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1）本周市场行情回顾

2）行业数据

1.投资要点

本周港股主要指数大多有所上涨，恒生综
指（+0.78%），恒生科技（-0.15%），恒生大
型股（+0.82%），恒生中型股（+0.74%），恒
生小型股（+0.14%），恒生中国企业指数
（+1.43%）。

本周港股主要板块大多有所上涨，其中涨
幅前三为恒生原材料业（+2.89%）、恒生综合
业（+2.52%）、恒生公用事业（+2.41%），跌
幅前三为恒生能源业（-1.67%）、恒生必需性
消费（-1.04%）、恒生非必需性消费（-
0.85%）。

本周港股通累计成交总金额为510.17亿元，其中买入成交金额为263.17亿元，卖出成交金
额为247.00亿元，本周净流入16.16亿元。截至5月5日，港股通年累计净流入金额为959.55亿元。

恒生一级行业中，本周港股通净买入Top 5为金融业、电讯业、医疗保健业、原材料业、
公用事业，净买入金额分别为232.68、26.20、25.56、22.12、20.32亿元。

截至5月5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、医疗保
健业、电讯业, 最新持股市值分别为5762.32、5482.91、2479.01、2192.69、1942.30亿元。

图1：行业指数走势图

数据来源：wind、华西证券研究所

表1：市场表现

数据来源：wind、华西证券研究所；数据采用2022.5.15至今

指数 收盘 涨跌 涨跌幅度（%）

沪深300指数 4,016.88 28.28 0.71%

华西海外40指数 193.43 -2.27 -1.16%

恒生指数 20,049.31 150.54 0.76%
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3）投资建议

4）风险提示
• 外部地缘政治扰动

• 疫情反复

• 细分板块政策调整

• 业绩不及预期

本周港股指数大多有所上涨。
当地时间5月3日，美国联邦储备委员会（美联储）发布5 月 FOMC货币政策会议纪要，根据

会议纪要公布的内容，美联储将联邦基金利率目标区间上调25个基点到5%至5.25%之间。5月声
明删除了“委员会预计额外的政策巩固是适合的”，同时也删除了“足够限制性”这一用词，
暗示当前利率水平已经接近终点。

两会后市场预期逐步落地，随着消费复苏叠加业绩公告陆续发布，后市建议围绕以下7个
方面布局：（1）两会重点支持的科技板块，以及类ChatGPT产品生态相关标的，受益公司包括
百度集团-SW（9888.HK）、商汤-W（0020.HK）、金山软件（3888.HK） 。 （ 2）暑期临近，出
行需求旺盛带动餐饮业加速回暖，受益公司包括九毛九（9922.HK）、海伦司（9869.HK）、奈
雪的茶（2150.HK）、海底捞（6862.HK）、呷哺呷哺（0520.HK）。（3）随着气温升高，制冷
类家电迎来消费旺季，受益公司包括TCL电子（1070.HK）、海尔智家（6690.HK）、海信家电
（0921.HK）。（4）医美线下门店客流量持续恢复，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。受益标
的医思健康（2138.HK）、巨子生物（2367.HK）、美丽田园医疗健康（2373.HK）；（5）五一
假期婚嫁需求提升，黄金珠宝需求有望继续提升，受益标的周大福（1929.HK）。（6）五一假
期游客出行热情高涨，受益标的携程集团（9961.HK）、中国中免（1880.HK）。（7）招生情
况良好叠加国家持续推出利好职业教育、高教政策，受益标的为中教控股（0839.HK）、中国
东方教育（0667.HK）。
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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：本周港股主要指数大多有所上涨，恒生综指（+0.78%），恒生科技（-0.15%），
恒生大型股（+0.82%），恒生中型股（+0.74%），恒生小型股（+0.14%），恒生中国企业指数
（+1.43%）。

本周港股主要板块大多有所上涨，其中涨幅前三为恒生原材料业（+2.89%）、恒生综合业
（+2.52%）、恒生公用事业（+2.41%），跌幅前三为恒生能源业（-1.67%）、恒生必需性消费
（-1.04%）、恒生非必需性消费（-0.85%）。
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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上。截至5月5日，从PE（TTM）估值及其最
近一年分位数来看，恒生综指PE 10.589X（78.37%），恒生科技PE 34.542X（7.35%），恒生
大型股PE 9.735X（59.59%），恒生中型股PE 12.630X（98.37%），恒生小型股PE 27.308X
（91.43%）。

