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相关研究报告

《游戏行业快评-1月版号下发，腾讯网易重点游戏获批》 ——

2023-01-20

《互联网行业周报（23 年第 1周）-14 家平台企业金融业务转型

整改基本完成》 ——2023-01-15

《互联网行业周报（22 年第 52周）-进口游戏版号时隔 18个月

后重启，微信视频号面向商家收取技术服务费》——2023-01-10

《互联网行业2023年1月投资策略-2023年的互联网行业有望迎

来基本面和估值的“戴维斯双击”》 ——2023-01-10

《互联网行业专题报告：本地生活系列之二-美团 VS抖音：错位

竞争和正面竞争并存，市场整体成长空间充沛》——2023-01-03

指数情况：1月第四周，恒生科技指数录得上涨，单周涨幅为5.35%。主要

受益于春节假期期间，各地出行、旅游和消费复苏所驱动。同期，纳斯达克

互联网指数录得上涨，单周涨幅为5.35%。截至2023年 1月27日，恒生科

技指数PS-TTM为2.41x，处于恒生科技指数成立以来36.92%分位点。

个股方面，互联网板块股票几乎全线股价上涨。港股方面，云音乐、微盟集

团、腾讯控股为本周表现前三的股票，单周涨幅为13.2%、9.6%、5.9%。美

股方面，拼多多、微博、哔哩哔哩为本周表现前三的股票，单周涨幅为12.8%、

10.4%、9.4%。年初至今，云音乐、知乎、阿里巴巴为涨幅前三的股票，累

计涨幅为42.8%、39.2%、36.0%。

资金流向：快手为近两周非南向资金净流入第一。近两周，在恒生科技指数

成分股中，南向资金净流入前五的公司分别为海尔智家、舜宇光学科技、中

芯国际、小米集团-W、金蝶国际；非南向资金净流入前五的公司分别为快手

-W、华虹半导体、平安好医生、阿里健康、比亚迪电子。

互联网板块重点新闻：

行业新闻：1）增值税发票数据显示，春节假期消费平稳增长；2）2023年春

节假期国内旅游收入3758.43亿元，同比增长30%；3）2023年 1月游戏版

号下发，腾讯网易重点游戏获批。

公司动态：1）腾讯：申请微信虹膜支付商标；2）京东组织架构调整，成立

云事业部和三大中心；3）蚂蚁集团股东投票权调整；4）美团启动“当地参

团商家助力计划”，提供专属流量扶持；5）快手调整快分销普通计划佣金

上限；6）抖音生活服务MCN机构平台激励政策全新上线。

投资建议：1）腾讯旗下电商小程序腾讯荟聚转型品牌聚合平台；2）京

东超市联合沃尔玛全渠道首发预制菜整席家宴；3）美团无人机业务 2022

年进展顺利；4）快手 CTO 陈定佳将卸任；快手董事长宿华减持快手股

份；快手春节期间推出“快相亲，爱相守”同城相亲活动；5）抖音超

市上线，商品均为官方直发。

风险提示：政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风险，

宏观经济下行导致广告大盘增速不及预期的风险，游戏公司新产品不能如期

上线或者表现不及预期的风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （港元/美

元）

（百万港

元/美元）

2022E 2023E 2022E 2023E

0700.HK 腾讯控股 买入 382.2 3,656,970 12.2 15.9 27 21

PDD.O 拼多多 买入 98.0 123,885 4.6 5.4 36 31

BZ.O Boss 直聘 买入 24.3 10,511 1.1 2.6 156 64

1024.HK 快手 买入 68.7 297,114 -1.5 1.2 -41 49

9988.HK 阿里巴巴-SW 增持 107.6 2,278,999 3.2 5.6 29 17

3690.HK 美团-W 买入 174.6 1,081,293 0.1 2.0 1674 75

9999.HK 网易-S 买入 139.7 458,774 7.3 6.8 16 18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾：本周恒生科技指数上涨 5.35%

周行情回顾

指数情况：1 月第四周，恒生科技指数录得上涨，单周涨幅为 5.35%。主要受益于

春节假期期间，各地出行、旅游和消费复苏所驱动。根据国家税务总局 1 月 27

日发布的增值税发票数据显示，今年春节假期，全国消费相关行业销售收入与上

年春节假期相比增长 12.2%，与 2019 年春节假期相比年均增长 12.4%。其中商品

消费和服务消费，同比分别增长 10%和 13.5%。

同期，纳斯达克互联网指数录得上涨，单周涨幅为 5.35%。

图1：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数周度涨跌幅 图2：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数周度走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股方面，互联网板块股票几乎全线股价上涨。其中：

