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今日焦点

信义光能 968 HK 
光伏玻璃价格跌幅远超预期，下调目标价 评级: 买入
收盘价:  港元 10.30 目标价: 港元 15.74↓ 潜在涨幅: +52.8% 
文昊, CPA bob.wen@bocomgroup.com 

由于供给快速增加且需求尚处于淡季，3.2 毫米光伏玻璃每平米价格由 3
月的 40 元人民币大跌至 5 月的 23 元，跌幅远超市场预期。

去年 4 季度过高的玻璃价格导致二三线厂商和新进入者大举扩产，明后
年产能过剩将加剧。但价格大跌后，我们预计二三线厂商明年实际落地
产能或将明显低于计划。而公司仍将按计划扩产，市占率将更快提升。

基于光伏玻璃价格跌幅超预期，我们调低 2021-23 年每股盈利预测 22-
24%。基于 2021 年预测市盈率 25 倍，调低目标价至 15.74 港元（原
24.20 港元），维持买入。

互联网行业周报 
五一消费回暖；腾讯增持祖龙娱乐 评级: 领先

谷馨瑜, CPA connie.gu@bocomgroup.com 

五一出游及各地促消费政策，拉动消费进一步回暖。电影总票房达 16.7
亿元人民币（下同），日均 3.3 亿，恢复至 2019 年同期的 87%。国内旅
游收入达 1,132 亿元，恢复至 2019 年同期的 77%。

1 季度全国网上零售额同比增长约 30%。网上零售额两年平均增速为
13.5%，高于社零两年平均增速 9.3 个百分点，全国农村网络零售额同比
增长 35%，下沉市场电商渗透率提升空间在中长期可观。

腾讯增持祖龙娱乐至 17%。祖龙（9990 HK/未评级）深耕 MMORPG 手
游品类多年，处于行业领先地位，预计双方将在 MMO 品类进行深度合
作。

百度三大增长引擎潜在市场规模约 9000 亿美元。其中百度移动生态/AI
云潜在市场为 2000 亿/1880 亿美元。

投资建议：维持行业领先评级，首选买入腾讯（700 HK），长期看好阿
里巴巴（BABA US/9988 HK）、美团（3690 HK）及爱奇艺（IQ US）。

全球主要指数 

收盘价 升跌%
年初至今

升跌%
恒指 28,611 -0.07 4.89
国指 10,699 -0.53 -0.37
上 A 3,583 -0.65 -1.57
上 B 248 -0.16 1.95
深 A 2,343 -1.62 -3.86
深 B 1,135 -0.51 4.44
道指 34,778 0.66 13.63
标普 500 4,233 0.74 12.69
纳指 13,752 0.88 6.70
英国富时100 7,130 0.76 10.36
法国 CAC 6,386 0.45 15.03
德国 DAX 15,400 1.34 12.25
资料来源：FactSet

主要商品及外汇价格

收盘价

三个月

升跌%
年初至

今升跌%
布兰特 68.09 14.75 31.45
期金 1,831.10 1.12 -3.28
期银 27.38 3.19 3.36
期铜 ####### 30.55 33.84
日圆 108.57 -2.86 -4.90
英镑 1.40 1.85 2.26
欧元 1.21 0.97 -0.76

基点变动 三个月 六个月

HIBOR 0.17 -26.41 -59.04
US 美国10年债息 yield1.56 33.79 91.76
资料来源：FactSet

恒指技术走势
恒生指数 28,610.65
50 天平均线 28,697.85
200 天平均线 27,901.73
14 天强弱指数 54.45
沽空 (百万港元) 22,235
资料来源：FactSet

洪灝, CFA
研究部主管
hao.hong@bocomgroup.com
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消费行业周报 
五一数据、百威、阿迪达斯、九毛九、海底

捞、光明、牧原
评级: 领先

呂浩江 edward.lui@bocomgroup.com 

五一假期数据：2021 年五一假期，国内出游 2.3 亿人次，同比增长
119.7%，为疫情前水平的 103.2%。

啤酒：百威亚太（1876 HK/买入）2021 年 1 季度调整后净利润为 2.36 亿
美元，与我们的业绩预览完全吻合。销售同比增长 63.7%，销量/平均售
价分别增 64.6%/降 0.5%。

