药明生物（4.78亿元）。

最近1个月，活跃个股南下净买入Top 10为美团-W（47.3亿元）、中国移动（29.39亿元）、
中国海洋石油（27.38亿元）、南方恒生科技（23.36亿元）、快手-W（11.72亿元）、香港交易
所（11亿元）、碧桂园服务（10.67亿元）、中国平安（10.3亿元）、建设银行（9.84亿元）、
安踏体育（6.8亿元）。

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：鲍威尔发声，美股深夜“蹦迪”

8月25日，在杰克逊霍尔央行年会上，美联储主席鲍威尔重磅登场。在近15分钟的讲话中，鲍

威尔重申美联储将通胀降至2%的决心，并警告称，未来可能进一步加息。

鲍威尔首先回顾了迄今为止在抗击通胀方面的成果。“尽管通货膨胀已从峰值回落（这是一

个值得欢迎的进展），但它仍然过高。”鲍威尔表示，“我们准备在适当的情况下进一步加息，并

打算将政策保持在限制性水平，直到确信通胀持续下降以实现我们的目标。”

关于通胀指标，鲍威尔特别提到了核心个人消费支出通胀，并将其分为三大组成部分——商

品通胀、住房服务通胀和所有其他服务（非住房服务）通胀。展望未来，鲍威尔称，要使通货膨胀

率持续回落至2%，预计需要一段时期的经济增长低于趋势水平，以及劳动力市场一定程度的疲软。

对于经济增长，鲍威尔表示，限制性货币政策的确收紧了金融状况，不过经济可能不会出现

预期的降温迹象。“今年到目前为止，美国GDP增长超出预期，近期消费者支出数据尤其强劲，房

地产行业正显示出复苏的迹象。”鲍威尔表示，有更多证据表明美国经济增长持续高于趋势水平，

这可能会使通胀进一步面临上行风险，并可能导致货币政策进一步收紧。

鲍威尔讲话后，美股三大指数“上蹿下跳”，随后悉数转跌。截至北京时间22:54，道指下跌

40.11点，跌幅0.12%，现报34059.31；纳指下跌59.85点，跌幅0.44%，现报13404.12；标普500指

数下跌13.19点，跌幅0.30%，现报4363.12。（来源：上海证券报）

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 155.77 0.02 6.33%

公用事业 153.11 0.10 2.53%

建筑装饰 152.19 0.18 1.27%

非银金融 148.49 0.08 21.52%

机械设备 133.79 0.05 40.51%

医药生物 110.64 0.23 15.19%

电力设备 98.17 0.22 11.39%

交通运输 91.15 0.00 34.18%

银行 60.75 0.60 1.27%

有色金属 53.80 0.28 43.04%

整体来看，当前A/H溢价位于历史较高水平。截至8月25日，恒生AH股溢价指数为148.75，
2010年以来中枢值为147.67，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/建筑装饰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（+155.77%）、公用事业（+153.11%）、非银
金融（+152.19%）溢价现值较高，而有色金属（+53.80%）相对较低。

从相对变化来看，银行（上升0.60个百分点）、有色金属（上升0.28个百分点）、医药生
物（上升0.23个百分点）、电力设备（上升0.22个百分点）、建筑装饰（上升0.18个百分点）、
公用事业（上升0.10个百分点），AH溢价自2021年年底以来溢价有所上升，其他板块除交通运
输也均有所上升。

从2017年以来分位数（从小到大）看，有色金属（43.04%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15：服装家纺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

本周服装家纺板块低开高走，周累计涨幅为7.4%，跑赢恒生300指数、沪深300指数大盘。
国货运动品牌2023年中报陆续出炉，营业收入普遍恢复增长。

个股方面，本周服装家纺个股涨跌互现。安踏股价上涨10.49%，实现领涨，系安踏发布中
期报告，安踏体育营收上涨14.17%达296.45亿元，保持国货运动品牌领先，净利润同比增长
39.8%至52.6亿元，整体毛利率也上升至历年最高水平。此外，维珍妮股价上涨2.64%。361度
股价下跌7.62%，实现领跌。
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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
开学季来临，运动服、跑鞋等产品需求旺盛，各运动品牌的应季服装、鞋类都推出了开学季