1) 港股方面，云音乐、微盟集团、腾讯控股为本周表现前三的股票，单周涨幅

为 13.2%、9.6%、5.9%，跑赢恒生科技指数 7.9pct、4.3pct、0.6pct。

2) 美股方面，拼多多、微博、哔哩哔哩为本周表现前三的股票，单周涨幅为

12.8%、10.4%、9.4%，跑赢纳斯达克指数 8.4pct、6.1pct、5.1pct。

3) 年初至今，云音乐、知乎、阿里巴巴为涨幅前三的股票，累计涨幅为 42.8%、

39.2%、36.0%。
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图3：1 月第四周互联网板块重点公司表现

细分板块 证券代码 证券名称 周涨跌幅 与所在指数对比 年初至今涨跌幅 收盘价 市值（亿人民币）
阅读 0772.HK 阅文集团 1.5       -3.9          34.0          40.6    356              

0700.HK 腾讯控股 5.9       0.6           30.8          415.0   34,330           
9999.HK 网易 2.6       -2.7          26.4          144.7   4,108            
SE.N SEA 4.1       -0.2          31.8          68.6    2,588            
BILI.O 哔哩哔哩 9.4       5.1           17.3          27.8    774              
1024.HK 快手 3.7       -1.6          2.3           72.7    2,720            
9899.HK 云音乐 13.2      7.9           42.8          110.7   203              
WB.O 微博 10.4      6.1           27.1          24.3    392              
ZH.N 知乎 7.7       3.4           39.2          1.8     75               
BZ.O BOSS直聘 7.1       2.8           26.3          25.7    762              
BEKE.N 贝壳 -1.8      -6.1          34.6          18.8    1,624            
3690.HK 美团 4.0       -1.3          0.1           174.9   9,364            
BIDU.O 百度 2.4       -1.9          21.6          139.0   3,272            
9988.HK 阿里巴巴 0.9       -4.5          36.0          117.3   21,480           
9618.HK 京东集团 5.3       -0.1          14.2          251.4   6,789            
6618.HK 京东健康 2.5       -2.9          -1.6          70.2    1,930            
0241.HK 阿里健康 3.9       -1.4          15.2          7.7     895              
PDD.O 拼多多 12.8      8.4           28.4          104.7   8,961            
0268.HK 金蝶国际 5.0       -0.4          10.8          18.5    557              
3888.HK 金山软件 3.3       -2.1          14.4          29.9    352              
2013.HK 微盟集团 9.6       4.3           0.9           6.7     162              

游戏

社区

平台

电商

SaaS

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：1 月第四周股价涨幅 Top10 的互联网股票（%） 图5：1月第四周股价下跌的互联网股票（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从市销率看，恒生科技指数估值处于成立以来较低值：截至 2023 年 1 月 27 日，

恒生科技指数 PS-TTM 为 2.41x，处于恒生科技指数成立以来 36.92%分位点。
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图6：恒生科技指数 PS-TTM 情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业动态：增值税发票数据显示，春节假期消

费平稳增长

增值税发票数据显示，春节假期消费平稳增长。国家税务总局 1 月 27 日发布增值

税发票数据显示，今年春节假期，全国消费相关行业销售收入与上年春节假期相

比增长 12.2%，比 2019 年春节假期年均增长 12.4%，总体保持平稳增长态势。其

中，商品消费和服务消费同比分别增长 10%和 13.5%，比 2019 年春节假期年均分

别增长 13.1%和 8.1%。

 生活必需品消费保持稳定增长：春节假期，粮油食品等基本生活类商品销售

收入同比增长 31.5%，其中，果品蔬菜、肉禽蛋奶同比分别增长 39%、28.6%，

比 2019 年春节假期年均分别增长 17.2%、13.2%。酒水饮料等商品需求旺盛，

酒、饮料及茶叶销售收入同比增长18.7%，比2019年春节假期年均增长16.4%。

 家居升级类商品消费增长较快：春节假期，家具、五金、文体用品销售收入

同比分别增长 15.2%、8.6%和 20.9%，比 2019 年春节假期年均分别增长 9.9%、

19.4%、17%，反映家居升级类商品消费增长明显。

 旅游及住宿服务恢复加快：春节假期，旅行社及相关服务业销售收入同比增

长 1.3 倍，已恢复至 2019 年春节假期的 80.7%。旅游饭店、经济型连锁酒店

销售收入同比分别增长 16.4%、30.6%，分别恢复至 2019 年春节假期的 73.4%、

79.9%。民宿服务提供个性化服务受到游客欢迎，销售收入同比增长 74.2%，

比 2019 年春节假期年均增长 13.3%。

2023 年春节假期国内旅游收入 3758.43 亿元，同比增长 30%。经文化和旅游部数

据中心测算，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%。春节假日全国文化和旅游市场总体安全平稳有序。

