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 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 85  12.50  2024-11-01 4.31  190.0  0.04  0.15  0.18  289.39  83.33  69.44  4.02 

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

2616.HK 基石药业-B 74  5.02  2026-02-02 5.02  0.0  -0.07  -0.20  -0.06  -71.71  -25.10  -83.67  18.86 

公司是研发驱动的创新药公司，已成功上市4款创新药、获批16项新药上市申请（NDA）以及9项适应症。公司的核心品种有
CS2009（PD-1/VEGF/CTLA-4三特异性抗体）及CS5001（ROR1 ADC）。CS2009是基石药业自主研发的三特异性抗体，具备
“同类首创/同类最佳”潜力。该药物靶向PD-1、VEGF和CTLA-4，通过协同作用实现多维度抗肿瘤效应。当前正在进行全球
多中心二期临床研究，地点包括澳大利亚和中国，目前已入组200例患者，计划扩展至美国进行II期入组。该产品未来会和
MNC进行BD合作。

林兴秋

1541.HK 宜明昂科-B 20  4.53  2025-04-02 6.91  -34.4  -0.91  -0.60  -1.21  -4.99  -7.55  -3.74  2.67 

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 1054  9.15  2025-09-26 8.95  2.2  0.40  0.50  0.52  22.98  18.30  17.60  3.03 
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

0772.HK 阅文集团 358  35.00  2025-02-28 25.20  38.9  -0.23  1.20  1.32  -154.34  29.17  26.52  1.80 
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。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 31189  163.30  2025-09-03 134.10  21.8  4.36  7.06  8.70  37.48  23.13  18.77  2.84 

公司目前坚定投入AI算力及模型研发的战略不变，同时阿里云加速出海业务，海外算力采购及IDC建设需求旺盛且受政策影响
相对较小，或将维持高投入趋势。整体阿里CAPEX在云/芯片-模型-应用的全栈AI布局下使用效率更高，对CAPEX的持续高投
入有望转化为阿里云的收入提速与Qwen模型/应用能力的快速进步，看好阿里战略坚定投入下稳固国内科技龙头地位。近期阿
里C端应用进展良好，高德十一期间DAU突破3.6亿，千问APP公测首周下载量超过千万，后续接入电商、闪购等业务后有望实
现流量的双向赋能，看好C端应用布局强化后对云和其他内部业务的协同。

李承儒

6608.HK 百融云-W 53  11.20  2025-12-29 11.07  1.2  0.63  0.63  0.81  17.88  17.78  13.83  1.08 

公司发布了未来的企业级AI Agent战略，首度明确提出了以“交付结果”为核心的RaaS商业新模式。以“硅基劳动力”为核心
进行商业模式支撑的系统性变革。同时将传统MaaS、BaaS模式的提供技术工具，转向交付可量化业务结果，直接解决了企业
AI应用落地的核心痛点，未来通过按任务计费、按价值分成等灵活计价模式来进一步实现商业化。展望未来，公司可以将深
耕金融行业的AI解决方案进行适配和改造，快速切入运营商、零售、医疗、政务等新市场。同时持续完善“百工”生态建设，
推出更易用的AI Agent开发工具，叠加C端推出的新AI应用，公司估值锚有望提升。

李承儒

3896.HK 金山云 320  7.06  2025-12-29 5.62  25.6  -0.58  -0.26  -0.22  -12.11  -27.15  -32.09  5.73 

公司目前已经实现经调整经营利润、经调整净利润双双上涨，多项盈利指标改善，核心源于高毛利AI业务加速扩张，同时成
本费用控制成效显著。展望未来，伴随推理业务占比提升，EBITDA利润率将维持在20%以上，在AI驱动增长的背景下，金山
云智算云业务高速增长、盈利指标持续向上，标志着前期AI布局已进入收获回报期，发展逻辑已得到逐步验证。作为小米金
山生态唯一战略云平台，其深度受益于生态内激增的算力需求，构筑了差异化护城河，长期发展前景值得期待。

李承儒

2209.HK 喆丽控股 14  3.37  2026-02-02 3.37  0.0  0.37  0.42  0.59  9.16  7.96  5.69  3.42 

公司主要业务是通过线上平台零售和B2B平台模式向消费者销售时尚类产品，目前公司主要聚焦于韩国美容产品（K-Beauty）
向全球消费者销售产品。2025年韩国化妆品出口总额为114.3亿美元，同比+12.3%，创历史新高，行业增长趋势明显。2025H1
公司按渠道收入增速为：B2C同比增长31.7%，B2B同比增长110.9%；按地区收入增速为：英语市场增长20%，非英语市场增
长80.8%。借助着全球韩国化妆品需求增长，以及社媒营销对货品销售影响力的增加，公司收入利润快速增长，2023-2025年收
入增速为+57%/+72%/+44%，利润增速为+212%/+152%/+15%，建议关注。