的满减促销。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)。

4）行业新闻及个股重要公告
8月23日，“双清·浩铭杯”中国纺织科技创新发展高端论坛在河南南阳隆重召开。当地政

府将以此次高端论坛为契机，打造更高水平的创新创业生态环境，全力打造具有核心竞争力的
现代纺织产业体系（来源：中国纺织经济信息网）

8月22日，361度（1361.HK）发布中期报告，公司实现收益43.12亿元，同比增长 18%。毛
利率为41.7%，增长2%， EPS为0.34元RMB，增长27.3%。（来源：公司公告）

8月22日，安踏公布中期业绩，上半年盈利47.5億元人民幣，按年升逾32%。派中期息每股
0.82港元。（来源：公司公告）

8月23日，特步国际发布2023年度中期业绩，上半年收入65.22亿元，同比增长14.8%；普通
股股权持有人应占溢利6.65亿元，同比增长12.7%，毛利率42.9%。（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

2020.HK 安踏体育 是 2,477.13 10,429.23 12,508.03 23.75 19.80 
2007-07-10

10.49%

2199.HK 维珍妮 是 33.30 437.60 557.60 7.61 5.97 
2015-10-08

2.64%

1368.HK 特步国际 是 206.59 1,249.03 1,546.05 16.54 13.36 
2008-06-03

-0.38%

2331.HK 李宁 是 977.97 4,957.43 5,976.16 19.73 16.36 
2004-06-28

-4.10%

3998.HK 波司登 是 315.13 2,825.20 3,330.37 11.15 9.46 
2007-10-11

-5.84%

1361.HK 361度 是 82.71 1,012.41 1,194.86 8.17 6.92 
2009-06-30

-7.62%
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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0.08%，跑输恒生指数，跑赢沪深300指数大盘。
受多地房地产下行影响，家电行业仍面临需求不足的局面。

个股方面，本周家用电器个股表现有涨有跌。其中，TCL电子上涨4.86%，实现领涨，系
公布2023年上半年业绩稳健增长影响。海尔智家上涨1.32%。创维集团上涨0.61%，系公司公
布中期业绩良好并且将于9月22日派发中期股息每股0.03港元所致。海信家电下跌2.83%，实
现领跌。此外，JS环球生活下跌2.68%。
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3）受益公司

夏日经济下，冰洗制冷类电器需求较高，受益公司包括，海尔智家(06690.HK)、海信家
电（0921.HK）、JS环球生活（1691.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

8月23日，海尔智家联合国家智能家居质量检验检测中心牵头成立行业首个智慧家庭大模
型专委会，旨在推动大模型在智慧家庭垂直行业中的应用落地，并探讨落地过程中存在的安全、
线路、标准、评测等各方面问题。（来源：同花顺财经）

8月21日，JS环球生活(1691.HK)发布公告，公司将于2023年8月31日(星期四)举行董事会
会议，藉以(其中包括)审议及批准公司及其附属公司截至2023年6月30日止六个月的中期业绩及
其刊发，以及考虑宣派中期股息(如有)。（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

1070.HK TCL电子 是 97.29 960.60 1181.20 10.13 8.24 36490 4.86%

6690.HK 海尔智家 是 2211.67 18348.96 20969.85 11.83 10.35 44188 1.32%

0751.HK 创维集团 是 82.51 1508.59 1950.84 5.47 4.23 36623 0.61%

1691.HK JS环球生活 是 37.87 3119.67 3498.64 1.21 1.08 43817 -2.68%

0921.HK 海信家电 是 319.54 2309.80 2646.50 11.54 10.07 35269 -2.83%
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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，周累计涨幅为1.98%，跑赢恒生指数和沪深300指数大盘。
近期多家食品公司公布半年度报告，总体业绩向好。

个股方面，本周食品饮料个股涨跌互现。其中，康师傅控股股价上涨8.01%，实现领涨，
主要系本周二发布业绩公告，旗下两大业务保持有质量的增长，实现整体营业利润409.07亿元，
归母净利润16.38亿元。达利食品本周上涨4.78%，系由于其公司私有化计划于法院会议上获批，
于本周四下午正式停牌。周黑鸭本周股价下跌4.23%，实现领跌。此外，澳优、现代牧业分别
下跌2.08%、2.67%。
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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

