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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《互联网行业周报（23 年第 6周）-2 月游戏版号发放，百度官

宣文心一言》 ——2023-02-17

《游戏行业专题报告-国内游戏市场需求有望复苏，重点关注供

给侧》 ——2023-02-15

《互联网行业周报（23 年第 5周）-OpenAI 推出 ChatGPT 付费订

阅版，腾讯《黎明觉醒：生机》2月不删档》 ——2023-02-09

《互联网行业 2023 年 2 月投资策略-春节展现消费修复倾向，关

注率先复苏标的》 ——2023-02-08

《互联网行业专题报告-春节各行业消费显著复苏，腾讯游戏及

支付亮眼》 ——2023-02-05

指数情况：2 月第三周，恒生科技指数录得下跌，单周跌幅为 2.40%。

同期，纳斯达克互联网指数录得下跌，单周跌幅为 0.41%。截至 2023 年

2 月 17 日，截至 2023 年 2 月 17 日，恒生科技指数 PS-TTM 为 2.14x，

处于恒生科技指数成立以来 26.32%分位点。

个股方面，互联网板块股票涨跌不一。港股方面，本周仅京东集团录得股价

上涨；美股方面，百度、哔哩哔哩、SEA为本周表现前三的股票。年初至今，

贝壳、知乎、SEA为涨幅前三的股票，累计涨幅分别为33.2%、31.5%、24.9%。

资金流向：美团为南向资金净流入第一。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美团-W、小米集团-W、小鹏汽车-W、商汤-W、联

想集团；非南向资金净流入前五的公司分别为腾讯控股、金蝶国际、明源云、

众安在线、比亚迪电子。

互联网板块重点新闻：行业新闻：1）2022年中国广告市场花费同比减少

11.8%；2）中宣部出版局：今年将启动“网络游戏正能量引领计划”；3）

人民银行：推进大型平台企业金融业务全面完成整改。

公司动态：1）腾讯：微信在广深测试小程序“门店快送”服务；2）京东：

特斯拉官方旗舰店2月14日在京东正式上线；3）阿里巴巴：淘宝直播推出

“优质内容激励计划”；4）美团重新内测外卖直播并打造“外卖直播”频

道入口；5）快手理想家2022年总交易额破百亿。

投资建议：基于春节期间各行业、公司的表现，我们的推荐顺序如下：

1）第一梯队：春节期间游戏、支付业务表现强劲的互联网龙头腾讯；

预计随消费复苏，显著受益的电商公司拼多多；2）第二梯队：受益于

版号放开，以及娱乐消费需求复苏的游戏龙头网易；受益于消费复苏的

电商龙头阿里巴巴；3）第三梯队：受益于线下消费需求及游戏广告复

苏的互联网公司美团、快手。

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 356.0 3,402,757 12.3 16.1 26 19

PDD.O 拼多多 买入 83.4 827,234 4.6 5.4 31 27

9999.HK 网易-S 买入 133.6 58,237 7.1 7.1 17 17

9988.HK 阿里巴巴-SW 增持 95.2 256,926 6.5 7.6 13 11

3690.HK 美团-W 买入 139.1 109,825 0.4 2.0 303 62

1024.HK 快手 买入 55.1 30,389 -1.4 1.6 -34 29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾：本周恒生科技指数下跌 2.40%

指数情况：2 月第三周，恒生科技指数录得下跌，单周跌幅为 2.40%。上周证监会

就市场对境外持牌机构非法跨境展业规范整改情况进行答复，禁止未在境内持牌

的境外机构违规招揽境内投资者，并不得为其开立新账户；存量投资者向境外账

户转入增量资金时应当严格遵守我国外汇管理的有关规定。

同期，纳斯达克互联网指数录得下跌，单周跌幅为 0.41%。

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，互联网板块股票涨跌不一。其中：

1) 港股方面，本周仅京东集团录得股价上涨，单周涨幅为 0.1%，跑赢恒生科技

指数 2.5pct。

2) 美股方面，百度、哔哩哔哩、SEA 为本周表现前三的股票，单周涨幅为 2.0%、

2.0%、1.6%，跑赢纳斯达克指数 1.4pct、1.4pct、1.0pct。

3) 年初至今，贝壳、知乎、SEA 为涨幅前三的股票，累计涨幅分别为 33.2%、31.5%、

25.0%。
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图3：2 月第三周互联网板块重点公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：2 月第三周股价上涨的互联网股票（%） 图5：2月第三周股价下跌 TOP 10 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 2 月 17 日，