2023 年 1 月游戏版号下发，腾讯网易重点游戏获批。1 月 17 日，国家新闻出版
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署官网公布了 2023 年 1 月份国产网络游戏审批信息和游戏审批变更信息，共发放

国产版号 88 款，其中 8 款端游、1 款游戏机（Switch）、84 款移动游戏。另有

24 款游戏获批变更信息或增报新平台版本。梳理如下：

 本次版号下发涉及上市公司超过 10 家：腾讯、网易、心动公司、祖龙娱乐、

吉比特、完美世界、冰川网络、恺英网络等；涉及头部非上市公司 1 家：米

哈游。

 本次版号涉及重点游戏较多，包括腾讯《黎明觉醒：生机》《白夜极光》、

网易《逆水寒手游》、米哈游《崩坏：星穹铁道》、心动公司《火炬之光：

无限》等。

图7：2011-2022 年每年下发的国产网络游戏版号数量 图8：2021-2023 年每月下发的国产网络游戏版号数量

资料来源：国家新闻出版署，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家新闻出版署，国信证券经济研究所整理

公司动态：腾讯旗下电商小程序腾讯荟聚转型

品牌聚合平台

腾讯控股根据股份奖励计划发行新股份。腾讯控股 1月 20 日港交所公告，腾讯将

发行 9,771,625 股新股份用于股权奖励计划，主要用于：（1）根据股份奖励计划

计划于 2022 年 3 月至 2022 年 8月期间向不少于 6600 位奖励认识授予 6,712,160

股奖励股份；（2）根据因实物分配做出调整发行合共 3,059,465 股额外奖励股份。

央视与微信视频号二次合作“竖屏看春晚”。今年竖屏春晚在视频号直播间累计

获得超 1.9 亿人观看（去年 1.2 亿人观看），网友点赞喝彩逾 3.79 亿次，直播间

分享次数与评论次数皆近 1000 万。本次竖屏春晚还将首次使用分屏效果，在不同

的节目中运用三分屏和双人分屏两种不同效果。同时新增了节目热词搜索功能，

在直播期间，用户打开微信搜索即可查看春晚热搜榜、节目内容和精彩瞬间。

腾讯旗下电商小程序腾讯荟聚转型品牌聚合平台。1 月 28 日电商报消息，腾讯旗

下电商小程序腾讯荟聚将在 2 月 1 日转型为全新的平台，根据升级公告显示，腾

讯荟聚转型后，后续业务会聚焦推荐和发现品牌商家的微信小程序，类似于品牌

商家的聚合入口。

京东超市联合沃尔玛全渠道首发预制菜整席家宴。1 月 15 日电商报消息，在京东

年货节期间，京东超市携手沃尔玛，联合北京旺顺阁等 18 家全国知名餐饮品牌，

共同全渠道首发“南北名店招牌菜”预制菜整席家宴，并通过京东超市全渠道业

务面向北京、上海等全国 119 个城市发布。消费者可通过京东 APP 搜索“沃尔玛
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京东自营店”购买下单，享受最快 1小时送达体验。

京东发布《2023 春节假期消费趋势》。报告显示，“兔”年主题珠宝首饰销量同

比增长超 10 倍，礼盒类商品整体销量同比增长超 50%，预制菜成交额同比增长超

6 倍；服务消费升级更明显，春节期间生活服务成交额同比去年阴历同期增长

302%；健康类产品成为送礼新风尚，氨基酸口服液、保健酒和蛋白粉春节期间成

交额分别同比增长 215%、86%和 70%；低线级市场增长潜力足，近三年成交额占比

逐年提升；京东全链路服务保障消费者过上“省心年”，春节期间价保申请人次

同比去年增长 100%；“即时消费”成为越来越多消费者的主流选择，京东小时购

销售额同比去年增长超 90%。

阿里巴巴发布春节消费报告。1 月 26 日，阿里巴巴公众号发布 2023 年春节“暖”