中秋国庆临近，食品饮料消费复苏。今年中秋国庆作为消费复苏后第一个的酒饮旺季，预计
食品饮料等消费板块盈利有望改善。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）个股重要公告

8月22日，康师傅控股（0322.HK）发布了2023年中期业绩公告。上半年实现营收409.07亿
元，同比增长7.04%；净利润为16.38亿元，同比增长30.66%；毛利率为30.47%，同比上升2.25
个百分点。（来源：公司公告）

8月23日，达利食品发布公告称，公司私有化计划已于法院会议上获计划股东批准。达利食
品股票在联交所买卖的最后时间为8月24日下午4时10分。达利食品预期将于9月1日上午9时撤回
股份在联交所的上市地位。（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

0322.HK 康师傅控股 是 668.23 3,881.50 4,631.59 17.22 14.43 1996-02-05 8.01%

3799.HK 达利食品 是 510.79 3,507.07 3,826.57 14.57 13.35 2015-11-20 4.78%

0168.HK 青岛啤酒股份 是 1,183.30 4,873.81 5,809.85 18.92 15.87 1993-07-15 2.11%

1717.HK 澳优 是 59.40 683.48 788.12 8.69 7.54 2009-10-08 -2.08%

1117.HK 现代牧业 是 57.78 934.48 1,353.28 6.18 4.27 2010-11-26 -2.67%

1458.HK 周黑鸭 是 70.06 235.16 433.81 29.81 16.15 2016-11-11 -4.23%
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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

本周餐饮板块小幅上涨，周累计涨幅为0.37% ，跑赢恒生指数、沪深300指数大盘。近期
餐饮龙头陆续发布中报，业绩整体均在改善，市场信心有所增强。

个股方面，本周餐饮板块个股涨跌不一。其中，根据格隆汇，奈雪的茶本周股价上涨
2.19%，实现领涨，主要系8月23日推出的“周周9.9元，喝奈雪鲜奶茶”活动，点燃消费者激
情，多家门店出现爆单。百胜中国本周股价上涨0.87%，系23日发布公告耗资550万元回购
10.46万股，带动股价上涨。九毛九本周股价下跌0.44%，实现领跌，预期增长前景放缓。此
外，海伦司、海底捞本周股价分别下跌0.25%、0.23%。
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3）受益公司

据商务部报道，今年以来，我国餐饮消费呈现加快恢复态势，7月餐饮收入增幅最大，
达到15.8%。目前我国餐饮收入总规模已超过2019年同期水平，预计餐饮市场将延续良好发
展态势。整体受益公司包括海底捞（ 6862.HK）、呷哺呷哺（ 0520.HK）、九毛九
（9922.HK）、百胜中国（9987.HK）。

表6：个股本周表现

数据来源：wind、华西证券研究所

4）行业新闻及个股重要公告

8月25日，首届中国西部食品餐饮行业赋能大会在西安圆满举行，餐饮界精英和专家学者共
享数字化时代下的餐饮大数据趋势、供应链数字化发展以及战略商业模式，助力餐饮市场持续
回暖。（来源：中国日报网）

8月22日，九毛九(9922.HK)公告，截至2023年6月30日止6个月的中期业绩，鉴于疫情的影
响日渐减少，公司的收入同比增加51.6%至人民币28.79亿元；公司权益股东应占期间溢利2.22
亿元，同比增长285.12%；每股盈利0.15人民币元。来源（公司公告）

8月23日，百胜中国（9987.HK）发布公告称耗资550万美元回购10.46万股，回购价格每股
52.33-52.99美元。（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

2150.HK 奈雪的茶 是 79.92 309.39 668.86 25.84 11.95 2021-06-30 2.19%

0520.HK 呷哺呷哺 是 45.08 342.80 590.22 13.15 7.64 2014-12-17 1.47%

9987.HK 百胜中国 是 1,745.12 7,047.82 8,439.02 24.73 20.66 2020-09-10 0.87%

6862.HK 海底捞 是 1,203.98 4,491.55 5,565.19 26.81 21.63 2018-09-26 -0.23%

9869.HK 海伦司 是 101.10 414.73 649.55 24.38 15.56 2021-09-10 -0.25%

9922.HK 九毛九 是 195.78 634.28 1,024.79 30.86 19.10 2020-01-15 -0.44%
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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（%）

