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 行情回顾： 

上周（2022 年 9 月 19 日-2022 年 9 月 23 日），港股市场和美股市场持

续下行，科技互联网股票整体跌幅更甚于大盘。恒生指数持续探底，周跌

幅达 4.42%，经历了连续四周的下挫，恒生指数目前位于 2016 年以来的

最低点；恒生科技指数周跌幅 6.97%，本月以来累计跌幅达 16.01%。美

股市场，道指、标普 500、纳指周跌幅分别为 4.00%、4.65%、5.07%，纳

斯达克互联网指数周跌幅 6.91%。 

 港股市场，软件与服务板块周跌幅达 5.89%，板块估值持续下调，整

体估值水平处于近一年低位。截至 2022 年 9 月 23 日，软件与服务

板块 PE-TTM 为 29.22x，低于恒生科技指数整体市盈率水平；软件

与服务板块 PS-TTM 为 2.75x，处于近一年的最低水平。 

 美股市场，热门中概股跌幅显著，纳斯达克中国金龙指数周跌幅

7.02%。中概股主要行业中，互联网视频、网络游戏、SNS 社交网络、

互联网、云计算、电子商务板块周跌幅分别为 5.06%、5.33%、5.97%、

7.21%、7.59%、7.64%。 

行业要闻： 

 部分国家 AppStore 应用将涨价； 

 阿里云宣布三年投入 70 亿元建设国际本地化生态； 

 百度网盘推出企业版； 

 9 月 21 日起国产电视剧片头使用统一标识； 

 李佳琦复出直播间； 

 拼多多在海外暂不会上线砍一刀功能； 

 拼多多拟投入百亿元扶持企业出海； 

 快手将上线商城频道； 

 京东快递等接入抖音配送服务“音需达”，再度加码直播电商； 

 京东快递将推出保价足额赔偿服务； 

 京东到家公布 11.11“双零”招商政策； 

 前索尼互娱北美 CEO 加入腾讯游戏。 

 投资建议： 

在当前大环境下，市场对于互联网企业三季度业绩预期较差，整体面临的宏

观经济压力依然较大，而且传统商业化工具效率明显下降，但考虑到未来经

济一旦好转，互联网板块较其他行业的弹性将有明显优势。因此建议长线布

局现金流较好或市值接近净现金价值的互联网标的。个股方面，可关注成长

性高、符合当下经济环境消费习惯的拼多多（PDD）；现金流依然健康的互

联网龙头腾讯（700）；高成长型社区知乎（ZH）。 
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 1. 行情回顾 

1.1 板块表现 

上周（2022 年 9 月 19 日-2022 年 9 月 23 日），港股市场和美股市场持续下行，科

技互联网股票整体跌幅更甚于大盘。恒生指数持续探底，周跌幅达 4.42%，经历了

连续四周的下挫，恒生指数目前位于 2016 年以来的最低点；恒生科技指数周跌幅

6.97%，本月以来累计跌幅达 16.01%。美股市场，道指、标普 500、纳指周跌幅分别

为 4.00%、4.65%、5.07%，纳斯达克互联网指数周跌幅 6.91%。 

图 1：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数表现 图 2：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数周涨跌幅 

  

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
上周，资讯科技行业录得周跌幅 7.06%，在港交所 12 个一级行业中跌幅居前。二级

子行业中，软件与服务板块周跌幅达 5.89%。软件与服务板块估值持续下调，整体

估值水平处于近一年低位。截至 2022 年 9 月 23 日，软件与服务板块 PE-TTM 为

29.22x，低于恒生科技指数整体市盈率水平；软件与服务板块 PS-TTM 为 2.75x，处

于近一年的最低水平。 

 图 3：上周港股各行业周涨跌幅 

 

 

 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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图 4：软件与服务板块市盈率 图 5：软件与服务板块市销率 

  

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
上周，热门中概股跌幅显著，纳斯达克中国金龙指数周跌幅 7.02%。中概股主要行

业中，互联网视频、网络游戏、SNS 社交网络、互联网、云计算、电子商务板块周

跌幅分别为 5.06%、5.33%、5.97%、7.21%、7.59%、7.64%。 

图 6：纳斯达克中国金龙指数 VS 纳斯达克指数表现 图 7：中概股各行业周涨跌幅 

  