恒生科技指数 PS-TTM 为 2.14x，处于恒生科技指数成立以来 26.32%分位点。
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图6：恒生科技指数 PS 情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业动态：今年将启动“网络游戏正能量引领

计划”

2022 年中国广告市场花费同比减少 11.8%。2 月 13 日 CTR 消息，2022 年全年中国

广告市场同比减少 11.8%。2022 年 12 月中国广告市场花费同比减少 18%，环比增

长 6.4%。

图7：2022 年全年中国广告市场同比减少 11.8%

资料来源：CTR，国信证券经济研究所整理

中宣部出版局：今年将启动“网络游戏正能量引领计划”。根据中国音数协游戏

工委，由国家新闻出版署主管，中国音像与数字出版协会、广州市黄埔区人民政
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府等主办的 2022 年度中国游戏产业年会于 2 月 12-14 日举办。年会致辞上，中宣

部出版局副局长杨芳表示，今年将启动“网络游戏正能量引领计划”，遴选精品

佳作，给予扶持奖励，推动正能量成为网络游戏发展主基调。

央行：推进大型平台企业金融业务全面完成整改。根据中国人民银行官网，2 月

10 日，人民银行召开 2023 年金融市场工作会议。会议指出，要系统性研究推进

金融市场体系建设，加快完善金融市场法制和基础性制度，有序推进金融市场双

向开放，提升服务实体经济和防范化解风险的能力。推进大型平台企业金融业务

全面完成整改，加强常态化监管，支持平台企业健康规范发展。

公司动态：微信在广深测试小程序“门店快送”

服务

微信在广深测试小程序“门店快送”服务。2 月 15 日亿邦动力消息，微信正在深

圳和广州两地测试小程序快送服务，新项目名称为“门店快送”，入口设在微信

发现页面的小程序里面。一位入驻门店的负责人称，测试期暂无佣金，门店不负

责配送。“门店快送”的配送有两部分构成，一部分是商家自主配送，主要是美

团买菜、叮咚买菜、朴朴超市、肯德基等有配送能力的企业，其余均由商家小程

序接入的第三方运力进行履约配送。腾讯回应称“门店快送”目前正在广深地区

内测。

腾讯宣布推出企业跨境支付平台“智汇鹅”。2 月 16 日华夏时报消息，腾讯面向

跨境电商卖家、进出口电商平台及机票酒旅商户，提供全球收款、付款、汇兑等

一站式解决方案，提现手续费千三封顶，最低可达万分之五。通常来说，跨境电

商支付费率一般在 0.5%至 1%之间，目前来看，智汇鹅提现手续费最低达 0.05%，

最低只有普通费率的十分之一。

特斯拉官方旗舰店 2 月 14 日在京东正式上线。2 月 14 日财联社消息，特斯拉官

方旗舰店涵盖全系车品，包括充电产品、配件、服饰和周边等 22 个类目共计 200

余种产品。预计未来，特斯拉还会在京东上线更多文创、周边产品。

阿里巴巴出售所持印度“支付宝”Paytm 全部股份。2 月 12 日电商报消息，印度

孟买证券交易所数据显示，阿里巴巴集团新加坡电子商务公司 2 月 10 日通过大宗

交易方式，以 137.8 亿卢比（1.67 亿美元）的价格，出售了印度数字支付公司 Paytm

的剩余全部股份。具体来看，该交易以每股 642.74 卢比的价格，由阿里巴巴新加

坡电子商务公司以大宗交易的方式出售，共计超 2143 万股。

淘宝直播推出“优质内容激励计划”。2 月 17 日电商报消息，为扶持直播内容的

多元化发展，淘宝直播推出了“优质内容激励计划”，站内针对所有内容型新账

号推出现金扶持计划，基本划分为两大板块。一是时长奖励，即直播场均用户总

时长超过 1 小时，月度累计满足 10 小时及以上的账号，将会获得单价 10 元/小时

的奖金。二是全勤奖励，淘宝直播将对每月直播满足 4 小时场均用户总时长且开

播天数在 22 天及以上的账户，给到一次性 1500 元的奖金激励。

美团重新内测外卖直播并打造“外卖直播”频道入口。 2 月 17 日 Tech 星球消息，

当用户打开美团点外卖时，就会出现约 30 秒的短视频内容。该视频出现在一众商

家列表中，视频偏向于种草，主要是向消费推荐美食。根据 Tech 星球消息，美团

重新内测外卖直播，并打造“外卖直播”频道入口。用户在美团 App 内搜索关键

词“外卖直播”，便可搜出美团外卖直播页面。

快手电商“信任购”标签入驻选品中心。2月 13 日电商报消息。快手电商移动/pc
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端商品展示增加信任购标签展示。据了解，信任购是快手电商推出的首个服务 IP，

