
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年03月03日

超配互联网行业周报（23 年第 8 周）
京东将上线百亿补贴，快手测试本地生活小程序

核心观点 行业研究·行业周报

互联网

超配·维持评级

证券分析师：谢琦 联系人：徐焘

021-60933157 021-60375437

xieqi2@guosen.com.cn xutao@guosen.com.cn

S0980520080008

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告
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络游戏正能量引领计划”》 ——2023-02-23

《互联网行业周报（23 年第 6周）-2 月游戏版号发放，百度官
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《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

指数情况：2月第四周，恒生科技指数录得下跌，单周跌幅为5.80%。美国

当地时间2月22日，美联储发布了FOMC货币政策会议纪要，决定把联邦基

金利率目标区间上调25个基点。同期，纳斯达克互联网指数录得下跌，单

周跌幅为4.72%。截至2023年2月24日，恒生科技指数PS-TTM为1.98x，

处于恒生科技指数成立以来16.42%分位点。

个股方面，互联网板块股票几乎全线股价下跌。仅京东健康录得股价涨幅为

正，单周上涨1.1%。年初至今，贝壳、百度、SEA为累计涨幅前三的股票，

累计涨幅分别为26.1%、15.9%、15.3%。

资金流向：快手/腾讯为南向/非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快手-W、京东健康、阿里健康、小

米集团-W、中芯国际；非南向资金净流入前五的公司分别为腾讯控股、小米

集团-W、商汤-W、美团-W、金蝶国际。

互联网板块重点新闻：公司动态：1）腾讯：传计划引进Meta Quest 2；2）

京东：将于3月8日正式上线“百亿补贴”频道；3）阿里巴巴：饿了么到

店业务将与高德合并；4）美团：在中国香港启动骑手招聘；5）快手：本地

生活测试官方小程序；6）爱奇艺：CEO龚宇表示过去12个月先后完成三轮

融资，成功解决债务问题。

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

版号常态化，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 362.8 3,471,299 12.3 16.1 26 20

PDD.O 拼多多 买入 95.8 950,367 6.6 7.3 25 23

9999.HK 网易-S 买入 131.0 54,808 6.9 7.3 17 16

9988.HK 阿里巴巴-SW 增持 87.6 236,379 6.5 7.6 12 10

3690.HK 美团-W 买入 141.3 111,487 0.4 2.0 309 63

1024.HK 快手 买入 55.6 30,671 -1.4 1.6 -34 30

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 5.8%

指数情况：2 月第四周，恒生科技指数录得下跌，单周跌幅为 5.80%。美国当地时

间 2月 22 日，美联储发布了 1 月 31 日至 2月 1日的联邦公开市场委员会（FOMC）

货币政策会议纪要。根据纪要内容，美联储表示，虽然有迹象表明通胀正在下降，

但不足以抵消进一步加息的必要性，目前通胀率“仍远高于”美联储 2%的目标。

随之而来的是“劳动力市场仍然非常紧张，导致工资和价格持续面临上行压力。”