港股主要板块估值出现分化，恒生工业（69.39%）、恒生必需性消费（67.76%）、恒生地
产建筑业（100.00%）、恒生资讯科技业（7.35%）、恒生电讯业（96.73%）、恒生非必需性消
费（0.00%）、恒生医疗保健业（80.82%）。

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510.17亿元，其中买入成交金额为263.17亿元，卖
出成交金额为247.00亿元，本周净流入16.16亿元。截至5月5日，港股通年累计净流入金额为
959.55亿元。

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 5为金融业、电讯业、医疗保健业、原材料业、公
用事业，净买入金额分别为232.68、26.20、25.56、22.12、20.32亿元。

截至5月5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、医疗保健
业、电讯业, 最新持股市值分别为5762.32、5482.91、2479.01、2192.69、1942.30亿元。

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
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活跃个股方面，最近7天活跃个股南下净买入Top 10为中国移动（15.09亿元）、快手-W
（9.93亿元）、美团-W（8.83亿元）、中国石油股份（7.52亿元）、中国银行（7.35亿元）、
中国海洋石油（5.82亿元）、中国平安（2.25亿元）、中国神华（2.17亿元）、中国人寿
（2.13亿元）、中国石油化工股份（1.88亿元）。

最近1个月，活跃个股南下净买入Top 10为中国移动（31.42亿元）、中芯国际（28.69亿
元）、美团-W（22.86亿元）、中国海洋石油（14.62亿元）、药明生物（11.23亿元）、中国石
油股份（9.97亿元）、盈富基金（9.84亿元）、安踏体育（9.14亿元）、中国神华（7.70亿
元）、中国银行（7.35亿元）。

数据来源：wind、华西证券研究所

图10：活跃个股近一周南下净买入Top 10 图11：活跃个股近一个月南下净买入Top 10

数据来源：wind、华西证券研究所
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重要动态：美联储公布5月FOMC会议声明

5月4日凌晨，美联储公布5月FOMC会议声明，上调联邦基金目标利率25BP至5.0%-5.25%区间

，符合市场预期。FOMC 声明显示：1）第一季度经济活动温和扩张。且近几个月就业增长势头

强劲，失业率保持在低位，通货膨胀率居高不下；2）美国银行体系稳健且具有弹性，企业信贷

条件收紧可能会拖累经济活动、就业和通胀。3）对通胀保持高度关注，致力于实现通胀2%的目

标。4）对美国国债和MBS持仓的减持速度将保持不变。5）委员会将考虑货币政策的累计收紧程

度对经济、金融和通胀的滞后影响。（来源：经济观察报）

点评：

5月的声明删除了“委员会认为额外紧缩政策可能是合适的”以及“足够限制性的货币政

策”这两个表述，表明美联储认为现在的政策利率已经达到了足够“限制性”的水平，对未来

的展望也有非常明显的措辞变化。5月的会议声明较为明晰地传递了政策利率上升可能终止的信

号，预计美联储可能会在6月份正式宣布加息告一段落，但考虑到高利率背景下的美国经济走弱

，快速转向降息的可能性不大。

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

建筑装饰 145.13 0.12 3.90%

汽车 139.03 -0.09 15.58%

公用事业 137.71 -0.01 23.38%

非银金融 134.97 -0.01 40.26%

机械设备 117.51 -0.08 58.44%

医药生物 109.98 0.22 12.99%

交通运输 92.01 0.01 31.17%

电力设备 76.17 -0.05 38.96%

银行 47.51 0.25 7.79%

有色金属 44.85 0.06 61.04%

整体来看，当前A/H溢价位于历史较高水平。截至5月5日，恒生AH股溢价指数为139.91，
2010年以来中枢值为121.19，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，建筑装饰/汽车/公用事业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），建筑装饰（+145.13%）、汽车（+139.03%）、公
用事业（+137.71%）溢价现值较高，而有色金属（+44.85%）相对较低。

从相对变化来看，银行（上升0.25个百分点）、医药生物（上升0.22个百分点）、建筑装
饰（上升0.12个百分点）、有色金属（上升0.06个百分点）、交通运输（上升0.01个百分点）
AH溢价自2022年年底以来溢价有所上升，其他板块均有所下降。

从2017年以来分位数（从小到大）看，有色金属（61.04%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13：服装家纺板块本周指数涨跌幅表现（%）

