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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《互联网行业周报（23 年第 12周）-ChatGPT 推出插件功能，3

月游戏版号发布》 ——2023-03-31

《互联网行业周报（23 年第 11 周）-1-2 月线上零售总额同比增

长 6.2%，百度文心一言发布》 ——2023-03-26

《游戏行业快评-今年首批进口版号下发，多款二次元游戏获批》

——2023-03-21

《 互联网行业周报（23年第 10 周） - 哔哩哔哩调入港股

通，TVB 淘宝直播带货 》 ——2023-03-14

《互联网行业周报（23 年第 9周）-广电总局加强短视频管理，

京东百亿补贴于 3 月 6 日全面上线》 ——2023-03-07

指数情况：3月第五周，恒生科技指数单周涨幅为1.87%。本周指数上涨幅

度回调，主要受此前AIGC概念上涨过快，市场情绪逐渐回归冷静的影响。

此外，中美关系持续变化对互联网公司带来冲击，市场仍然较为谨慎。同期，

纳斯达克互联网指数录得上涨，单周涨幅为4.43%。截至2023年3月31日，

恒生科技指数PE-TTM为39.19x，处于成立以来36.43%分位点。

个股方面，互联网板块股票多数股价上涨。港股方面，阿里巴巴、京东集团、

快手为本周表现前三，单周涨幅为17.7%、8.3%、6.2%。年初至今，SEA、金

山软件、贝壳为累计涨幅前三，累计涨幅分别为66.3%、48.1%、35.0%。

资金流向：腾讯、美团分别为南向、非南向净流入第一。在恒生科技指数成

分股中，南向资金净流入前五的公司分别为腾讯控股、美团-W、哔哩哔哩-W、

联想集团、金山软件；非南向资金净流入前五的公司分别为美团-W、理想汽

车-W、舜宇光学科技、中芯国际、小米集团-W。

互联网板块重点新闻：

人工智能动态：1）英国发布人工智能监管白皮书，概述了针对ChatGPT等

人工智能治理的五项原则；2）微软宣布将在必应chat中放置广告；3)腾讯

正研发类ChatGPT聊天机器人。

公司动态：1）腾讯：企业微信将对一些基础功能收费。2）阿里巴巴宣布组

织变革，构建“1+6+N”的组织结构；3）京东产发、京东工业拟独立上市；

4）网易《梦幻西游：时空》上线；5）美团将于近期正式上线面向To B市

场的业务“美团企业版”。

投资建议：基于春节期及一季度各公司业务的恢复节奏，我们的推荐顺

序如下：1）第一梯队：春节期间游戏、支付业务表现强劲的互联网龙

头腾讯；预计随消费复苏，显著受益的电商公司拼多多；受益于版号常

态化，以及新游戏《蛋仔派对》持续表现优异的游戏龙头网易；2）第

二梯队：受益于消费复苏的电商龙头阿里巴巴；3）第三梯队：受益于

线下消费需求及游戏广告复苏的互联网公司美团、快手。

风险提示：政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风险，

宏观经济下行导致广告大盘增速不及预期的风险，游戏公司新产品不能如期

上线或者表现不及预期的风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级
（港元/

美元）

（百万港元/

美元）
2023E 2024E 2023E 2024E

0700.HK 腾讯控股 买入 385.4 3,687,870 15.7 18.0 21 19

PDD.O 拼多多 买入 72.0 714,911 7.7 10.0 16 12

9999.HK 网易-S 买入 140.2 58,653 7.3 8.0 17 15

9988.HK 阿里巴巴-SW 买入 97.8 263,748 6.5 7.6 13 11

3690.HK 美团-W 买入 133.8 106,385 2.3 4.6 51 26

1024.HK 快手 买入 56.2 30,988 0.2 2.9 205 17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾：本周恒生科技指数上涨 1.87%

指数情况：3 月第五周，恒生科技指数录得上涨，单周涨幅为 1.87%。本周指数上

涨幅度回调，主要受此前 AIGC 概念上涨过快，市场情绪逐渐回归冷静的影响。此

外，中美关系持续变化对互联网公司带来冲击，市场仍然较为谨慎。

同期，纳斯达克互联网指数录得上涨，单周涨幅为 4.43%。

图1：恒生科技指数 VS 纳斯达克互联网指数周度涨跌幅 图2：恒生科技指数 VS纳斯达克互联网指数周度走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股方面，互联网板块股票多数股价上涨。其中：

1) 港股方面，阿里巴巴、京东集团、快手为本周表现前三的股票，单周涨幅为

17.7%、8.3%、6.2%，跑赢恒生科技指数 15.8pct、6.4pct、4.4pct。

2) 美股方面，微博、SEA 为本周表现前二的股票，单周涨幅为 7.2%、5.1%，跑

赢纳斯达克指数 3.8pct、1.7pct。

3) 年初至今，SEA、金山软件、贝壳为累计涨幅前三的股票，累计涨幅分别为

66.3%、48.1%、35.0%。
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图3：3 月第五周互联网板块重点公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：3 月第五周股价涨幅 TOP10 的互联网股票（%） 图5：3 月第五周股价下跌的互联网股票（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从市销率和市盈率看，恒生科技指数估值处于成立以来偏低水平：截至 2023 年 3