因此，美联储决定把联邦基金利率目标区间上调 25 个基点。

同期，纳斯达克互联网指数录得下跌，单周跌幅为 4.72%。

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下跌。仅京东健康录得股价涨幅为正，

单周上涨 1.1%，跑赢恒生科技指数 6.9pct。此外：

1) 港股方面，金蝶国际、金山软件、阿里健康为本周表现相对较好的股票，单

周跌幅为 1.0%、4.6%、5.0%，跑赢恒生科技指数 4.8pct、1.2pct、0.8pct。

2) 年初至今，贝壳、百度、SEA 为累计涨幅前三的股票，累计涨幅分别为 26.1%、

15.9%、15.3%。
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图3：2 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 -7.1      -1.3          14.19         34.6    309              
0700.HK 腾讯控股 -6.5      -0.7          10.14         349.4   29,343           
9999.HK 网易 -9.3      -3.5          7.86          123.5   3,563            
SE.N SEA -7.7      -4.4          15.34         60.0    2,307            
BILI.O 哔哩哔哩 -7.2      -3.8          -13.59        20.5    601              
1024.HK 快手 -11.8     -6.0          -25.62        52.9    2,011            
9899.HK 云音乐 -7.8      -2.0          3.23          80.0    149              
WB.O 微博 -3.6      -0.3          7.22          20.5    333              
ZH.N 知乎 -13.5     -10.1         13.85         1.5     65               
BZ.O BOSS直聘 -9.5      -6.1          0.98          20.6    725              
BEKE.N 贝壳 -5.4      -2.0          26.07         17.6    1,605            
3690.HK 美团 -6.8      -1.0          -23.07        134.4   7,313            
BIDU.O 百度 -6.5      -3.2          15.85         132.5   3,191            
9988.HK 阿里巴巴 -9.5      -3.7          4.41          90.1    16,758           
9618.HK 京东集团 -15.3     -9.5          -18.98        178.4   4,896            
6618.HK 京东健康 1.1       6.9           -17.80        58.7    1,639            
0241.HK 阿里健康 -5.0      0.8           -14.14        5.7     678              
PDD.O 拼多多 -10.4     -7.1          2.66          83.7    7,298            
0268.HK 金蝶国际 -1.0      4.8           -5.73         15.8    482              
3888.HK 金山软件 -4.6      1.2           0.19          26.2    313              
2013.HK 微盟集团 -6.5      -0.7          -28.53        4.8     116              

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4：2 月第四周股价上涨的互联网股票（%） 图5：2 月第四周股价跌幅 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 24 日，

恒生科技指数 PS-TTM 为 1.98x，处于恒生科技指数成立以来 16.42%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

公司动态：京东将上线“百亿补贴”频道

传腾讯计划引进 Meta Quest 2。2 月 20 日 36 氪消息，腾讯 XR（拓展现实）部门

大撤退，不过这不代表着腾讯完全放弃对 XR 计划的探索。有多位行业人士透露，

腾讯 XR 这一部门仅留存了少量员工，未来将推进引入 Meta 旗下的 Oculus Quest

2（VR 设备）。据了解，这一计划在 2022 年 11 月份便开始推进，至今已经筹备

了 4个月左右，接下来由腾讯 IEG（互动娱乐事业群）负责。

京东将于 3 月 8 日正式上线“百亿补贴”频道。2月 21 日 36 氪新闻，京东将于 3

月 8 日正式上线“百亿补贴”频道，直接对标拼多多，目前已进入商品池选定以

及竞价系统上线前的冲刺阶段。一位内部人士透露，此次百亿补贴将覆盖全品类，

并不只局限于 3C 等京东传统优势品类，且自营和 POP 商家都将参与其中。京东将

在后台设置全网比价系统，“也会安排采销实时进行跟价，商品价格一旦高于外

网，将实行‘双倍赔付’。

饿了么到店业务将与高德合并。2 月 20 日 36 氪消息，阿里巴巴生活服务板块下

饿了么到店业务（原“口碑”）将与高德合并，原到店业务负责人张亮将由向阿

里本地生活服务公司 CEO 俞永福汇报，改为向高德 CEO 刘振飞汇报。据了解，此

次调整意在通过高德重振到店业务，也能为高德增加可应用场景和服务项目、完

善其服务生态。

美团城市低空物流解决方案通过民航局运行审定。36 氪 2 月 23 日消息，美团无

人机团队宣布其城市低空物流解决方案已通过中国民航局审定，并获得了该部门

颁发的《特定类无人机试运行批准函》和《通用航空企业经营许可证》，该审定

结果意味着美团无人机具备了成为一家城市级货运航空公司的资质能力，初步开

启商业化运营等工作。同期，美团城市低空物流解决方案中的调度系统——美团

无人机深圳空中运行管理中心也首次对外亮相。
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美团在中国香港启动骑手招聘，拟于数月内正式推出外卖服务。2月 20 日消息，