数据来源：wind、华西证券研究所

2）个股本周表现

本周服装家纺板块表现不佳，周累计跌幅为0.57%，跑输恒生指数和沪深300指数大盘。
本周五公布4月制造业PMI为49.5，较前月下降0.5个百分点，近三个月首次落于收缩区间。随
着消费回暖，叠加五一黄金周的持续影响，第二季度服装板块将进一步加快复苏，短期内运
营质量逐步改善，中长期行业景气度有望提振。

个股方面，本周服装家纺板块个股跌多涨少。其中，都市丽人股价上涨2.70%，实现领
涨；特步国际本周上涨0.44%，主要系体育用品细分赛道长期向好，市场预计Q2公司将持续享
受行业增长红利，进一步加快发展；此外，波司登、维珍妮和361度股价分别下跌2.07%、
4.27%、5.88%。
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表3：本周服装家纺板块个股涨跌幅

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

2298.HK 都市丽人 是 8.55 86.91 158.38 9.84 5.40 2014-06-26 2.70%

1368.HK 特步国际 是 241.00 1,314.59 1,632.96 18.33 14.76 2008-06-03 0.44%

1836.HK 九兴控股 是 64.39 0.00 0.00 0.00 0.00 2007-07-06 -0.73%

3998.HK 波司登 是 412.14 3,218.02 3,786.77 12.81 10.88 2007-10-11 -2.07%

2199.HK 维珍妮 是 32.93 631.80 803.67 5.21 4.10 2015-10-08 -4.27%

1361.HK 361度 是 86.02 1,027.80 1,217.19 8.37 7.07 2009-06-30 -5.88%

3）受益公司

4）行业新闻

五一假期，各地服装销售表现向好，销售额同比增长18.4%，相较今年第一季度累计增
长9.00%，其中，服装、鞋帽销售额同比分别增长20.9%、17.6%，预计流水增长提速同时折扣
率同比收窄，中长期服装板块复苏持续，受益公司包括都市丽人（2298.HK）、李宁（
2331.HK）、维珍妮（2199.HK）、特步国际（1368.HK）、361度（1361.HK）。

中国纺联流通分会景气监测结果显示，2023年4月，全国纺织服装专业市场管理者景气
指数为53.39，比3月的50.00上升3.39个百分点；专业市场商户景气指数为52.99，比3月的
50.68上升2.31个百分点。（来源：纺织网）

5月5日，第133届广交会闭幕，实现了约3.5万家境内外企业于线下同台，广交会第三期
主要展示纺织服装、办公箱包及休闲用品、鞋、食品、医药及医疗保健等五大类产品，其中
服装、鞋类产品是重头戏之一，纺织服装企业展示了以“科技、时尚、绿色”为底色的最新
产品。在参展的1.04万家企业中，纺织服装展位有9000多个，展览面积达22万平方米。（来
源：网易）
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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欠佳，周累计跌幅为2.54%，跑输恒生指数和沪深300指数大盘

。消息面上，为了促进家电等大宗消费，多地出台了消费补贴政策，但行业龙头格力电器今
年一季度业绩不及预期，拖累板块整体股价。

个股方面，本周家用电器板块跌多涨少。其中，创维集团本周逆势上涨0.51%；JS环球
生活股价下跌0.14%；TCL电子本周股价下跌0.82%，近日TCL电子公布2023年一季度全球出货
量数据，TCL智屏全球出货量555万台，同比上升14.2% ，市场预测未来面板周期性波动或将
减弱；受行业领头羊格力电器业绩不及预期、分红大幅缩水影响，叠加一季度家电行业复苏
程度不及预期，导致本周家电板块出现回落，带动海尔智家、海信家电股价分别下跌4.91%
、5.97%。
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表4：个股本周表现

3）受益公司
苏宁易购数据显示，今年“五一”假期首日全国门店订单量同比增长47%，万元以上家电

套购订单量同比增长68%。随着气温升高，制冷类家电迎来消费旺季，受益公司包括TCL电子（1
070.HK）、海尔智家（6690.HK）、海信家电（0921.HK）。