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
1.2 个股表现 

港股市场，软件、视频娱乐、电商、游戏板块集体下跌。软件板块几乎全线溃败，

微盟集团（-15.1%）、浪潮国际（-13.8%）、中国有赞（-12.1%）、汇量科技（-11.2%）

跌幅居前。视频娱乐板块，赤子城科技（-14.7%）、哔哩哔哩-SW（-9.2%）跌幅居

前。电商板块，京东集团-SW（-8.1%）、阿里巴巴-SW（-9.7%）、宝尊电商-SW（-

9.5%）均跑输恒生指数。游戏板块，百奥家庭互动（+4.2%）、友谊时光（+1.8%）

逆市上涨，创梦天地（-12.3%）、心动公司（-13.1%）跌幅居前。 

美股市场，视频娱乐及电商板块部分热门中概股表现好于大盘。知乎（+0.9%）本周

录得上涨，跑赢标普 500 指数 5.5pcts。 
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表 1：本周互联网板块重点公司表现 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

2. 行业数据 

2.1 行业整体 

据“工信微报”公布的数据显示，截至 8 月末，三家基础电信企业的固定互联网宽

带接入用户总数达 5.71 亿户，比上年末净增 3523 万户。其中，100Mbps 及以上接

入速率的固定互联网宽带接入用户达 5.36 亿户，占总用户数的 93.8%，占比较上年

末提升 0.8 个百分点。1000Mbps 及以上接入速率的固定互联网宽带接入用户达 7055

万户，比上年末净增 3596 万户，占总用户数的 12.4%。 

图 8：互联网宽带接入用户总数 图 9：互联网宽带接入用户总数（分地区） 

  

资料来源：工信微报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：工信微报、国元证券经纪（香港）整理 
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2.2 影视 

根据猫眼专业版数据，上周全国电影周票房 1.98 亿元，票房水平持续回落，《哥，

你好》、《独行月球》、《新神榜：杨戬》分票房榜前三位。截至 2022 年 9 月 25

日，2022 年国庆档新片预售票房破 3 千万，《长空之王》、《万里归途》、《平凡

英雄》分列预售榜前三位。 

图 10：全国电影周票房 表 2：上周票房表现（2022-09-19 至 2022-09-25） 

 
 

电影名称 周票房（亿元） 周票房占比 上映日期 

哥，你好 0.69 34.6% 2022-09-09 

独行月球 0.26 13.2% 2022-07-29 

新神榜：杨戬 0.25 12.5% 2022-08-19 

还是觉得你最好 0.24 12.1% 2022-09-09 

妈妈！ 0.15 7.7% 2022-09-10 

总票房 1.98 - - 

资料来源：猫眼专业版、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：猫眼专业版、国元证券经纪（香港）整理 

 

3. 行业要闻 

3.1 软件 

 部分国家 AppStore 应用将涨价 

苹果公司宣布，最早将于 10 月 5 日起，在智利、埃及、日本、马来西亚、巴基斯

坦、波兰、韩国、瑞典、越南以及所有使用欧元的地区，苹果应用商店（App Store）

将提高应用程序和应用内购买的价格。自动续订的费用不受此次价格上涨的影响。

（腾讯网） 

 阿里云宣布三年投入 70 亿元建设国际本地化生态 

9 月 22 日，阿里云在国际云峰会上宣布继续加快海外布局，未来三年投入 70 亿元

建设国际本地化生态，其中包括在马来西亚、迪拜等地增设 6 个海外服务中心。会

上，阿里云与近 30 家海外企业达成合作。同时，阿里云披露数据显示，阿里云海外

市场近三年获得了超 10 倍增长。（钛媒体） 

 百度网盘推出企业版 

2022 百度移动生态·万象大会上 ，百度副总裁、百度网盘总经理阮瑜宣布，百度

网盘推出企业版，建设 B 端生态，助力中小企业数字化。会上，百度网盘还宣布升

级智能开放平台，向行业开放 100 多项平台能力、30 多项 AI 能力、千万级训练框
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架。数据显示，百度网盘用户数已突破 8 亿，存储数据总量超过 1000 亿 GB。（钛