本周医美板块波动不止，周累计跌幅为0.06%。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-3.06%、-1.98%、-1.55%。

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 101.35 288.90 359.25 35.93 28.73 2021-06-16 -3.06%

2279.HK 雍禾医疗 是 23.38 114.56 201.84 20.88 11.60 2021-12-13 -1.98%

2138.HK 医思健康 是 45.16 266.00 364.71 16.25 11.74 2016-03-11 -1.55%

3）行业新闻及个股重要公告

时代天使公布中期业绩 实现收入6.16亿元同比增长7.95%。报告期内，时代天使实现总
收入6.16亿元，同比增长8.0%；整体隐形矫治达成案例数约95,400例，较2022年同期的约
77,200例增加23.6%，其中，国际市场案例数达到9,400例。面对不断变化的市场环境，时代天
使持续发挥自身竞争优势，巩固行业领先地位。

财报显示：“时代天使国内业务稳健增长，凭借对国际市场的持续投资，已成功建立国际
市场地位并开始从国际市场获取收入，预期这将成为推动未来业务发展的新增长动力。”这也
意味着，在数字化和国际化战略的驱动之下，时代天使一方面继续保持国内市场的竞争优势，
案例数、收入和营业利润等指标均稳步增长；另一方面不断增强全球影响力，打造第二增长曲
线。财报显示，经调整净利润下滑主要由于国际业务的初期投入。（来源：证券之星）
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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（%）

本周教育板块波动上升，周内上涨8.76%。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 178.10 2267.25 2565.70 7.86 6.88 2017-12-15 7.47%

0667.HK 中国东方教育 是 77.24 488.80 799.76 15.15 9.71 2019-06-12 30.86%
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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7.47%、30.86%。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

2023长三角职业教育产科教融合创新发展大会隆重召开。8月23日至25日，2023长三角职
业教育产科教融合创新发展大会在上海市隆重召开。大会由长三角职业教育产科教创新联盟、
长三角教育一体化发展领导小组办公室总秘书处联合主办，上海电子信息职业技术学院、上海
农林职业技术学院、上海市物联网行业协会共同承办。大会主题为“产科教融合：实践与探
索”，旨在积极回应职业教育提质培优发展需求，紧扣实际情况，谱写长三角职业教育产科教
创新联盟在助力产科教融合发展、推动职业教育创新实践新篇章。

教育部职业教育与成人教育司职业院校发展处任占营处长、中国产学研合作促进会党委副
书记丁玉贤、中共上海市教育卫生工作委员会副巡视员李蔚、中国工程院院士谭建荣、《高等
工程教育研究》常务副主编余东升、长三角教育一体化发展领导小组办公室总秘书处秘书长桑
标、上海教育科学研究院副院长马树超、华东师范大学职业教育与成人教育研究所所长徐国庆
等领导、专家应邀参会。来自长三角地区优质职业院校、行业企业、社会团体的近200名代表
共聚一堂，交流、分享、讨论在应对当前国家发展需求中，职业教育产科教融合发展的路径与
举措。（来源：中国教育在线）
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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（%）

本周博彩板块持续承压，周内跌幅为0.03%。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
本周博彩个股均有上涨。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
中国澳门第二季度经济增速达117.5%。8月25日，中国澳门特别行政区政府统计暨普查局

公布，中国澳门2023年第2季本地生产总值按年实质增长117.5%，为2021年第2季以来录得的单
季最高增速。其中，博彩服务出口及其他旅游服务出口分别上升463.6%及157.5%，带动中国澳
门整体服务出口按年增加211.9%。 2023年第2季入境旅客人次同比增加3.2倍至669.8万，相当
于2019年同期数字的67.5%。旅客量显著回升带动第2季博彩服务出口及其他旅游服务出口分别
同比增长463.6%及157.5%（来源：中国证券网）

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 107.76 1976.98 3397.93 5.40 3.14 2009-11-30 0.00%