面向 C端用户，提供商品维度和商家维度的背书。选品中心是达人用来选品带货

的核心工具，可为达人提供一个巨大商品池，在增加信任购标签的环境下，达人

可以自行选择其中适合自己的商品来开展带货，让达人高效快速挑选货源。

快手理想家 2022 年总交易额破百亿。2 月 17 日根据快手官方消息，2022 年，快

手房产业务 GTV（总交易额）突破 100 亿元，理想家签约主播粉丝数超过 2.3 亿，

每日观看房产直播间人数超过 2000 万，每日观看房产短视频人数超过 1 亿，每日

互动咨询次数超过 39 万，房产直播日均观看时长超过 666 万分钟。截至 2022 年

底，快手理想家房产已覆盖全国超 67%的省份，深度合作城市已超 70 个，签约楼

盘覆盖率超过 50%，签约主播突破 5000 人，签约机构超 60 家。

网易《逆水寒》手游宣布实装游戏 GPT。2 月 15 日，网易旗下开放世界武侠游戏

《逆水寒》手游宣布实装游戏 GPT。“逆水寒 GPT”由网易自研的伏羲 AI 技术控

制，游戏内的智能 NPC 可以通过与玩家的交流对话，AI 自由生成对话文字、表情、

语音、镜头等内容。玩家不仅可以打字与 NPC 交流，同样可以通过语音直接交流。

AI 技术助力智能 NPC 与玩家交流互动，增强游戏的体验感与可玩性。

资金流向：美团为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

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美团-W、小米集团

-W、小鹏汽车-W、商汤-W、联想集团；以南向资金净流入占日均流通市值比重计，

前五的公司分别为小鹏汽车-W、商汤-W、小米集团-W、美团-W、联想集团。

南向资金净流出前五的公司分别为腾讯控股、金蝶国际、明源云、比亚迪电子、

阅文集团；以南向资金净流出占日均流通市值比重计，前五的公司分别为明源云、

阅文集团、金蝶国际、比亚迪电子、金山软件。
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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 3690.HK 美团-W 软件服务 1,112 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 6.17%

2 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 1,050 0020.HK 商汤-W 软件服务 0.40%

3 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 410 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 0.40%

4 0020.HK 商汤-W 软件服务 279 3690.HK 美团-W 软件服务 0.14%

5 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 107 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 0.13%

6 0981.HK 中芯国际 半导体 92 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 0.10%

7 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 70 0981.HK 中芯国际 半导体 0.09%

8 1024.HK 快手-W 软件服务 36 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 0.09%

9 1347.HK 华虹半导体 半导体 23.5 1347.HK 华虹半导体 半导体 0.06%

10 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 22 1024.HK 快手-W 软件服务 0.02%

净流出 1 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -1,420 0909.HK 明源云 软件服务 -0.68%

2 0268.HK 金蝶国际 软件服务 -94 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 -0.19%

3 0909.HK 明源云 软件服务 -82 0268.HK 金蝶国际 软件服务 -0.16%

4 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 -79 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 -0.13%

5 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 -71 3888.HK 金山软件 软件服务 -0.08%

6 2015.HK 理想汽车-W 汽车 -42 6060.HK 众安在线 保险 -0.08%

7 3888.HK 金山软件 软件服务 -32 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -0.04%

8 9618.HK 京东集团-SW 软件服务 -28 2015.HK 理想汽车-W 汽车 -0.02%

9 6060.HK 众安在线 保险 -25 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 -0.02%

10 6618.HK 京东健康 药品及生物科技 -22 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 -0.01%

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

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腾讯控股、金蝶

国际、明源云、众安在线、比亚迪电子；以非南向资金净流入占日均流通市值比

重计，前五的公司分别为明源云、众安在线、阅文集团、金蝶国际、比亚迪电子。

非南向资金净流出前五的公司分别为美团-W、小米集团-W、小鹏汽车-W、商汤-W、

联想集团；以非南向资金净流出占日均流通市值比重计，前五的公司分别为小鹏

汽车-W、商汤-W、小米集团-W、美团-W、联想集团。
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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 0700.HK 腾讯控股 软件服务 1,416 0909.HK 明源云 软件服务 0.68%