媒体） 

3.2 视频娱乐  

 9 月 21 日起国产电视剧片头使用统一标识 

为适应新时代电视剧高质量发展需要，进一步提升电视剧制作规范化标准化水平，

打造中国电视剧的标志性文化符号，广电总局决定自 2022 年 9 月 21 日起使用国产

电视剧片头统一标识。国产电视剧播出时，须使用片头统一标识，准确标注国产电

视剧发行许可证号，放置于每集电视剧片头前展示。各播出机构须确保完整、规范

使用。（国家广播电视总局） 

3.3 电商 

 李佳琦复出直播间 

9 月 20 日晚 7 点，时隔 3 个月之后，李佳琦在淘宝直播间复播。本次复播在微博、

微信等平台上均未做预告，只是把时间从以前的 19:30 提前到 19:00，但开播短短 10

分钟里，直播间观看量突破 15 万；一个小时观看量突破 2200 万；到 21 时 15 分直

播结束时，直播间已有超过 6000 万观看量；上架的 26 款产品，几乎每款都在 30 秒

内售罄。（钛媒体） 

 拼多多在海外暂不会上线砍一刀功能 

拼多多 Temu 在海外暂不会上线 “砍一刀” 功能，团队在移动端或将采取内容社

区的形式来提高交易转化率。另外，9 月 Temu 的投放预算或将达 10 亿元人民币，

前三个月的市场费用将集中在公域流量获客和内容型投放。（新浪科技） 

 拼多多拟投入百亿元扶持企业出海 

拼多多宣布正式启动“2022 多多出海扶持计划”，为制造业商家出海提供一体化服

务方案。该计划将投入百亿资源包，首期打造 100 个出海品牌，扶持 10000 家制造

企业直连海外市场。（钛媒体） 

 快手将上线商城频道 

快手即将上线商城频道，商城页面和淘宝、京东类似，用户可通过搜索或者快手 App

首页的一级入口进入。目前，快手商城正在招商中。今年双 11 期间，快手将力推短

视频、直播间、店铺、商城这一全新的商家经营矩阵。（新浪科技） 

 京东快递等接入抖音配送服务“音需达”，再度加码直播电商 

近期，京东快递、中通、圆通、韵达、顺丰等已接入抖音电商“音需达”服务，将

为抖音用户提供送货上门等高质量配送服务。（福布斯中国） 
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 京东快递将推出保价足额赔偿服务 

京东快递将推出全新保价服务“全额保”，面向个人快递场景，在保价范围内进行

足额赔偿，最快 24 小时内到账。该服务将于 9 月 29 日上线。（新浪科技） 

 京东到家公布 11.11“双零”招商政策 

京东到家、小时购近日发布 11.11 招商政策，将为符合条件的新入驻商家提供 0 保

证金、0 平台使用费“双零”入驻政策。据介绍，本次招商重点覆盖家用电器、电脑数

据、手机、商超便利、酒水、母婴、服饰、美妆个护、生鲜等多个品类商家，商家

线下门店数量标准为 5 家及以上，部分优质商家可享受扣点相关优惠政策。（钛媒

体） 

3.4 游戏 

 前索尼互娱北美 CEO 加入腾讯游戏 

索尼互动娱乐前美国 CEO Shawn Layden 近日宣布，已经加盟腾讯游戏担任战略顾

问。Layden 已经为索尼工作多年，早在 1987 年便已加入索尼的企业传播部门，2014 

年，Layden 接任 Jack Tretton 成为索尼电脑娱乐美国部总裁兼 COO，在 2018 年成

为索尼全球工作室总裁。Layden 表示，他将在新的岗位为腾讯团队提供建议、帮助

和支持。（IT 之家） 

 

