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 日期
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 收盘价 入选至今

 涨跌幅%
EPS（港元/美元） PE PB

核心推荐逻辑 分析师

亿港元 港元/美元 港元/美元 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2024 

2256.HK 和誉-B 99  14.50  2024-11-01 4.31  236.4  0.04  0.15  0.18  335.69  96.67  80.56  4.66 

公司开发出由16种主要专用于肿瘤学的候选药物组成的产品管线，包括10种处于临床阶段的候选药
物。与Merck签署的许可协议授予其在中国、香港、澳门和台湾对Pimicotinib及相关产品的独家商
业化权利，并提供全球商业化的选择权。协议总金额达605.5百万美元，包括首付款7000万美元、
行权款及研发与商业化里程碑付款。还将收取年净销售额的两位数比例作为销售提成。管理层具有
创新药企业家精神，公司在小分子药物方面具有强大的竞争力，有望在肿瘤领域取得突破，BD也
会根据临床进展进行推进。依帕戈替尼治疗肝癌开始注册性临床试验，市场空间广阔。

林兴秋

1541.HK 宜明昂科-B 30  6.86  2025-04-02 6.91  -0.7  -0.91  -0.60  -1.21  -7.56  -11.43  -5.67  4.04 

核心产品IMM01是创新靶向CD47的分子。该款产品是中国首个进入临床阶段的SIRPα-Fc融合蛋白。
具有IgG1 Fc的IMM01能够通过双重作用机制充分激活巨噬细胞。公司是全球少数能够对先天性免
疫和适应性免疫系统进行系统性利用的生物技术公司，IMM01临床数据优秀，管线储备丰富，市场
前景广阔，CD47CD20双抗治疗SLE于25年中期有临床一期数据读出，疗效及安全性数据优秀，有
BD预期。

林兴秋

1093.HK 石药集团 905  7.85  2025-09-26 8.95  -12.3  0.40  0.50  0.52  19.72  15.70  15.10  2.60 

公司已建成一支逾2000人的国际化研发团队，聚焦于抗肿瘤、精神神经、心血管等治疗领域。计划
将成药业务收入的20.8%用于研发。目前，公司有超过60个重点在研药物已进入临床或申报阶段。
公司自2025年开始持续有BD落地。2025年是业绩低点，后续随着重点创新药的逐步上市，公司业
绩恢复较快增长。

林兴秋

CMCM.N 猎豹移动 19  7.79  2025-07-29 5.64  38.1  -0.45  -0.21  -0.09  -17.34  -37.10  -86.56  0.90 

公司第三季度的业绩增长呈现出鲜明的双轮驱动特征，其中AI业务的爆发式增长尤为突出，AI机器
人业务作为核心，其收入同比增长约100%，环比增长也达到了40% ，显示出强大的市场需求和商
业化落地能力。与此同时，公司传统的互联网业务也展现出良好的韧性，实现了同比增长。公司在
积极开拓新业务的同时，其基本盘业务依然保持稳健，为公司的战略转型提供了稳定的现金流和用
户基础。两大业务板块的协同发展，特别是AI业务从培育期到收获期的跨越，构成了猎豹移动当前
健康且可持续的增长格局。

李承儒

0772.HK 阅文集团 386  37.78  2025-02-28 25.20  49.9  -0.23  1.20  1.32  -166.60  31.48  28.62  1.94 

阅文集团在IP衍生业务方面的多点开花为其股价上涨提供了有力支撑。2024年衍生品GMV已突破5
亿元，其中卡牌GMV更是突破2亿元。公司通过与众多授权合作伙伴建立合作关系，成功搭建了完
善的衍生品渠道布局，进一步拓宽了其业务边界和收入来源。近期公司宣布与瑞士国家旅游局合作
计划，这一合作计划不仅为阅文集团的IP衍生业务注入了新的活力，也进一步提升了公司的品牌影
响力和市场竞争力。

李承儒

9988.HK 阿里巴巴-W 29568  154.90  2025-09-03 134.10  15.5  4.36  7.06  8.70  35.55  21.94  17.80  2.69 