1928.HK
金沙中国有限公

司
是 2134.63 6995.91 13772.22 28.10 15.21 1991-10-07 0.58%

0027.HK 银河娱乐 是 2201.17 8931.00 14072.00 25.43 15.68 2011-06-03 -1.67%

2282.HK 美高梅中国 是 373.99 1706.75 3444.00 28.02 11.57 2009-10-09 3.09%

1128.HK 永利澳门 是 398.12 -312.07 2636.93 -274.28 15.04 2009-11-30 6.02%
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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（%）

本周旅游持续承压，周内下跌5.03%。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 2219.89 2022-08-25 -4.77%

9961.HK 携程集团-S 是 2151.06 8550.18 10051.50 25.24 21.69 2021-04-19 4.01%

0780.HK 同程旅行 是 420.91 1519.86 1891.92 27.38 21.18 2018-11-26 7.71%

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-4.77%、4.01%、7.71%。当前旅游出行板块企业盈利能力处于低位，随着中国大陆防疫政策
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：今年暑期国内旅游市场较2019年实现全面增长。
8月26日，携程发布《2023年暑期出游市场报告》，报告显示，今年暑期，国内旅游市场

较2019年实现全面增长，出境游复苏态势显著。消费者呈现出游半径增长、出游频次提升、愿
为体验付费的趋势，研学游、酒店度假、赛事演出、沉浸夜游等成为暑期消费热点。根据携程
数据，暑期国内热门旅游目的地Top10分别为：北京、上海、成都、广州、杭州、西安、重庆、
深圳、南京、长沙。

根据国铁集团数据，7月1日至8月15日，全国铁路暑运累计发送旅客6.14亿人次，8月12日
发送旅客1532.6万人次，创暑运单日旅客发送量历史新高。民航局数据显示，今年7月旅客运
输量为6242.8万人次，较2019年同期增长5.3%，创民航月度历史新高。

携程数据显示，今年暑期，新一线城市用户出行热情最为高涨。截至8月23日，暑期高铁
游订单环比前两月增长达到51%，其中，新一线城市用户高铁游订单量增长排名第一，对比
2019年同期订单增幅高于一线城市用户8%。机票方面也呈相同趋势，新一线城市用户机票订单
量较2019年的增幅高于一线城市11%。（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（%）

本周科技板块有所上涨，周内上涨1.29%，表现优于恒生指数。根据智通财经消息，本
周四，英伟达公布2024财年第二季度业绩，财报显示，英伟达Q2营收同比增长101%至135亿美
元，超市场预期的110亿美元。其中，数据中心业务营收同比增长171%至103亿美元，超市场
预期的79.8亿美元;游戏业务同比增长22%至24.9亿美元，超市场预期的23.8亿美元。调整后
每股收益同比增长429%至2.70美元，超出市场预期的2.07美元。同时，英伟达预计Q3营收将
同比增长170%至160亿美元(±2%)，超市场预期的125亿美元;预计Q3毛利率为71.5%，超市场
预期的69.95%。

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有所分化，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4.60%、3.07%、1.32%、16.07%、5.08%、-0.32%、3.09%、5.41%、
-0.68%、-5.60%。

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 3,723.65 21,577.58 22,554.64 17.38 16.30 2021-03-23 4.60%

1810.HK 小米集团-W 是 3,030.12 11,768.30 13,742.05 28.36 23.76 2018-07-09 3.07%

0020.HK 商汤-W 是 518.77 -3,771.29 -2,991.17 -13.52 -16.90 2021-12-30 1.32%

6608.HK 百融云-W 否 49.88 325.94 423.73 14.51 11.61 2021-03-31 16.07%

2158.HK 医渡科技 是 43.54 -357.87 -117.84 -12.77 -35.46 2021-01-15 5.08%

0268.HK 金蝶国际 是 435.94 -285.86 -142.93 -153.50 -482.06 2001-02-15 -0.32%

0354.HK 中国软件国际 是 148.73 1,002.69 1,280.92 14.19 11.27 2003-06-20 3.09%

3888.HK 金山软件 是 431.51 705.92 1,256.09 55.99 31.69 2007-10-09 5.41%

6610.HK 飞天云动 是 26.34 381.98 574.12 6.87 4.57 2022-10-18 -0.68%

2382.HK 舜宇光学科技 是 683.34 3,280.85 3,943.68 25.86 19.41 2007-06-15 -5.60%
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3）行业新闻及个股重要公告