消费报告，报告显示线上线下需求提振，旅游影业消费回暖，地方特色消费升温。

消费方面，春节期间飞猪民宿订单量同比去年增长超 260%，饿了么春节消费数据

显示，进口车厘子、膨化礼包、经过礼包、国产白酒等品类月环比增长均在 200%

以上，截止 1月 26 日 11 时 58 分，2023 春节档(1 月 21 日-1 月 27 日)总票房(含

预售)突破 52.63 亿，观影人次突破 1 亿人。

阿里巴巴杭州西溪全球总部 2023 年底前全面建成。据钱江晚报 1月 27 日报道，

位于杭州市余杭区未来科技城的阿里巴巴西溪园区全球总部建设目前已进入收官

阶段，将于 2023 年底前全面建成投入使用。阿里巴巴杭州西溪全球总部于 2019

年第二季度开工，总投资约 67 亿元，总用地面积约 398.5 亩，总建筑面积约 98

万平方米，用于打造 " 新零售、新制造、新金融、新技术、新能源 " 创新中心。

美团无人机业务 2022 年进展顺利。1月 17 日界面新闻消息，截至 2022 年底，美

团无人机累计配送订单超 12 万单，其中 2022 年完成订单数超 10 万单，可配送商

品种类超 2 万种；配送时长方面，无人机去年平均配送时长约为 12 分钟，较传统

配送的平均 30 分钟提效近 150%。目前美团无人机航线已覆盖深圳、上海 18 个社

区和写字楼，可为近 2万户居民服务。

美团发布春节消费数据。1 月 27 日，美团发布 2023 年春节消费数据显示，假期

前 6天，日均消费规模比 2019 年春节增长 66%。年夜饭预订火爆，全国多人堂食

套餐订单量同比去年增长 53%。春节返乡与节后外出游玩的流动热潮，异地消费

较去年同期增长 76%。春节期间，主题公园订单量居各类旅游景点首位，各地推

出精彩纷呈的兔年灯光展、主题光影秀等沉浸式夜游项目，助推夜间消费热度不

断攀升。美团数据显示，春节假期，全国夜间消费规模占比达 49%，较去年同期

上涨 13%。

快手 CTO 陈定佳将卸任，接任者为快手副总裁于越和于冰。1 月 17 日 36 氪消息，

陈定佳因拟投入更多时间于其家庭及个人事务将辞任首席技术官，转任公司终身

荣誉顾问。据悉，两名技术业务线的高级副总裁于越和于冰将分担此前 CTO 的相

关管理职责，并向 CEO 程一笑汇报。

快手董事长宿华减持快手股份，将用于慈善捐赠、前沿科技探索等领域。快手 1

月 18 日港交所发布公告，公司控股股东达佳发展 2023 年 1 月 18 日（交易时

段后）通过场外大宗交易方式出售逾 5471 万股本公司 B 类股份，占公司于公告

日期已发行股本总额约 1.26%，对价为每股 69.0563 港元，合计金额约 37.78 亿

港元，所得款项将投向慈善公益捐赠、前沿科技探索以及基础设施投资等领域。

快手在春节期间推出“快相亲，爱相守”同城相亲活动。 1 月 23 日快手官方公

众号消息，为了深入满足广大用户的情感需求，快手在春节期间推出“快相亲，

爱相守”同城相亲活动，并在初三到初六期间携手数十位优秀相亲主播开启 66
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场直播相亲活动。