运动服饰：阿迪达斯 2021 年 1 季度销售同比增长 27%至 52.68 亿欧元
（大中华区销售大涨 156%），电子商务收入上升 43%。

餐饮：九毛九（9922 HK/买入）：五一假期太二/九毛九品牌同店收入分
别恢复至 2019 年同期的 108%/92%；海底捞（6862 HK/未评级）同店收
入恢复至 2019 年同期的 70-75%。

乳制品：光明乳业（600597 CH/未评级）1 季度营业收入 69.9 亿元人民
币（下同），同比增长 36.1%；净利润 9920.8 万元，同比增长 28.6%。

饮料：“东鹏饮料”发布招股意向书，2018-20 年，收入分别为 30.37 亿
/42.09 亿/49.59 亿元，净利润分别为 2.16 亿/5.71 亿/ 8.12 亿元。

猪肉：牧原股份（002714 CH/未评级）4 月销售生猪 314.5 万头，销售收
入为 79.24 亿元，同比增长 98.6%，环比增长 12.27%。

投资启示：继强劲的 1 季度业绩后，我们认为百威亚太股价继续有上行
空间。此外，因利润率扩张和估值吸引，我们仍然推荐宝胜（3813 HK/
买入），但 4 月份销售数据或令人失望。
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本周公布经济数据 – 美国 本周公布经济数据 – 中国
日期 事件 市场预期 上次数据 日期 事件 市场预期 上次数据 
5 月 12 日 消费物价指数(%) 0.2 0.6 5 月 10 日 消费价格指数(同比%) 1.0 0.4
5 月 13 日 生产物价指数(%) 0.3 1.0 5 月 10 日 工业品出厂价格指数(同比%) 6.6 4.4
5 月 14 日 出口物价指数(%) 1.0 2.1
5 月 14 日 进口物价指数(%) 0.6 1.2
5 月 14 日 工业生产(%) 1.9 1.4
资料来源：彭博 资料来源：彭博

交银国际最新研究报告

深度报告

5 月 5 日 中国宏观观察 - 量化策略之十三：在最拥挤的地方抱团 谭淳, 洪灏, CFA, 蔡涵

4 月 15 日 中国市场策略 - 为什么经济跑赢，股票跑输？ 洪灝, CFA
3 月 29 日 中国市场策略 - 价值王者归来进行时 洪灝, CFA
3 月 15 日 九毛九 (9922 HK) - 太二酸菜鱼动力十足，首予买入评级 庞昕怡, 呂浩江

3 月 10 日 金融科技业剖析 - 风险控制定成败，首选 360 数科 韩嘉楠, 王瑾

2 月 22 日 新能源行业剖析 - 深度系列 (1) — 站在碳中和风口上的光伏发电行业 文昊, CPA, 孙胜权

2 月 23 日 银行业剖析 - 数字银行系列之一：网络银行规模虽小但利润丰厚 王瑾, 韩嘉楠

2 月 2 日 互联网行业剖析 - 社区团购：销售模式重构，关注仓配投入中长期带来的效率最大化 谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, 赵丽, CFA
1 月 28 日 燃气及汽车行业剖析 - 愿景系列之二：当燃料电池汽车换档前行 郑民康, 陈庆

1 月 18 日 富途控股 (FUTU US) - 科技实力领先的高成长性互联网券商，首予买入评级 张晶裔, CFA, 万丽, CFA, FRM
1 月 12 日 农夫山泉 (9633 HK) - 农夫山泉有点甜：包装水龙头，长期成长逻辑稳定；首予中性评级 庞昕怡, 呂浩江

12 月 17 日 医药行业剖析 - 互联网医疗非昙花一现；药房外多元化发展为未来驱动力 赵利, PhD, 聂照亿

每日报告

5 月 6 日 百威亚太 (1876 HK) - 1 季度强劲的业绩远超市场共识，与我们预测相符 呂浩江 , 庞昕怡

5 月 6 日 中国宏观观察 - 人民币数字化竞速前行 蔡涵, 谭淳

5 月 5 日 复星医药 (2196 HK) - 疫苗商业化在即，或成为强劲的业绩催化剂 赵利, 聂照亿

5 月 4 日 中国燃气  (384 HK) - 收购进度理想，三项业务或分拆上市 郑民康

5 月 4 日 建业地产 (832 HK) - 赶上末班车 谢骐聪, CFA, FRM
5 月 3 日 民生银行 (1988 HK) - 尽管资产质量改善，但营收和利润复苏落后 王瑾, 韩嘉楠