阿里巴巴目前业务协同效应显著，通过“一个淘宝”战略，传统电商与即时零售实现高效协同，带
动淘宝App DAU同比增长20%，并提升用户活跃度和交叉销售机会。其中淘宝闪购业务增长迅猛，
订单量同比增长200%，预计未来三年规模将达1万亿元人民币，具备长期增长潜力。此外AI驱动云
业务有望实现高增长，AI相关产品收入连续8个季度实现三位数增长，显示其在AI领域的领先地位
和市场竞争力。尽管短期因增量投资导致利润承压，但运营现金流同比增长18%，总净现金达4,163
亿元人民币，支撑其持续投资和股票回购能力。目前根据Wind市场一致预期，公司对应2027/2028
财年预期市盈率分别为16倍和14倍，具备相对估值优势。

李承儒

6110.HK 滔搏 208  3.35  2025-07-29 3.10  8.2  0.22  0.23  0.26  15.23  14.57  12.88  1.91 

公司是一家主要从事运动鞋服零售的运营商，是NIKE、Adidas中国最大的零售商，其他零售品牌
还包括斯凯奇、彪马等。运动品牌NIKE新CEO上任后开启Win Now行动，其中包括重新拥抱体育、
加大和批发零售伙伴的合作、清除冗余库存精细化产品线等，预计NIKE库存清理持续到26财年上
半年，关注未来NIKE新产品的推出以及和滔搏的协同效应。此外滔搏保持高派息政策，股息率吸
引。

冯浩

1133.HK 哈尔滨电气 313  13.99  2024-07-01 2.33  500.5  0.81  1.22  1.38  17.27  11.47  10.14  1.87 

哈尔滨电气股份有限公司，是由国务院国资委管理的中国规模最大的发电设备制造商之一，公司煤
电主设备占全国装机容量的1/3，大水电产品占国内总装机容量1/2以上，核电主机设备占国产装机
总量的1/3。2025年上半年公司能源装备业务新签订单超预期，公司目前在手订单额可能超千亿元。
我们认为煤电新订单增长有望提供公司未来2-3年利润增长动力，而非化石能源新订单预期能为公
司远期利润持续性提供保证。 

冯浩
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2111.HK 超盈国际控股 34  3.29  2025-09-03 3.26  0.8  0.58  0.59  0.64  5.63  5.58  5.14  0.99 

超盈国际控股是一家主要从事制造及买卖弹性织物面料、蕾丝及弹性织带的公司，随着运动服装的发
展，功能性面料需求稳定提升，公司有望顺应体育服装行业发展保持增长。公司领先同行业的分散化
供应链布局，对国际品牌具有一定吸引力，在目前全球供应链格局具备不确定性的背景下，有望获取
更充沛的订单。

冯浩

2313.HK 申洲国际 1052  70.00  2025-12-01 70.00  0.0  4.48  4.73  5.50  15.62  14.80  12.73  2.72 
我们认为此前公司估值压制的主要因素主要包括（1）关税背景下供应链的不确定性（2）大客户疲软。
但我们认为目前这些影响因素在减弱，【1】关税逐步清晰且公司“双循环”战略成功【2】公司受益
于供应链链转移且有望提升渗透率。因此我们认为公司当前估值存在修复空间。

冯浩

3978.HK 卓越教育集团 40  4.70  2025-06-30 5.15  -8.7  0.28  0.42  0.48  16.99  11.19  9.79  5.64 

1)教育行业政策改善，供给端出清，公司作为华南地区龙头，受益竞争格局改善。2）需求端韧性强，
广东初中和高中入学人口未来5年仍在高位，参培率在入学竞争激烈背景下预计会持续提升。3）公司
受益素质教育业务转型，同时，公司全面推进「ALL IN AI」战略，进一步赋能教学业务，25H1实现
收入/利润同比+188.9%/178.5%。

李芳芳

9858.HK 优然牧业 167  4.29  2025-09-26 2.80  53.2  -0.19  0.09  0.35  -22.07  47.67  12.26  1.37 