8月24日，在好未来20周年直播活动中，好未来CTO田密宣布该公司自研的数学领域千亿
级大模型MathGPT正式上线并开启公测。用户使用MathGPT时，用文字或图片方式上传数学题，
即可得到对话式的解答反馈，也可以通过“随机来一题”的按钮，随机生成数学题目并由系统
给出解答。目前，MathGPT支持中文、英文版本的PC端和移动端体验。田密介绍，MathGPT专注
于数学领域，得益于千亿级大模型的训练、推理、部署框架，以及好未来多年的教育教研数据
积累，MathGPT可以实现题目计算、讲解、问答等多任务持续训练和有监督微调。此外，借助
人类反馈对齐，还将进一步提升模型综合素养。。（来源：经济观察网）

Hugging Face周四表示，在融资2.35亿美元后，其估值已达到45亿美元。Alphabet Inc.
旗下的谷歌、亚马逊(AMZN.US)、英伟达(NVDA.US)、英特尔(INTC.US)、Salesforce Inc.等公
司参与了本轮融资。Hugging Face的首席执行官Clement Delangue在接受采访时说，该公司目
前已经筹集了3.95亿美元。公司计划用这笔资金为其团队增加人手。截至8月底，Hugging
Face拥有170名员工。（来源：金融界）

8月23日，昆仑万维发布国内第一款融入大语言模型的搜索引擎——天工AI搜索。据了解，
在大模型的赋能下，AI搜索使意图识别成为可能。用户完全可以通过自然流畅的对话式交互来
清晰表达自己的意图，从而获得精准、有效且个性化的答案。用户将第一次在搜索上获得“量
身定做”和“千人千面”式体验。同时，相较于传统搜索结果的鱼龙混杂，AI搜索将实现信源
可追溯可信赖。（来源：中国证券网）
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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 30,580.05 152,194.01 182,054.94 20.12 16.82 2000/6/27 -1.54%

传媒 数字媒体 1024.HK 快手-W 是 2,841.62 833.81 7,965.34 340.76 35.67 2013/12/5 2.59%

传媒 数字媒体 9626.HK 哔哩哔哩-W 是 481.29 -4,818.77 -1,923.53 -9.99 -25.02 2005/6/30 -0.86%

传媒 数字媒体 2390.HK 知乎-W 否 48.53 -1,005.29 -423.06 -4.83 -11.47 2007/7/10 -14.36%

传媒 游戏Ⅱ 9999.HK 网易-S 否 4,948.26 25,866.34 28,124.70 19.13 17.59 2004/6/28 -1.92%

传媒 游戏Ⅱ 2400.HK 心动公司 是 77.35 98.92 366.61 78.20 21.10 2008/6/3 -0.98%

房地产 房地产服务 6098.HK 碧桂园服务 是 285.71 4,269.09 5,044.40 6.69 5.66 1973/4/6 19.13%

纺织服饰 纺织制造 2313.HK 申洲国际 是 1,130.42 5,313.16 6,640.50 21.28 17.02 2011/12/15 0.80%

纺织服饰 服装家纺 2199.HK 维珍妮 是 33.30 437.60 557.60 7.61 5.97 1990/12/17 2.64%

纺织服饰 服装家纺 1361.HK 361度 是 82.71 1,012.41 1,194.86 8.17 6.92 2005/2/3 -7.62%

纺织服饰 服装家纺 1368.HK 特步国际 是 206.59 1,249.03 1,546.05 16.54 13.36 1994/7/8 -0.38%

纺织服饰 服装家纺 2020.HK 安踏体育 是 2,477.13 10,429.23 12,508.03 23.75 19.80 2004/6/16 10.49%

纺织服饰 服装家纺 2331.HK 李宁 是 977.97 4,957.43 5,976.16 19.73 16.36 2020/6/11 -4.10%

家用电器 白色家电 6690.HK 海尔智家 是 2,211.67 18,348.96 20,969.85 11.83 10.35 2019/12/12 1.32%