数据来源：wind、华西证券研究所

4）行业新闻及个股重要公告
5月3日，商务部消息称，2023年五一假期，居民出行意愿强烈，家电消费热情上涨，据商

务部商务大数据监测，通信器材销售额同比增长20.1%，家电销售额同比增长13.9%。（来源：
中国家电网）

近日2023中国家电及消费电子博览会上，海尔智家联合中国移动和华为等产业伙伴发布了
《基于5.5G Passive loT 的海尔全场景物联应用白皮书》，梳理了海尔智能制造及智慧家庭的
场景需求和挑战，为家庭物品的智慧管理提供新的创新方向。（来源：C114通信网）

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

0751.HK 创维集团 是 101.34 2551.98 3269.68 3.97 3.10 2000-04-07 0.51%

1691.HK JS环球生活 是 241.83 3279.27 3787.41 7.37 6.38 2019-12-18 -0.14%

1070.HK TCL电子 是 91.02 960.60 1181.00 9.48 7.71 1999-11-26 -0.82%

6690.HK 海尔智家 是 2312.89 19144.55 21780.69 11.94 10.50 2020-12-23 -4.91%

0921.HK 海信家电 是 324.37 1980.26 2343.88 11.71 9.90 1996-07-23 -5.97%
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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

本周食品饮料板块震荡下行，周累计跌幅为1.58%，跑输恒生指数和沪深300指数大盘。
周三板块整体上涨，五一后消费需求回落，随着夏日消费旺季的到来，食饮渠道修复，板块
有望回弹。

个股方面，本周食品饮料个股表现有所分化。蒙牛乳业本周上涨4.44%，实现领涨，主要
系本周五公司回购60万股，耗资约1973万港元，支撑股价；万洲国际股价上涨1.61%，主要系
近期生猪市场悄然上行，生猪价格有望恢复到合理区间，利好养猪及相关概念股，叠加上周企
业公布一季度报，总营收为157.09亿元，较2022年同期上升13.9%，投资者信心增强；统一企
业中国股价下跌4.47%；五一假期后预期兑现啤酒股出现回调，青岛啤酒股份、华润啤酒本周
分别下跌 5.85%、 5.30%，周二联交所披露，4月 26日青岛啤酒遭 T . R o w e P r i c e
Associates,Inc.及附属公司减持144.4万股，涉资约1.2亿港元，带动股价下滑。
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3）受益公司

表5：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

2319.HK 蒙牛乳业 是 1,302.81 7,093.65  8,324.64  18.37  15.65 2004-06-10 4.44%

0546.HK 阜丰集团 是 122.99  4,273.65  5,016.71  2.88  2.45  2007-02-08 2.11%

0288.HK 万洲国际 是 568.38   10,845.00   11,701.29 5.24  4.86   2014-08-05 1.61%

0220.HK 统一企业中国 是 323.09  2,096.32 2,285.32  15.41  14.14  2007-12-17 -4.47%

0291.HK 华润啤酒 是 1,854.05  6,157.80  7,475.45  30.11  24.80  0 -5.30%

0168.HK 青岛啤酒股份 是 1,419.37  4,890.22  5,803.50  21.98 18.52  1993-07-15 -5.85%

5月5日，国家主席习近平主持召开二十届中央财经委员会第一次会议，会议指出需努力保
持适度生育水平和人口规模，显著减轻家庭生育养育教育负担，利好婴孩概念股及乳品相关股
，受益公司包括澳优（6186.HK）、中国飞鹤（6186.HK）、优然牧业（9858.HK）、蒙牛乳业（
2319.HK）。

4）行业新闻及个股重要公告
近日，2023国际消费季暨第四届上海“五五购物节”启动仪式在沪举行，拼多多联席CEO

赵佳臻作为企业代表出席，这也是赵佳臻履新后首次公开亮相。赵佳臻表示：“拼多多将投入
40亿元消费补贴。”拼多多继续对农村供应链体系、农业科技及品质农货加大投入，这将进一
步激发消费潜能，加快恢复食饮消费信心，（来源：上观新闻）

5月5日，蒙牛乳业（2319.HK）发布公告，当日回购60万股，回购价格32.4-33.15港元，
共耗资1972.95万港元。（来源：公司公告）
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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

本周餐饮板块先涨后跌，周累计跌幅为0.96%，跑输恒生指数和沪深300指数大盘。五
一期间餐饮消费火热，节后周四周五股价出现短期回调。

个股方面，本周餐饮板块表现跌多涨少。其中，海底捞本周上涨0.21%，消息面上，海
底捞数据显示，五一假期前三天全国门店共计接待顾客近530万人次，同比去年同期增长约
65%，同比上周同期增长约80%，带动股价上涨；百胜中国股价下跌0.08%， 5月3日，百胜中