据《香港经济日报》，美团正式进军中国香港市场，据招聘数据显示，美团已在

多个渠道投放招聘广告，正式开启送递员招募。据消息人士透露，相信美团会于

数月内正式推出外卖服务。据官方招聘文件显示，美团同时招募摩托车车手、单

车骑手及“步兵”三种送递员。送递员收入由配送服务费、活动奖励及组别额外

服务费组成。以行业标准一小时内送递约两单计，假设送递员当月做满 500 单且

获得所有奖赏，车手收入最高可达 3.5 万港元

快手本地生活测试官方小程序。2月 24 日亿邦动力消息，快手本地生活正在测试

官方小程序，目前已小范围定向邀请餐饮、茶饮等连锁品牌入驻。北京、杭州等

城市的快手用户，可通过快手本地生活官方小程序完成团购商品交易，然后到店

消费。目前，7 分甜、半天妖、华莱士、味多美、马永记兰州牛肉面、楠火锅等

品牌已经入驻快手官方本地生活小程序。

快手“2023•增量效应”磁力大会召开。 2023 年，快手磁力引擎将通过商业流量

扩容、商业流量提效、高价值流量产品化三大举措促进内容与商业的融合，提升

快手流量对商业客户的价值。

 快手推出新产品进行流量机制升级，挖掘新市井商业价值：1）搜索广告：通

过搜索页品牌专区、效果广告等形成内容推荐到主动搜索的闭环转化；2）磁

力万合：将创作者私域流量与商业化内容进行匹配，在提升私域流量和原生

内容变现效率的同时创作者亦能获得增量收益；3） 全店 ROI：率先在短视

频/直播行业提出“全店 ROI”这一新型经营理念，通过算法和模型对快手全

域流量进行组合投放。

今日头条“发现” 频道日活跃用户数超 1000 万。2月 24 日晚点 LatePost 消息，

发展形态与小红书类似的双列图文已成为今日头条当前优先级最高的任务。基于

今日头条庞大的用户基数，承载此类内容的 “发现” 频道日活跃用户数已超过

1000 万，不过其用户使用时长仅为 3 分钟。一位字节跳动人士称，“发现” 频

道目前还处于实验期，画风与小红书也有巨大差异，当前的重点是促进创作者投

稿与改善画风。

爱奇艺 CEO 龚宇：过去 12 个月先后完成三轮融资，成功解决债务问题。2 月 23

日界面新闻消息，爱奇艺创始人、首席执行官龚宇发布《致投资人的一封信》。

龚宇在信中称，在过去的 12 个月，爱奇艺先后完成三轮融资，总募资额近 13 亿

美元，成功解决了债务问题，实现了资本结构的大幅优化。龚宇表示，最近的一

笔融资发生在 2023 年 1 月，我们抓住市场的最佳时间窗口完成了公开市场增发，

在尽最大努力保护投资人利益的同时，实现了资本结构的大幅优化。

爱奇艺：2 月 20 日起，VIP 会员不再限制登录设备种类。2 月 20 日 36 氪消息，

2023 年 2 月 20 日仍处于订阅状态的爱奇艺黄金 VIP 会员，恢复 720P 和 1080P 清

晰度的投屏服务。为方便用户跨终端使用，从 2023 年 2 月 20 日起，爱奇艺黄金、

白金、星钻 VIP 会员可在 5台设备上登录，不再限制登录设备种类。

资金流向：快手/腾讯为南向/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。
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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快手-W、京东健康、

阿里健康、小米集团-W、中芯国际；以南向资金净流入占日均流通市值比重计，

前五的公司分别为阿里健康、平安好医生、中芯国际、阅文集团、快手-W。

南向资金净流出前五的公司分别为腾讯控股、商汤-W、美团-W、金蝶国际、金山

软件；以南向资金净流出占日均流通市值比重计，前五的公司分别为小鹏汽车-W、

商汤-W、金山软件、金蝶国际、华虹半导体。

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 1024.HK 快手-W 软件服务 274 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 0.24%

2 6618.HK 京东健康 药品及生物科技 207 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 0.21%

3 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 190 0981.HK 中芯国际 半导体 0.16%

4 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 190 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 0.16%

5 0981.HK 中芯国际 半导体 161 1024.HK 快手-W 软件服务 0.14%

6 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 86 6060.HK 众安在线 保险 0.11%

7 2015.HK 理想汽车-W 汽车 68 6618.HK 京东健康 药品及生物科技 0.11%

8 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 57 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 0.10%

9 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 46 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 0.08%

10 6060.HK 众安在线 保险 37 2015.HK 理想汽车-W 汽车 0.04%

净流出

1 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -2,738 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 -0.68%

2 0020.HK 商汤-W 软件服务 -352 0020.HK 商汤-W 软件服务 -0.55%

3 3690.HK 美团-W 软件服务 -256 3888.HK 金山软件 软件服务 -0.43%

4 0268.HK 金蝶国际 软件服务 -160 0268.HK 金蝶国际 软件服务 -0.29%

5 3888.HK 金山软件 软件服务 -158 1347.HK 华虹半导体 半导体 -0.16%

6 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 -106 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 -0.12%

7 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 -67 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 -0.10%