冯浩

1133.HK 哈尔滨电气 422  18.87  2024-07-01 2.33  710.0  0.81  1.22  1.38  23.30  15.47  13.67  2.52 

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。目前公司煤电项目在手订单充沛，有望为
25、26财年利润提供保证。此外雅江大水电项目、抽水蓄能市场、煤电调峰改造、核电市场、电力设备出口市场的机会均为
公司未来业绩提升提供中长动力。

冯浩
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【备注】
本月调出：猎豹移动（CMCM.N）、滔搏（6110.HK）、赣锋锂业（1772.HK）、龙源电力（0916.HK）、潼关黄金（0340.HK）
本月调入：基石药业-B（2616.HK）、喆丽控股（2209.HK）、中国东方教育（0667.HK）、信义光能（0968.HK）
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2111.HK 超盈国际控股 33  3.22  2025-09-03 3.26  -1.4  0.58  0.59  0.64  5.51  5.46  5.03  0.97 

超盈国际控股是一家主要从事制造及买卖弹性面料的公司，运动服装的发展带动了化纤类功能性面
料的渗透率提升，公司因此受益；此外公司提前布局的东南亚产能，在目前纺织服装供应链整体像
东南亚迁移的背景下供不应求，目前公司产能利用率饱满，未来预期进一步提升产能；同时公司保
持较高的分红派息水平，建议关注。

冯浩

2313.HK 申洲国际 922  61.35  2025-12-01 70.00  -12.4  4.48  4.73  5.50  13.69  12.97  11.15  2.38 
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 30  3.50  2025-06-30 5.15  -32.0  0.28  0.46  0.53  12.66  7.54  6.60  4.20 

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，市占率持续提升。
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
会逐步提高。3）公司立足广州，持续拓展佛山、深圳等地，未来空间可期。25E市盈率8倍多，股息
率6%+,具备吸引力。

李芳芳

9858.HK 优然牧业 195  4.66  2025-09-26 2.80  66.4  -0.19  0.10  0.39  -23.97  46.86  12.05  1.60 

1）当前原奶价格低位企稳、牛肉价格高位震荡，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，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 890  15.96  2025-12-01 14.07  13.4  0.94  0.85  0.94  16.99  18.78  16.98  7.90 
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，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17倍，股息率约6%，具备防守性。

李芳芳

0667.HK 中国东方教育 122  5.52  2026-02-02 5.52  0.0  0.25  0.41  0.51  21.72  13.60  10.91  1.97 

1）我国就业市场结构分化，青年群体失业率显著高于其他年龄段，亟须通过职教培训提升就业竞争
力，当前美业等新兴赛道的职教需求崛起，行业景气度回暖。2）公司传统专业增长平稳，新兴专业
如美业增长亮眼，今年还会新增宠物和健康照护两个专业，有望贡献新的增长动能。同时，公司布
局区域中心战略，有效整合不同品牌，形成规模效应，盈利能力将持续提升。

李芳芳

1211.HK 比亚迪股份 8652  91.00  2025-11-03 99.10  -8.2  14.95  4.46  5.72  6.09  20.40  15.91  4.51  2026年1月份销量21万辆，同比下滑30%。出口10万辆，保持高速增长。我们认为随着比亚迪今年新
款车辆上市和海外销售继续快速提升，公司利润增长有望获得支撑。

杨森

2722.HK 重庆机电 85  2.30  2025-09-03 1.76  30.7  0.13  0.27  0.30  17.75  8.52  7.67  0.97 
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 167  1.99  2025-09-03 2.20  -9.4  0.06  0.07  0.09  34.55  28.43  22.11  1.77  公司所管理的基金追加了对宇树科技、云深处等机器人龙头公司的投资。2026年多家被投公司有望
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

2688.HK 新奥能源 762  67.35  2025-11-03 67.05  0.4  5.78  6.89  7.17  11.66  9.77  9.39  1.57  1）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

0968.HK 信义光能 308  3.37  2026-02-02 3.37  0.0  0.12  0.14  0.22  27.69  24.07  15.32  0.98  1）目前光伏玻璃价格处于历史低位，价格短期或以稳为主；2）受益一季度光伏组件抢出口拉升光
伏玻璃需求，价格预期看涨；3）公司龙头优势显著，较大受益行业反内卷。

杨义琼

2689.HK 玖龙纸业 374  7.97  2025-11-03 5.60  42.3  0.42  0.70  0.80  19.13  11.39  9.96  0.76 
公司 FY26H1 盈利预计同比大增超 3 倍，浆纸一体化产能释放与成本优化为核心驱动。公司推进产
能扩张升级，广西北海技改项目获批，浆纸产能将进一步提升。行业供需改善叠加提价，浆纸一体
化龙头盈利弹性与长期价值显现。

段静娴
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