国发布一季度业绩公告，公司Q1创造总收入29.2亿美元，同比增长9%；净利润为2.89亿美元
，同比增长189%，净新增233家门店；九毛九、海伦司本周分别下跌5.95%、7.88%；奈雪的
茶股价下跌7.93%，主要系4月下旬受“倒春寒”天气影响，企业4月日均店效较3月基本持平
，股价出现短期波动。
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3）受益公司
经文化和旅游部数据中心测算，2023年五一期间全国国内旅游出游2.74亿人次，同比增

长70.83%，按可比口径恢复至疫前同期的119.09%；实现国内旅游收入1480.56 亿元，同比增
长128.90%，旅游业强势回暖带动餐饮消费进一步火热，受益公司包括海底捞（6862.HK）、海
伦司（9869.HK）、九毛九（9922.HK）、呷哺呷哺（0520.HK）和奈雪的茶（2150.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
5月5日，据商务部商务大数据监测，重点餐饮企业销售额同比增长57.9%。北京市商务局

重点监测的百货、超市、专业专卖店、餐饮和电商等企业实现销售额46.6亿元，同比增长21%
；上海市商务委发布数据显示，餐饮业消费金额62.6亿元，同比2021年节日同期增长70.0%，
同比2019年节日同期增长约62.8%；广东省商务厅统计显示，广东重点餐饮企业销售额同比去
年增长37.6%，比2019年同期增长19.1%。（来源：中国经济网）

5月3日，百胜中国（9987.HK）发布一季度业绩公告，公告显示：公司收入和经营利润创
新高，总收入为29.2亿美元，同比增长9%；经营利润为4.16亿美元，同比增长118%；净利润为
2.89亿美元，同比增长189%，在新店开设方面净新增233家门店。（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

6862.HK 海底捞 是 1,064.63 3,832.96 5,083.00 27.78 20.95 2018-09-26 0.21%

9987.HK 百胜中国 是 1,994.05 6,219.09 7,825.06 32.06 25.48 2020-09-10 -0.08%

0520.HK 呷哺呷哺 是 63.54 380.51 628.45 16.70 10.11 2014-12-17 -1.68%

9922.HK 九毛九 是 239.12 754.25 1,165.58 31.71 20.51 2020-01-15 -5.95%

9869.HK 海伦司 是 142.15 466.99 791.82 30.44 17.95 2021-09-10 -7.88%

2150.HK 奈雪的茶 是 129.49 321.83 682.48 40.24 18.97 2021-06-30 -7.93%
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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（%）

本周医美板块小幅调整，周内下跌1.44%。随着疫情放开后第一波感染高峰结束，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

本周医美板块个股均有下跌，时代天使（6699.HK）、雍禾医疗（2279.HK）、医思健康
（2138.HK）涨跌幅分别为-3.01%、-7.75%、-1.71%。

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

2022E 2023E 2022E 2023E

6699.HK 时代天使 是 159.73 300.69 53.71 2021-06-16 -3.01%

2279.HK 雍禾医疗 是 39.74 115.83 33.48 2021-12-13 -7.75%

2138.HK 医思健康 是 60.92 222.50 376.50 30.81 15.91 2016-03-11 -1.71%

3）行业新闻及个股重要公告

医美监管风暴来袭，无证不得开展医美。近日，国家市场监管总局、商务部、国家药监
局等十一部门联合印发《关于进一步加强医疗美容行业监管工作的指导意见》，剑指医美乱象
，要求强化医疗美容行业监管、保持对行业乱象高压严打态势，要扫清“黑机构”“黑医生
”“黑药械”。《指导意见》明确，医疗美容服务属于医疗活动。这就要求强化医疗美容机构
资质审核，未依法取得卫生健康行政部门发放的《医疗机构执业许可证》或者“诊所备案凭证
”，不得开展医疗美容服务。（来源：智通财经）
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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（%）

本周教育板块小幅回落，周内下跌1.73%。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

2022E 2023E 2022E 2023E

0839.HK 中教控股 是 188.55 2,380.22 8.19 2017-12-15 9.20%

0667.HK 中国东方教育 是 87.37 572.34 15.22 2019-06-12 4.34%
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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+9.20%、+4.34%。
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