抖音生活服务联合全国餐饮商家打造“元气满满复工餐”。 1 月 28 日电商报消

息，抖音生活服务推出“元气满满复工餐”活动，联合全国优质餐饮行业商家，

其中包括喜茶、海底捞、奈雪的茶等商家，围绕年轻消费者的需求对于自由独立

的个性、方便快捷的体验、自我情感的表达等方面的诉求，主打轻食/减脂/元气/

健康等深受年轻消费群体欢迎的创意餐品。

TikTok 年后将新开通 12 国小店。1 月 15 日电商报消息，TikTok 年后会开通 12

国小店，包括澳大利亚、新西兰、法国等欧洲国家，其中西班牙和巴西市场位于

开拓的优先级。在过去的 2022 年，TikTok 电商便计划将进入巴西市场的时间从

2023 年下半年提前至 2023 年上半年。目前 TikTok 已在 LinkedIn 上发布了一系

列地点位于巴西且与电商相关的职位，例如时尚品类主管、物流运营经理等。

抖音超市上线，商品均为官方直发。1 月 28 日 IT 之家消息，抖音超市已上线抖

音 App，用户可以在抖音内进行线上超市的购物体验。在搜索栏或购物入口内搜

索“抖音超市”，即可进入到抖音超市内进行购物。

资金流向：快手为近两周非南向资金净流入第

一

我们以恒生科技指数成分股为样本，基于港股通/中介机构持股数据变动，对互联

网板块的资金流入及流出情况进行分析。

南向资金分析

近两周，在恒生科技指数成分股中，南向资金净流入前五的公司分别为海尔智家、

舜宇光学科技、中芯国际、小米集团-W、金蝶国际；以南向资金净流入占日均流

量市值比重计，前五的公司分别为海尔智家、舜宇光学科技、金蝶国际、中芯国

际、瑞声科技。

南向资金净流出前五的公司分别为腾讯控股、美团-W、快手-W、华虹半导体、平

安好医生；以南向资金净流出占日均流量市值比重计，前五的公司分别为华虹半

导体、平安好医生、快手-W、小鹏汽车-W、美团-W。
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表1：恒生科技指数成分股中南向资金净流入/流出（百万港元）及占日均流通市值比重 Top 10

排序 股票代码 股票名称 恒生二级行业 南向净流入 股票代码 股票名称 恒生二级行业
南向净流入/日

均流通市值

净流入

1 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 310 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 0.36%

2 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 301 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 0.26%

3 0981.HK 中芯国际 半导体 156 0268.HK 金蝶国际 软件服务 0.15%

4 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 108 0981.HK 中芯国际 半导体 0.15%

5 0268.HK 金蝶国际 软件服务 90 2018.HK 瑞声科技 工业工程 0.11%

6 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 59 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 0.08%

7 6060.HK 众安在线 保险 29 6060.HK 众安在线 保险 0.08%

8 2018.HK 瑞声科技 工业工程 27 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 0.04%

9 6618.HK 京东健康 药品及生物科技 22 0909.HK 明源云 软件服务 0.02%

10 3888.HK 金山软件 软件服务 6 3888.HK 金山软件 软件服务 0.02%

净流出

1 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -2,109 1347.HK 华虹半导体 半导体 -0.31%

2 3690.HK 美团-W 软件服务 -1,587 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 -0.29%

3 1024.HK 快手-W 软件服务 -580 1024.HK 快手-W 软件服务 -0.23%

4 1347.HK 华虹半导体 半导体 -125 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 -0.18%

5 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 -74 3690.HK 美团-W 软件服务 -0.17%

6 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 -62 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 -0.09%

7 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 -52 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 -0.06%

8 2015.HK 理想汽车-W 汽车 -26 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -0.06%

9 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 -15 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 -0.04%

10 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 -13 2015.HK 理想汽车-W 汽车 -0.02%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理(注：南向资金净流入/流出额根据每日港股通持股数量变动额及当日收盘价估算加总）

非南向资金分析

近两周，在恒生科技指数成分股中，非南向资金净流入前五的公司分别为快手-W、

华虹半导体、平安好医生、阿里健康、比亚迪电子；以非南向资金净流入占日均

流量市值比重计，前五的公司分别为快手-W、华虹半导体、平安好医生、小鹏汽

车-W、比亚迪电子。

非南向资金净流出前五的公司分别为美团-W、腾讯控股、海尔智家、舜宇光学科

技、中芯国际；以非南向资金净流出占日均流量市值比重计，前五的公司分别为

美团-W、海尔智家、舜宇光学科技、金蝶国际、中芯国际。
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表2：恒生科技指数成分股中非南向资金净流入/流出（百万港元）及占日均流通市值比重 Top 10

排序 股票代码 股票名称 恒生二级行业 非南向净流入 股票代码 股票名称 恒生二级行业
非南向净流入/

日均流通市值

净流入

1 1024.HK 快手-W 软件服务 2,554 1024.HK 快手-W 软件服务 1.01%

2 1347.HK 华虹半导体 半导体 126 1347.HK 华虹半导体 半导体 0.31%

3 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 74 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 0.29%

4 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 62 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 0.18%

5 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 53 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 0.09%

6 2015.HK 理想汽车-W 汽车 26 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 0.06%

7 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 15 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 0.04%

8 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 13 2015.HK 理想汽车-W 汽车 0.02%