2 0268.HK 金蝶国际 软件服务 97 6060.HK 众安在线 保险 0.25%

3 0909.HK 明源云 软件服务 82 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 0.19%

4 6060.HK 众安在线 保险 80 0268.HK 金蝶国际 软件服务 0.17%

5 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 78 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 0.13%

6 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 72 3888.HK 金山软件 软件服务 0.08%

7 2015.HK 理想汽车-W 汽车 42 0700.HK 腾讯控股 软件服务 0.04%

8 3888.HK 金山软件 软件服务 31 2015.HK 理想汽车-W 汽车 0.02%

9 9618.HK 京东集团-SW 软件服务 28 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 0.02%

10 6618.HK 京东健康 药品及生物科技 21 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 0.01%

净流出

1 3690.HK 美团-W 软件服务 -1,123 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 -6.17%

2 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 -1,045 0020.HK 商汤-W 软件服务 -0.40%

3 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 -410 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 -0.39%

4 0020.HK 商汤-W 软件服务 -279 3690.HK 美团-W 软件服务 -0.14%

5 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 -93 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 -0.11%

6 0981.HK 中芯国际 半导体 -90 1833.HK 平安好医生
医疗保健设备和

服务
-0.10%

7 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 -72 0981.HK 中芯国际 半导体 -0.09%

8 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 -22 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 -0.09%

9 1347.HK 华虹半导体 半导体 -22 1347.HK 华虹半导体 半导体 -0.05%

10 1024.HK 快手-W 软件服务 -18 1024.HK 快手-W 软件服务 -0.008%

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

基于春节期间各行业、公司的表现，我们的推荐顺序如下：

1）第一梯队：春节期间游戏、支付业务表现强劲的互联网龙头腾讯；预计随消费

复苏，显著受益的电商公司拼多多；

2）第二梯队：受益于版号放开，以及娱乐消费需求复苏的游戏龙头网易；受益于

消费复苏的电商龙头阿里巴巴；

3）第三梯队：受益于线下消费需求及游戏广告复苏的互联网公司美团、快手。
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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 356.0 13.0 12.3 16.1 24 26 19 4.1

9999.HK 网易-S 买入 133.6 6.0 7.1 7.1 20 17 17 3.8

2013.HK 微盟集团 增持 4.9 -0.2 -0.4 -0.1 -19 -12 -30 3.4

3690.HK 美团-W 买入 139.1 -2.5 0.4 2.0 -49 303 62 6.1

1024.HK 快手 买入 55.1 -4.5 -1.4 1.6 -11 -34 29 5.3

9988.HK 阿里巴巴-SW 增持 95.2 6.4 6.5 7.6 13 13 11 1.9

0241.HK 阿里健康 增持 5.9 -0.02 -0.02 0.01 -259 -259 518 4.7

6618.HK 京东健康 买入 59.4 -0.3 0.3 0.5 -153 193 102 3.7

9888.HK 百度集团-SW 增持 139.8 6.8 7.5 8.2 18 16 15 1.6

9618.HK 京东集团-SW 买入 187.3 5.5 8.6 11.0 30 19 15 2.4

9899.HK 云音乐 买入 85.4 -5.0 -1.9 -0.2 -15 -39 -395 2.0

TME.N 腾讯音乐 增持 7.9 2.6 2.9 3.1 21 19 18 2.0

BZ.O Boss 直聘 买入 22.1 2.0 1.1 2.6 78 145 60 5.7

PDD.O 拼多多 买入 83.4 1.4 4.6 5.4 106 31 27 7.0

ZH.N 知乎 买入 1.6 -1.2 -2.1 -0.9 -18 -10 -23 1.2

WB.O 微博 无评级 20.9 3.1 2.1 2.2 47 70 65 1.5

BEKE.N 贝壳 无评级 19.2 1.9 1.4 4.2 69 92 32 2.5

SE.N SEA 无评级 63.3 -3.8 -3.9 -1.8 -114 -112 -241 5.6

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理。注：百度集团已发布 2022 年业绩；阿里巴巴为 FY2022-2024 数据；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

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

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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