两部门下达2023年现代职业教育质量提升计划资金预算。财政部网站5月5日发布消息，
财政部、教育部日前发布关于下达2023年现代职业教育质量提升计划资金预算的通知。其中提
出，对中国特色高水平高职学校和专业建设计划建设单位，中央财政继续分类分档予以奖补支
持。具体标准是：高水平学校（A档）每所5000万元、高水平学校（B档）每所2500万元、高水
平学校（C档）每所1000万元；高水平专业群（A档）每所1000万元、高水平专业群（B档）每
所700万元、高水平专业群（C档）每所400万元。两部门要求，各地要切实加大对“双高计划
”建设单位的支持力度，督促学校按照任务书要求，全面推进和完成建设任务。（来源：界面
新闻）
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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（%）

本周博彩板块弱于指数，周内下降4.12%。“五一”期间访澳人次达49.19万人次，已恢
复至疫情前约八成水平。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第一波疫情结束，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
本周博彩个股均有下跌。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4月博彩收入按年升4.5倍。澳门博彩监察协调局公布，4月博彩收入147.22亿澳门

元，按年升4.5倍，连升4个月，按月升近16%，创2020年1月以来新高。首4个月累计，中国澳门
博彩收入493.64亿澳门元，按年升1.4倍，已超过去年全年422亿澳门元的总博彩收入。（来源：
金吾咨询）

表9：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
2022E 2023E 2022E 2023E

0200.HK 新濠国际发展 是 126.95 1981-08-13 -7.51%

0027.HK 银河娱乐 是 2,187.22 6,184.70 38.34 2009-11-30 -3.41%

1928.HK
金沙中国有限公

司
是 2,371.32 8,287.00 28.82 1991-10-07 -2.97%

2282.HK 美高梅中国 是 360.62 29.00 -746.46 2011-06-03 -11.07%

1128.HK 永利澳门 是 414.88 -6,567.32 -21.00 -6.12 -448.30 2009-10-09 -6.41%

2）个股本周表现
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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（%）

本周旅游出行短暂承压，周内下跌2.69%。根据文化和旅游部发布数据显示，“五一”
假期期间，全国国内旅游出游合计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退坡，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
2022E 2023E 2022E 2023E

1880.HK 中国中免 是 3,186.04 5,706.36 14,683.56 55.98 21.75 2022-08-25 -7.77%

9961.HK 携程集团-S 是 1,777.86 4,191.51 47.26 2021-04-19 -5.24%

0780.HK 同程旅行 是 353.53 1,016.36 35.44 2018-11-26 -3.25%

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-7.77%、-5.24%、-3.25% 。当前旅游出行板块企业盈利能力处于低位，随着大陆防疫政策
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

文旅民航业“五一”复苏。5月3日，文化和旅游部数据中心发布的测算数据显示，2023
年“五一”假期，全国国内旅游出游合计2.74亿人次，同比增长70.83%，按可比口径恢复至
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%，按可比口径恢复
至2019年同期的100.66%。（来源：中国经营报）
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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（%）

本周科技板块略有下跌，周内下跌0.15%。消息面上，周内半导体行业协会(SIA)宣布，
2023年第一季度全球半导体销售额总计1195亿美元，与2022年第四季度相比下降8.7%，与
2022年第一季度相比下降21.3%。

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3.46%、0.90%、-0.38%、-4.63%、-2.03%、-2.67%、0.38%、-
3.35%、6.29%、-2.19%。

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 3,285.99 17,907.31 21,082.46 17.87 15.57 2021-03-23 3.46%

1810.HK 小米集团-W 是 2,760.78 11,878.40 13,680.60 27.20 22.44 2018-07-09 0.90%

0020.HK 商汤-W 是 868.52 -3,856.51 -2,990.04 -22.29 -28.65 2021-12-30 -0.38%

6608.HK 百融云-W 否 52.08 325.61 436.64 15.53 12.22 2021-03-31 -4.63%

2158.HK 医渡科技 是 59.78 -314.56 -106.75 -19.06 -65.59 2021-01-15 -2.03%

0268.HK 金蝶国际 是 403.89 -291.85 -148.76 -152.83 -170.85 2001-02-15 -2.67%

0354.HK 中国软件国际 是 157.71 1,220.63 1,574.11 12.36 10.00 2003-06-20 0.38%

3888.HK 金山软件 是 453.16 684.87 1,424.05 62.22 31.76 2007-10-09 -3.35%

6610.HK 飞天云动 是 32.40 391.27 610.50 8.60 5.51 2022-10-18 6.29%

2382.HK 舜宇光学科技 是 883.51 3,614.62 4,567.39 24.10 19.08 2007-06-15 -2.19%
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3）行业新闻及个股重要公告