8 1347.HK 华虹半导体 半导体 -64 0909.HK 明源云 软件服务 -0.10%

9 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 -45 2018.HK 瑞声科技 工业工程 -0.10%

10 2018.HK 瑞声科技 工业工程 -21 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -0.08%

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、小米

集团-W、商汤-W、美团-W、金蝶国际；以非南向资金净流入占日均流通市值比重

计，前五的公司分别为小鹏汽车-W、商汤-W、金山软件、金蝶国际、小米集团-W。

非南向资金净流出前五的公司分别为快手-W、京东健康、阿里健康、中芯国际、

联想集团；以非南向资金净流出占日均流通市值比重计，前五的公司分别为阿里

健康、平安好医生、中芯国际、阅文集团、快手-W。
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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 2,739 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 0.68%

2 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 584 0020.HK 商汤-W 软件服务 0.55%

3 0020.HK 商汤-W 软件服务 351 3888.HK 金山软件 软件服务 0.43%

4 3690.HK 美团-W 软件服务 247 0268.HK 金蝶国际 软件服务 0.29%

5 0268.HK 金蝶国际 软件服务 160 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 0.23%

6 3888.HK 金山软件 软件服务 158 1347.HK 华虹半导体 半导体 0.16%

7 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 106 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 0.12%

8 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 66 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 0.10%

9 1347.HK 华虹半导体 半导体 65 0909.HK 明源云 软件服务 0.10%

10 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 45 2018.HK 瑞声科技 工业工程 0.09%

净流出

1 1024.HK 快手-W 软件服务 -250 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 -0.24%

2 6618.HK 京东健康 药品及生物科技 -207 1833.HK 平安好医生
医疗保健设备和

服务
-0.21%

3 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 -190 0981.HK 中芯国际 半导体 -0.16%

4 0981.HK 中芯国际 半导体 -162 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 -0.16%

5 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 -85 1024.HK 快手-W 软件服务 -0.12%

6 2015.HK 理想汽车-W 汽车 -68 6618.HK 京东健康 药品及生物科技 -0.11%

7 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 -57 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 -0.10%

8 1833.HK 平安好医生 医疗保健设备和服务 -46 2015.HK 理想汽车-W 汽车 -0.04%

9 9999.HK 网易-S 软件服务 -0.01 9999.HK 网易-S 软件服务 -0.000003%

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：受益于版号常态化，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 362.8 13.0 12.3 16.1 25 26 20 4.2

9999.HK 网易-S 买入 131.0 6.0 6.9 7.3 19 17 16 3.7

2013.HK 微盟集团 增持 5.3 -0.2 -0.4 -0.1 -21 -13 -33 3.8

3690.HK 美团-W 买入 141.3 -2.5 0.4 2.0 -49 309 63 6.2

1024.HK 快手 买入 55.6 -4.5 -1.4 1.6 -11 -34 30 5.4

9988.HK 阿里巴巴-SW 增持 87.6 6.4 6.5 7.6 12 12 10 1.7

0241.HK 阿里健康 增持 6.0 -0.02 -0.02 0.01 -264 -264 529 4.9

6618.HK 京东健康 买入 59.5 -0.3 0.3 0.5 -154 194 103 3.8

9888.HK 百度集团-SW 增持 141.9 6.8 7.5 9.5 18 17 13 1.6

9618.HK 京东集团-SW 买入 179.1 5.5 8.6 11.0 29 18 14 2.4

9899.HK 云音乐 买入 85.8 -5.0 -0.5 1.7 -15 -139 46 2.1

TME.N 腾讯音乐 增持 8.2 2.6 2.9 3.1 22 19 18 2.1

BZ.O Boss 直聘 买入 22.7 2.0 1.1 2.6 80 150 61 5.8

PDD.O 拼多多 买入 95.8 2.4 6.6 7.3 68 25 23 8.0

ZH.N 知乎 买入 1.6 -1.2 -2.1 -0.9 -19 -10 -23 1.2

WB.O 微博 无评级 19.4 3.1 2.3 2.2 6 9 9 1.4

BEKE.N 贝壳 无评级 19.6 1.9 1.4 4.2 71 94 33 2.5

SE.N SEA 无评级 63.6 -3.8 -3.9 -1.8 -114 -113 -243 5.7

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理。注：百度集团、网易、阿里巴巴、云音乐、微博已经发布 2022 年业绩；无评级公司使用彭

博一致预期；阿里巴巴为 FY2022-2024 数据；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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