家用电器 白色家电 0921.HK 海信家电 是 319.54 2,309.80 2,646.50 11.54 10.07 2021/2/5 -2.83%

美容护理 医疗美容 2279.HK 雍禾医疗 是 23.46 112.29 202.26 20.88 11.60 2021/3/29 -1.98%

美容护理 医疗美容 6699.HK 时代天使 是 101.86 283.53 354.60 35.93 28.73 2022/4/22 -3.06%

轻工制造 文娱用品 9992.HK 泡泡玛特 是 335.14 1,068.57 1,401.99 31.36 23.90 2018/9/20 16.71%

商贸零售 互联网电商 9618.HK 京东集团-SW 是 4,133.57 24,629.40 32,293.20 16.78 12.80 2020/6/18 -0.91%

商贸零售 旅游零售Ⅱ 1880.HK 中国中免 是 2,413.20 0.00 0.00 - - 1992/8/20 -4.77%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 6110.HK 滔搏 是 400.60 2,590.67 3,057.84 15.46 13.10 1996/11/8 -3.44%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 9896.HK 名创优品 是 568.03 0.00 2,335.76 - 24.32 2009/11/19 14.52%

非银金融 多元金融 0388.HK 香港交易所 是 3,646.30 12,587.26 13,704.05 28.98 26.62 2007/4/20 -1.64%

社会服务 本地生活服务Ⅱ 3690.HK 美团-W 是 8,252.11 13,170.93 27,696.09 62.65 29.80 2007/4/20 1.77%

社会服务 教育 0667.HK 中国东方教育 是 76.70 506.38 790.04 15.15 9.71 2018/12/17 30.86%

社会服务 教育 0839.HK 中教控股 是 176.31 2,243.14 2,561.90 7.86 6.88 2018/6/19 7.47%

社会服务 酒店餐饮 0520.HK 呷哺呷哺 是 45.08 342.80 590.22 13.15 7.64 2021/6/16 1.47%

社会服务 酒店餐饮 2150.HK 奈雪的茶 是 79.92 309.39 668.86 25.84 11.95 2021/12/13 2.19%

社会服务 酒店餐饮 6862.HK 海底捞 是 1,203.98 4,506.90 5,582.01 26.71 21.57 2021/7/7 -0.23%

社会服务 酒店餐饮 9869.HK 海伦司 是 101.10 414.73 649.55 24.38 15.56 2022/3/10 -0.25%

社会服务 酒店餐饮 9922.HK 九毛九 是 195.78 632.56 1,020.58 30.95 19.18 2021/8/12 -0.44%

社会服务 旅游及景区 0027.HK 银河娱乐 是 2,180.42 8,576.21 13,910.16 25.43 15.68 2017/12/15 -1.67%

社会服务 旅游及景区 1928.HK 金沙中国有限公司 是 2,120.47 7,547.42 13,938.27 28.10 15.21 2019/6/12 0.58%

社会服务 旅游及景区 9961.HK 携程集团-S 否 2,129.87 8,439.91 9,818.01 25.24 21.69 2020/1/15 4.01%

食品饮料 非白酒 1876.HK 百威亚太 是 2,216.94 8,708.53 10,208.67 25.47 21.71 2018/9/26 -1.88%

食品饮料 休闲食品 1458.HK 周黑鸭 是 70.06 235.16 433.81 29.81 16.15 2021/9/10 -4.23%

食品饮料 饮料乳品 1117.HK 现代牧业 是 57.78 934.48 1,353.28 6.18 4.27 2009/11/30 -2.67%

食品饮料 饮料乳品 2319.HK 蒙牛乳业 是 977.11 6,702.36 7,841.74 14.58 12.46 1991/10/7 -1.78%

食品饮料 饮料乳品 9633.HK 农夫山泉 是 4,740.39 10,792.88 12,635.41 43.92 37.52 2003/6/20 -0.24%

食品饮料 饮料乳品 6186.HK 中国飞鹤 是 397.19 5,761.36 6,241.42 6.89 6.36 2003/6/21 0.23%

医药生物 医疗服务 1951.HK 锦欣生殖 是 104.48 429.15 584.32 24.34 17.88 2003/6/22 -3.27%

2367.HK 巨子生物 是 348.75 1,426.04 1,851.78 24.46 18.83 2003/6/23 3.70%
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8. 风险提示

• 宏观经济下行

• 中美政策博弈

• 细分板块政策调整

• 业绩不及预期
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