4. 投资建议 

在当前大环境下，市场对于互联网企业三季度业绩预期较差，整体面临的宏观经济

压力依然较大，而且传统商业化工具效率明显下降，但考虑到未来经济一旦好转，

互联网板块较其他行业的弹性将有明显优势。因此建议长线布局现金流较好或市值

接近净现金价值的互联网标的。个股方面，可关注成长性高、符合当下经济环境消

费习惯的拼多多（PDD）；现金流依然健康的互联网龙头腾讯（700）；高成长型社

区知乎（ZH）。 
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表 3：重点公司估值情况 

代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 市净率 PB 

（MRQ） 

市销率 PS 

（倍） 

企业价值/EBITDA 

（倍） TTM 22E 23E 

0700.HK 腾讯控股 26,388.6 12.8 20.5 16.0 3.1 4.1 13.1 

9999.HK 网易-S 4,022.9 18.5 19.5 16.9 3.4 3.7 17.4 

9888.HK 百度集团-SW 3,217.7 -22.8 31.2 20.0 1.3 2.2 8.9 

1024.HK 快手-W 2,352.6 -8.9 -13.6 -41.9 5.0 2.3 -8.2 

0020.HK 商汤-W 649.9 -3.3 -16.8 -22.6 1.8 11.9 -16.6 

9626.HK 哔哩哔哩-SW 492.2 -4.6 -5.5 -8.0 2.3 2.0 -14.2 

TME.N 腾讯音乐 73.2 17.4 16.2 14.4 1.0 1.7 - 

0268.HK 金蝶国际 407.3 -84.8 -97.6 -160.1 4.9 7.6 -131.5 

0696.HK 中国民航信息网络 359.9 42.8 37.1 15.6 1.6 6.4 - 

9898.HK 微博-SW 340.2 16.8 16.0 9.3 1.3 2.0 5.8 

3888.HK 金山软件 297.9 134.0 86.0 37.0 1.0 3.6 15.7 

2518.HK 汽车之家-S 307.6 17.5 17.4 13.5 1.1 3.9 11.2 

0772.HK 阅文集团 271.6 23.4 21.8 16.0 1.3 2.8 17.1 

9878.HK 汇通达网络 198.6 667.2 45.1 22.9 2.2 0.2 24.9 

IQ.O 爱奇艺 25.6 -4.8 -25.1 - 2.7 0.6 2.5 

0354.HK 中国软件国际 166.5 12.0 11.5 9.5 1.2 0.7 6.2 

0909.HK 明源云 108.6 -8.7 -18.9 - 1.7 4.4 -9.3 

2391.HK 涂鸦智能-W 46.2 -3.1 -3.7 -4.5 0.6 2.1 0.1 

9899.HK 云音乐 149.5 8.6 -20.7 -67.2 1.7 1.6 -7.4 

9959.HK 联易融科技-W 94.0 95.1 36.4 22.9 0.8 6.8 11.7 

2013.HK 微盟集团 74.7 -7.7 -8.0 -20.6 1.9 2.4 -8.8 

2121.HK 创新奇智 102.7 -13.8 -18.4 -35.0 3.5 10.2 -11.2 

3738.HK 阜博集团 53.4 -321.5 74.3 47.1 3.5 5.8 251.2 

2400.HK 心动公司 86.7 -8.0 -14.7 - 3.7 2.5 -8.0 

0777.HK 网龙 77.5 5.5 5.5 4.5 0.9 0.8 2.4 

KC.O 金山云 4.7 -1.3 -2.0 -2.7 0.3 0.3 -1.7 

1860.HK 汇量科技 67.5 22.4 45.6 23.8 3.5 0.9 83.4 

2390.HK 知乎-W 55.8 -2.7 -2.7 -3.7 0.8 1.4 -1.8 

1896.HK 猫眼娱乐 63.0 40.4 17.2 9.7 0.7 2.0 5.3 

9991.HK 宝尊电商-SW 30.0 -5.1 -76.0 10.7 0.6 0.3 3.1 

6608.HK 百融云-W 41.2 25.5 29.5 18.8 0.8 2.0 11.3 

9990.HK 祖龙娱乐 24.8 -4.0 -22.5 5.7 0.7 3.0 -2.8 

0799.HK IGG 33.9 -8.9 -7.7 48.4 1.1 0.6 2.6 
 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

5. 风险提示 

政策风险，疫情反复的风险，宏观经济下行导致广告不及预期风险，游戏公司新产

品不能如期上线、表现不及预期风险等。 
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