5月1日，半导体行业协会 (SIA) 宣布，2023 年第一季度全球半导体销售额总计 1195
亿美元，与 2022 年第四季度相比下降 8.7%，与2022年第一季度相比下降 21.3%，与 2023
年 2 月相比增长 0.3%。“由于市场周期性和宏观经济逆风，2023 年第一季度半导体销售额
继续下滑，但 3 月份的月度销售额近一年来首次上升，为未来几个月的反弹提供了乐观情绪
。 ”SIA 总裁兼首席执行官 John Neuffer 说。从地区来看，欧洲 (2.7%)、亚太地区/所有
其他地区 (2.6%) 和中国 (1.2%) 的月度销售额有所增长，但日本 (-1.1%) 和美洲 (-3.5%)
的销售额有所下降。就同比销售额来看，所有地区都呈下降趋势：欧洲 (-0.7%)、日本 (-
1.3%)、美洲 (-16.4%)、亚太地区/所有其他 (-22.2%) 和中国 (-34.1%) 。（来源：网易）

微软必应迎来重大升级，聊天画图两不误。微软宣布了一系列的升级，并宣布新Bing（
必应）现在处于开放预览阶段并且不再有候补名单，这意味着现在每个人都可以比以往更轻松
地试用新Bing和Edge，只需使用微软账号登录即可。新Bing将给用户带来更好的搜索结果、问
题的答案、创建和撰写的能力，并将易用性提升到新的水平。微软将Bing Image Creator集成
到新的Bing聊天体验中，使Bing成为唯一能够在一个地方从聊天中生成书面和视觉内容的搜索
体验。微软正在将Image Creator扩展到Bing中的所有语言——超过100种语言，这代表着现在
用户可以用母语创建图像。（来源：极客网）
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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 32,867.47 188,012.51 213,274.97 17.48 15.41 2000/6/27 -0.46%

传媒 数字媒体 1024.HK 快手-W 是 2,243.55 -4,595.30 4,704.07 -48.82 47.69 2013/12/5 0.88%

传媒 数字媒体 9626.HK 哔哩哔哩-W 是 646.56 -5,529.02 -2,117.15 -11.69 -30.65 2005/6/30 -0.95%

传媒 数字媒体 2390.HK 知乎-W 否 56.06 -976.64 -347.68 -5.75 -16.14 2007/7/10 2.81%

传媒 游戏Ⅱ 9999.HK 网易-S 否 4,500.18 24,055.43 26,902.65 18.71 16.73 2004/6/28 0.72%

传媒 游戏Ⅱ 2400.HK 心动公司 是 120.35 52.93 373.53 227.41 32.22 2008/6/3 1.42%

房地产 房地产服务 6098.HK 碧桂园服务 是 408.15 4,598.78 5,456.20 8.87 7.48 1973/4/6 -1.14%

纺织服饰 纺织制造 2313.HK 申洲国际 是 1,131.17 5,631.30 7,028.02 20.09 16.10 2011/12/15 0.53%

纺织服饰 服装家纺 2199.HK 维珍妮 是 32.93 631.80 803.67 5.21 4.10 1990/12/17 -4.27%

纺织服饰 服装家纺 1361.HK 361度 是 86.02 1,027.80 1,217.19 8.37 7.07 2005/2/3 -5.88%

纺织服饰 服装家纺 1368.HK 特步国际 是 241.00 1,314.59 1,632.96 18.33 14.76 1994/7/8 0.44%

纺织服饰 服装家纺 2020.HK 安踏体育 是 2,723.57 10,744.95 12,967.30 25.35 21.00 2004/6/16 -0.67%

纺织服饰 服装家纺 2331.HK 李宁 是 1,470.91 5,657.64 6,891.35 26.00 21.34 2020/6/11 -0.09%

家用电器 白色家电 6690.HK 海尔智家 是 2,312.89 19,144.55 21,780.69 11.94 10.50 2019/12/12 -4.91%