1）当前原奶价格处于低位且跌幅明显放缓、牛肉价格持续上涨、以及随着青贮采购到来，对牧场盈
利能力及资金周转形成更大压力，预计中小牧场会加速出清，我们判断行业周期反转将至。2）受益
成母牛单产水平提升、大宗原料价格持续下行，以及牛肉价格上涨等因素带动，25H1公司归母净利
润-2.97亿元，同比减亏0.34亿元；上半年乳牛公平值减乳牛销售成本变动产生的亏损为22.33亿元，同
比降低0.38亿元。随着行业周期拐点来临，叠加肉牛价格大涨，公司利润修复弹性大，估值有望抬升。

李芳芳

6862.HK 海底捞 784  14.07  2025-12-01 14.07  0.0  0.94  0.85  0.94  14.98  16.55  14.97  6.96 

1）公司主品牌持续调整经营策略与尝试个性化服务，四季度步入火锅旺季，行业景气度上行，加之
去年四季度基数较低，预计公司运营数据边际改善，短期在旺季及经营数据改善下，股价有望得到催
化。2）当前估值较低，26E市盈率约16倍，且公司股息率5%以上，具备防守性。

李芳芳

1211.HK 比亚迪股份 9334  97.95  2025-11-03 99.10  -1.2  14.95  4.46  5.72  6.55  21.96  17.12  4.85 
11月份销量48.02万辆，环比10月提升8.7%。出口13万辆，创历史新高。方程豹和仰望车型销量也有
较快增长。产品结构改善和销量提高有助于股价企稳回升。 杨森

2722.HK 重庆机电 71  1.94  2025-09-03 1.76  10.2  0.13  0.27  0.30  14.97  7.19  6.47  0.82 
重庆康明斯大马力柴油发电机量价齐升；日立能源特高压业务订单饱满；公司水轮机业务资产减值大
幅减少，收入和利润有望受益于雅下等西藏水电项目。公司当前处于低估值、业绩稳健快速增长阶段。 杨森

0697.HK 首程控股 174  2.08  2025-09-03 2.24  -6.9  0.06  0.07  0.09  36.11  29.71  23.11  1.85 
公司所管理的基金追加了对宇树科技的投资。宇树预计在今年四季度IPO，公司有望获得市场关注，
其投资收益的确定性也进一步增强。 杨森

1772.HK 赣锋锂业 1328  48.62  2025-11-03 50.45  -3.6  -1.11  0.25  0.99  -43.71  194.48  49.11  2.22 
需求端储能超预期增长叠加国内碳酸锂产能有序安排或推动碳酸锂价格持续回暖。目前电池级碳酸锂
的价格从11月初的8万元/吨涨到了11月底的9.25万元/吨。 杨森

2688.HK 新奥能源 813  71.90  2025-11-03 67.05  7.2  5.78  6.89  7.17  12.45  10.43  10.03  1.67 
1）供暖季天然气需求回暖，利好销气量回升；2）天然气供应宽松，上游气源成本下行利好城燃企业
毛差修复；3）公司业绩和派息稳定，私有化方案充分考虑股东利益，定价合理。 杨义琼

0916.HK 龙源电力 1113  6.93  2025-12-01 6.93  0.0  0.82  0.84  0.93  8.41  8.25  7.48  0.74 
1）电价下调和增值税退税政策调整等利空因素已释放；2）可再生能源回款预期加速，利好现金流改
善；3）A股定增助力风电投资开发，公司存量资产优质，估值修复可期。 杨义琼

2689.HK 玖龙纸业 293  6.25  2025-11-03 5.60  11.6  0.42  0.70  0.80  15.00  8.93  7.81  0.59 
近期纸业呈现产品端多纸种全国联动涨价、纸浆去库提速成本预期稳定、行业盈利有望迎来修复；此
外，四季度是传统需求旺季，行业景气度有望向上，公司作为行业龙头有望显著受益。 段静娴

0340.HK 潼关黄金 149  2.86  2025-12-01 2.86  0.0  0.05  0.14  0.18  55.11  20.43  15.89  5.99 

受到全球央行增持黄金潮，美联储降息进程，以及全球地缘政治环境变的化影响，全球黄金需求增加，
金价处于上涨区间。上半年受到紫金矿业入股影响，公司在得到资金矿业赋能后生产及盈利能力有望
提升。

张思达
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