9 9618.HK 京东集团-SW 软件服务 8 9618.HK 京东集团-SW 软件服务 0.00%

10 9988.HK 阿里巴巴-SW 软件服务 6 9988.HK 阿里巴巴-SW 软件服务 0.00%

净流出

1 3690.HK 美团-W 软件服务 -7,937 3690.HK 美团-W 软件服务 -0.86%

2 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -433 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 -0.36%

3 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 -310 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 -0.26%

4 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 -300 0268.HK 金蝶国际 软件服务 -0.15%

5 0981.HK 中芯国际 半导体 -155 0981.HK 中芯国际 半导体 -0.15%

6 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 -91 2018.HK 瑞声科技 工业工程 -0.10%

7 0268.HK 金蝶国际 软件服务 -90 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 -0.08%

8 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 -58 6060.HK 众安在线 保险 -0.06%

9 2018.HK 瑞声科技 工业工程 -25 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 -0.04%

10 6060.HK 众安在线 保险 -25 0909.HK 明源云 软件服务 -0.02%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理(注：非南向资金净流入/流出额根据每日中介机构持股数量变动额及当日收盘价估算加总）

投资建议

2023 年，我们看好互联网行业的投资机会。我们认为，中国经济和海外流动性都

会在 2023 年迎来确定性较高的拐点。流动性方面，经济复苏的逻辑逐渐兑现后，

中国资产会体现出相比海外其他市场的高吸引力；基本面方面，我们看好 2023H2

的经济复苏，互联网行业的细分业务如电商、广告、游戏、支付、外卖、到店等，

均为顺周期业务。同时，在 2021-2022 年压制互联网行业估值的一大因素，监管

也在转向常态化。2023 年的互联网行业有望迎来基本面和估值的“戴维斯双击”。

基于上述背景，我们的推荐顺序如下：

1）第一梯队：利润确定程度高，核心主业竞争格局稳健的腾讯、拼多多；

2）第二梯队：弹性较高的顺周期资产 BOSS 直聘、快手、阿里巴巴；

3）第三梯队：受益于经济复苏，后续有明确催化剂的优质资产美团、网易。
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表3：相关公司盈利预测及估值

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价
EPS PE

PB(MRQ)

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

0700.HK 腾讯控股 买入 382.2 13.0 12.2 15.9 25 27 21 4.4

9999.HK 网易-S 买入 139.7 6.0 7.3 6.8 20 16 18 3.9

2013.HK 微盟集团 增持 6.3 -0.2 -0.4 -0.1 -25 -15 -39 4.4

3690.HK 美团-W 买入 174.6 -2.5 0.1 2.0 -60 1674 75 7.7

1024.HK 快手 买入 68.7 -4.5 -1.5 1.2 -13 -41 49 6.6

9988.HK 阿里巴巴-SW 增持 107.6 2.9 3.2 5.6 32 29 17 2.2

0241.HK 阿里健康 增持 7.0 -0.02 -0.02 0.01 -301 -301 601 5.7

6618.HK 京东健康 买入 64.8 -0.3 0.3 0.5 -164 207 110 4.2

9888.HK 百度集团-SW 增持 132.4 3.7 3.6 5.3 31 32 22 1.5

9618.HK 京东集团-SW 买入 231.6 -1.1 2.0 5.0 -175 98 40 3.1

9899.HK 云音乐 买入 101.4 -5.0 -1.9 -0.2 -18 -45 -460 2.4

TME.N 腾讯音乐 增持 8.4 2.6 2.9 3.1 22 20 19 2.2

BZ.O Boss 直聘 买入 24.3 2.0 1.1 2.6 84 156 64 6.1

PDD.O 拼多多 买入 98.0 1.4 4.6 5.4 122 36 31 8.2

ZH.N 知乎 买入 1.6 -1.2 -2.1 -0.9 -19 -11 -23 1.3

WB.O 微博 无评级 22.8 3.1 2.1 2.2 50 74 69 1.7

BEKE.N 贝壳 无评级 18.3 1.9 1.4 4.2 65 86 30 2.4

SE.N SEA 无评级 64.5 -3.8 -3.9 -1.8 -113 -112 -241 7.4

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理。注：无评级公司使用彭博一致预期；Boss 直聘、腾讯音乐为每 ADS调整后净利润（每 ADS=2

股）；知乎为每 ADS调整后净利润（每 ADS=0.5 股）；贝壳为每 ADS调整后净利润（每 ADS=3 股）

风险提示

政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风险，宏观经济下行导

致广告大盘增速不及预期的风险，游戏公司新产品不能如期上线或者表现不及预

期的风险等。
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免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明
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行业
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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