5 月 3 日 中远海运控股 (1919 HK) - 市场火热下全年盈利有望创新高，升级至买入 王琪

5 月 3 日 中国银行 (3988 HK) - 盈利继续复苏；资产质量进一步提高 王瑾, 韩嘉楠

5 月 3 日 农业银行 (1288 HK) - 更好的资产质量和拨备，支持降低信贷成本以提高收益 王瑾, 韩嘉楠

5 月 3 日 中信银行 (998 HK) - 资产质量进一步改善，但营收增长乏力，资本较紧张 王瑾, 韩嘉楠

5 月 3 日 工商银行 (1398 HK) - 1 季度资产质量稳定，息差改善；进一步复苏可期 王瑾, 韩嘉楠

5 月 3 日 中国燃气  (384 HK) - 有利的收购有助消除投资者对配售的担忧 郑民康

4 月 30 日 互联网行业 - 业绩预期：收入表现稳定，但 21 年是投入年 谷馨瑜, CPA, 孙梦琪, 赵丽, CFA
4 月 30 日 中国邮储银行 (1658 HK) - 收入增长和资产质量稳健，预计全年增长更强 王瑾, 韩嘉楠

4 月 30 日 新华保险 (1336 HK) - 投资收益优异，负债端面临增长困境 万丽, CFA, FRM
4 月 30 日 龙源电力 (916 HK) - 季度业绩快速增长，光伏新增装机将加快 孙胜权, 文昊, CPA
4 月 30 日 建设银行 (939 HK) - 盈利恢复，资产质量稳定；21 年息差前景更好 王瑾, 韩嘉楠

4 月 30 日 上海医药 (2607 HK) - 1 季度业绩达预期，研发管线进展顺利，维持买入 赵利, 聂照亿

4 月 30 日 网龙网络 (777 HK) - 国内教育布局初有成效，看好长期教育业务稳健增长 孙梦琪, 谷馨瑜, CPA, 赵丽, CFA
4 月 30 日 华泰证券 (6886 HK) - 信用减值损失大幅增长，拉低净利润增速 张晶裔, 万丽, CFA, FRM
资料来源：交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露
本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬

与发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开

股价敏感消息。

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表研究

报告之30个日历日前处置/买卖该等证券; ii)他们及他们之相关有联系者幷没有于任何上述研究报告覆盖之香港上市公司任职高级职员;iii)

他们及他们之相关有联系者幷没有持有有关上述研究报告覆盖之证券之任何财务利益，除了一位覆盖分析师持有世茂房地产控股有限公

司之股份。

有关商务关系之披露
交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、泸州市兴泸水务（集团）有限公
司、交银国际控股有限公司、四川能投发展股份有限公司、光年控股有限公司、安乐工程集团有限公司、浙江开元酒店管理股份有限公司、太兴
集团控股有限公司、上海康德莱企业发展集团股份有限公司、煜盛文化集团、金川集团国际资源有限公司、嘉兴市燃气集团股份有限公司、宏力
医疗管理集团有限公司、北京乐享互动网络科技股份有限公司、康方生物科技（开曼）有限公司、京东集团、青岛控股国际有限公司、永泰生物
制药有限公司、港龙中国地产集团有限公司、新娱科控股有限公司、大山教育控股有限公司、虎视传媒有限公司、渤海银行股份有限公司、福禄
控股有限公司、中国纳泉能源科技控股有限公司、荣昌生物制药（烟台）股份有限公司、祥生控股（集团）有限公司、京东健康股份有限公司、
领地控股集团有限公司、大唐集团控股有限公司、佳源服务控股有限公司、云想科技控股有限公司、China Gas Industry Investment Holdings Co Ltd
、瑞丽医美国际控股有限公司、Legion Consortium Limited、Cheshi Holdings Limited、德运控股有限公司、麦迪卫康健康医疗服务科技有限公司、现
代中药集团有限公司、荣万家生活服务股份有限公司、稻草熊娱乐集团、东方大学城控股（香港）有限公司、北京昭衍新药研究中心股份有限公
司、森松国际控股有限公司、美佳音控股有限公司、Edding Group Company Limited及京东物流股份有限公司有投资银行业务关系。

BOCOM International Global Investment Limited现持有东方证券股份有限公司的股本证券逾1%。
BOCOM International Global Investment Limited现持有光大证券股份有限公司的股本证券逾1%。
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