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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 24Q2 业绩持续验证经营韧性，受益于宏观预期修复。 

按照我们覆盖的港股互联网标的，24Q2 财季，80%的互联网公司

收入高于市场一致预期，实现了高于行业增速的增长，体现了互联

网公司对经济的拉动作用；90%的互联网公司的利润超出市场一致

预期，体现了互联网公司严格的经营纪律、快速调整能力，及增长

飞轮带来的优势。随着头部电商平台低价策略的调整，24H2 相较

于 24H1 竞争有望趋缓，经营效率有望提升；腾讯、哔哩哔哩新游

强劲，有望为 24H2 贡献增量业绩；美团、携程等垂直领域公司行

业积累深厚，经营能力持续验证，我们在 24Q2 业绩后上调其 2024

年利润预测。后续随着预期回暖，互联网公司的 EPS 或具备较大弹

性。 

⚫ 政策预期稳定，互联互通持续打通，有望助力互联网公司弥补短板，

进一步提高经营效率。 

8 月 30 日，国家市场监督管理总局正式宣布“阿里巴巴完成三年整

改”，同时提到公司“认真落实平台主体责任，健全企业合规管理制

度，提升平台内商家和消费者服务水平，合规整改工作取得良好成

效”。体现了在由治促兴背景下对平台经济重要意义的肯定，稳定了

政策预期。同时，9 月 27 日起，淘宝已正式接入微信支付，此前淘

宝亦在微信进行广告投放。同时，淘宝天猫即将正式接入京东物流，

预计于 10 月中旬上线，京东也将接入菜鸟速递和菜鸟驿站。京东同

时也将正式接入支付宝支付，预计在双 11 前夕推出。互联网互联互

通的进一步推进，有助于在更加市场化竞争的环境下，为企业提高经

营效率和提供新的增长入口，同时促进平台生态长期健康发展。 

⚫ 通过回购和分红，持续加大股东回报。 

根据 Wind 数据，腾讯控股年初至 2024 年 9 月 26 日，累计回购 

882 亿港币股票，累计回购股本数 2.49 亿股；美团-W 年初至 2024

年 9 月 26 日，累计回购 281 亿港币股票，累计回购股本数 2.61 亿

股；快手-W 年初至 2024 年 9 月 23 日，累计回购 39.8 亿港币股

票，累计回购股本 9111 万股。按照 2024 年 10 月 2 日收盘市值估

算，美团、腾讯、快手 YTD 回购金额占市值比例分别为

2.3%/2.0%/1.5%。阿里巴巴-W、京东集团-SW 等均有完善的股票回

购计划，提供稳定的股东回报。其他互联网公司也在逐步启动股票回

购，增厚股东回报。 

⚫ 生成式 AI 领域积极布局，充分发挥技术积累优势，有望受益大模型

机遇，开启新产品周期。 

我们复盘 Microsoft、Google 等海外相关领域公司，均通过不断上线

新产品和迭代新科技持续延长公司的生命周期。而对于国内头部互联

网平台而言，我们认为在过去的发展过程中，互联网公司在数据、算
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法、技术、组织、经营能力等多方面长时间积累了优势，将充分受益

生成式 AI 周期。如腾讯自 2016 年成立 AI Lab 推动人工智能基础研

究和应用，其混元大模型持续迭代，并多场景应用；阿里巴巴自 2017

年成立达摩院以来在 AI、ML、NLP、CV 领域持续探索，阿里巴巴在

其 CY24Q2 的财报会上表示，AI 产品收入持续实现三位数增长。其

他互联网公司在 AI 大模型或者应用领域亦有所布局。 

⚫ 投资建议 

目前重点互联网公司大多处在 25 年 10-20xPE 之间。其中泛本地生

活类公司建议关注赛道头部公司，美团-W、携程集团-S，根据 2024

年 10 月 2 日收盘价，其 2025 年 PEG 分别为 0.59/0.75；短视频

领域建议关注经营能力持续提升，内容及货架双轮驱动短视频电商发

展的快手-W，根据 2024 年 10 月 2 日收盘价，其 2025 年 PE 为 

10x；同时建议关注预计 2025 年经调整归母净利润扭亏为盈，且今

年受到游戏产品催化的哔哩哔哩-W；AI 领域建议关注小米集团-W，

有望受益于 AI 手机，同时汽车业务在 2025 年将维持高速发展；及

AI 功能提升付费转化率的美图公司；价格策略调整有望减缓电商竞

争，建议关注 9 月纳入港股通的阿里巴巴-W。 

⚫ 风险提示 

消费恢复不及预期风险、用户增长不及预期风险、行业竞争格局剧变

风险、宏观经济波动风险、政策及监管趋严风险、科技创新落地进展

不及预期风险。 
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图表 1 重点公司盈利预测（百万元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（mn CNY，特殊标注除外)

公司名称 股票代码 2024E YoY 2025E YoY
2024利润

预期

2024利润

预期YoY

2025利润

预期

2025利润

预期YoY
利润口径

市值（亿港

币，2024年

10月2日收盘

价）

PE-25 PEG-25 预测机构 盈利预测日期 备注

美团-W 3690.HK 334,413 21% 388,917 16% 38,622 66% 52,239 35% 经调整净利润 12,000          20.75 0.59 华安证券 2024/8/29

腾讯控股 0700.HK 659,167 8.23% 715,454 8.54% 211,577 34.17% 237,304 12.16% 归母净利(Non-IFRS) 43,912          16.71 1.37 华安证券 2024/8/27

携程集团-S 9961.HK 52,152 17.00% 59,965 15.00% 16,400 25.50% 19,882 21.20% 归母净利润(NON-IFRS) 3,517            15.98 0.75 华安证券 2024/8/29

小米集团-W 1810.HK 343,629 26.80% 402,549 17.10% 21,407 11.10% 23,690 10.70% 经调整净利润 5,988            22.83 2.13 华安证券 2024/8/27

阿里巴巴-W（财年） 9988.HK 1,006,178 6.90% 1,087,118 8.00% 150,815 -4% 169,590 12% Non-GAAP净利润 22,098          11.77 0.98 华安证券 2024/8/21 2024E为FY2025,2025E为FY2024

快手-W 1024.HK 127,058 12% 139,828 10% 17,581 71% 23,598 34% 归母净利润（NON-GAAP) 2,587            9.90 0.29 华安证券 2024/8/21

哔哩哔哩-W 9626.HK 26,241 16% 29,293 12% -24 NA 2,034 NA 经调整归母净利润 995               44.18 NA 华安证券 2024/8/28

美图公司 1357.HK 3,535 31.10% 4,577 29.50% 604 64.10% 828 37.00% 归母净利（NON-IFRS） 147 16.07 0.43 华安证券 2024/8/29

港币兑人民币（2024-10-3） 0.9032

美元兑人民币（2024-10-3） 7.0185

营业收入 利润
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：金荣，香港中文大学经济学硕士，天津大学数学与应用数学学士，曾就职于申万宏源证券研究所及头部

互联网公司，金融及产业复合背景，善于结合产业及投资视角进行卖方研究。2015 年水晶球第三名及 2017 年新

财富第四名核心成员。执业证书编号：S0010521080002 
  

[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