家用电器 白色家电 0921.HK 海信家电 是 324.37 1,980.26 2,343.88 11.71 9.90 2021/2/5 -5.97%

美容护理 医疗美容 2279.HK 雍禾医疗 是 38.90 116.18 213.32 33.48 18.23 2021/3/29 -7.75%

美容护理 医疗美容 6699.HK 时代天使 是 160.49 298.80 376.45 53.71 42.63 2022/4/22 -3.01%

轻工制造 文娱用品 9992.HK 泡泡玛特 是 271.06 1,071.11 1,477.62 25.31 18.34 2018/9/20 4.65%

商贸零售 互联网电商 9618.HK 京东集团-SW 是 4,476.98 20,841.39 29,366.76 21.48 15.25 2020/6/18 3.61%

商贸零售 旅游零售Ⅱ 1880.HK 中国中免 是 3,569.41 14,683.56 19,390.12 21.75 16.47 1992/8/20 -7.77%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 6110.HK 滔搏 是 423.54 2,874.97 3,271.84 14.73 12.95 1996/11/8 -2.01%

商贸零售 专业连锁Ⅱ 9896.HK 名创优品 是 419.54 1,553.06 1,977.36 27.01 21.22 2009/11/19 -4.60%

非银金融 多元金融 0388.HK 香港交易所 是 4,052.01 13,143.25 14,049.89 30.84 28.85 2007/4/20 -1.36%

社会服务 本地生活服务Ⅱ 3690.HK 美团-W 是 8,463.39 8,115.89 24,695.85 104.28 34.27 2007/4/20 1.95%

社会服务 教育 0667.HK 中国东方教育 是 89.11 585.63 904.26 15.22 9.85 2018/12/17 4.34%

社会服务 教育 0839.HK 中教控股 是 193.91 2,367.37 2,684.62 8.19 7.22 2018/6/19 9.20%

社会服务 酒店餐饮 0520.HK 呷哺呷哺 是 63.54 380.51 628.45 16.70 10.11 2021/6/16 -1.68%

社会服务 酒店餐饮 2150.HK 奈雪的茶 是 129.49 321.83 682.48 40.24 18.97 2021/12/13 -7.93%

社会服务 酒店餐饮 6862.HK 海底捞 是 1,064.63 3,832.96 5,083.00 27.78 20.95 2021/7/7 0.21%

社会服务 酒店餐饮 9869.HK 海伦司 是 142.15 466.99 791.82 30.44 17.95 2022/3/10 -7.88%

社会服务 酒店餐饮 9922.HK 九毛九 是 239.12 754.25 1,165.58 31.71 20.51 2021/8/12 -5.95%

社会服务 旅游及景区 0027.HK 银河娱乐 是 2,352.77 8,163.01 12,810.02 28.82 18.38 2017/12/15 -2.97%

社会服务 旅游及景区 1928.HK 金沙中国有限公司 是 2,177.11 5,681.08 12,634.94 38.34 17.23 2019/6/12 -3.41%

社会服务 旅游及景区 9961.HK 携程集团-S 否 1,779.91 3,765.97 6,685.18 47.26 26.62 2020/1/15 -5.24%

食品饮料 非白酒 1876.HK 百威亚太 是 2,933.41 8,954.27 10,357.21 32.78 28.33 2018/9/26 -1.99%

食品饮料 休闲食品 1458.HK 周黑鸭 是 83.89 280.94 503.24 29.86 16.66 2021/9/10 -1.68%

食品饮料 饮料乳品 1117.HK 现代牧业 是 75.99 1,066.88 1,472.48 7.12 5.16 2009/11/30 -1.03%

食品饮料 饮料乳品 2319.HK 蒙牛乳业 是 1,302.81 7,093.65 8,324.64 18.37 15.65 1991/10/7 4.44%

食品饮料 饮料乳品 9633.HK 农夫山泉 是 4,695.40 11,012.15 12,850.55 42.64 36.54 2003/6/20 -1.53%

食品饮料 饮料乳品 6186.HK 中国飞鹤 是 480.62 6,766.42 7,604.60 7.10 6.32 2003/6/21 0.38%

医药生物 医疗服务 1951.HK 锦欣生殖 是 140.40 446.76 611.33 31.42 22.96 2003/6/22 0.19%

2367.HK 巨子生物 是 303.48 1,486.42 1,926.55 20.42 15.76 2003/6/23 -13.48%
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8. 风险提示

• 外部地缘政治扰动

• 疫情反复

• 细分板块政策调整

• 业绩不及预期
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