月 31 日，恒生科技指数 PE-TTM 为 39.19x，处于恒生科技指数成立以来 36.43%

分位点；PS-TTM 为 2.12x，处于恒生科技指数成立以来 28.57%分位点。
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图6：恒生科技指数 PE 情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

人工智能动态：微软宣布将在必应 chat 中放

置广告

英国发布人工智能监管白皮书，概述了针对 ChatGPT等人工智能治理的五项原则。

3 月 29 日，英国政府发布针对人工智能产业监管的白皮书，概述了针对 ChatGPT

等人工智能治理的五项原则：安全性和稳健性、透明度和可解释性、公平性、问

责制和管理，以及可竞争性。在接下来的 12 个月里，监管机构将向相关组织发布

实用指南，以及风险评估模板等其他工具，制定基于五项原则的一些具体规则。

微软宣布将在必应 chat 中放置广告。微软在 3月 30 日发布的一篇博客文章中提

到将要在必应聊天中放置广告的消息，具体包括以下方面：1）扩展的悬停体验，

将鼠标悬停在来自发布者的链接上将显示来自该发布者的更多链接，为用户提供

更多参与方式并为发布者的网站带来更多流量。 2）对于 Microsoft Start 的合

作伙伴，在聊天回答旁边放置 Microsot Start 上许可的丰富内容，帮助推动更多

用户参与 Microoft Start 上的内容，将与合作伙伴分享广告带来的收入。同时还

将在聊天体验中放置广告，与那些对聊天响应有贡献的内容的合作伙伴分享广告

收益。

腾讯正研发类 ChatGPT 聊天机器人。3月 30 日澎湃新闻消息，腾讯集团高级执行

副总裁、云与智慧产业事业群 CEO 汤道生向澎湃新闻记者表示，腾讯正在研发类

ChatGPT 聊天机器人。对于腾讯的聊天机器人是集成到 QQ、微信，还是通过腾讯

云向 B 端用户服务，汤道生表示：“都会有。”关于下一代互联网的话题，微软、

字节跳动、Meta、字节跳动等科技公司均已收缩 VR/XR 的团队，如何看待全真互

联网、元宇宙似乎正逐渐褪去，汤道生表示，XR 只是元宇宙的一个形态，这里面

还有很多不同的应用，不是带着头盔挡住眼睛才叫元宇宙。
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公司动态：阿里巴巴宣布组织变革，构建

“1+6+N”的组织结构

企业微信将对一些基础功能收费。3 月 24 日，企业微信发布公告，自 2023 年 6

月 22 日起，每个企业可免费获得 2000 位的外部联系人规模。若超过该规模，向

使用公司收取每人 0.1 元/年的费用。（外部联系人规模是指成员可添加的客户、

可添加的外部联系人、可邀请进群的客户和可邀请进群的外部联系人去重后的最

大值） 3 月 22 日，企业微信还在上海遍召私域代运营服务商开会，向行业推荐

了另一个收费项目“获客助手”，支持各大公司将自己的企业微信变成一个短链

接，放置在微信内/外，这个“外”也包含外部网站。每添加成功一个私域用户，

企业微信将收取 1元人民币。

阿里巴巴宣布组织变革，构建“1+6+N”的组织结构。3 月 28 日，阿里巴巴宣布

组织变革，构建“1+6+N”的组织结构，在阿里巴巴集团之下，设立阿里云智能、

淘宝天猫商业、本地生活、国际数字商业、菜鸟、大文娱等六大业务集团和多家

业务公司，实行各业务集团和业务公司董事会领导下的 CEO 负责制，对各自经营

结果负总责，未来具备条件的业务集团和公司，都有独立融资和上市的可能。

网易《梦幻西游：时空》上线。根据公司官网，《梦幻西游：时空》于 2023 年 3

月 22 日 10:00 开放下载。《梦幻西游：时空》于 2023 年 2 月获批版号，是《梦

幻西游》手游在电脑上唯一正式版本，与《梦幻西游》手游账号数据互通，同时

支持账号密码登录和扫码登录两种方式。

天猫加码新品战略，联合小米等品牌启动 81 天百亿新品计划。电商报消息，在

日前举行的中国新品消费盛典现场，天猫联合欧莱雅、薇诺娜、小米、雷蛇、李

宁、蕉下等品牌开启 81 天“百亿新品计划”，从 3 月 31 日到 6 月 18 日，在不到

3 个月时间里共同打造 100 亿规模的新品。据天猫官方数字显示，2022 年，天猫

上涌现了 50000 个成交百万级新品，相当于平均每天就有 136 个百万新品诞生，

千万新品的成交达成时间进一步缩短了 9天，同时有 500 个品牌斩获过亿新品。

TVB 淘宝第二场直播成交额 7320 万元。36 氪消息，TVB 于 3 月 30 日在淘宝直播

间开展的第二场直播带货全场销售额突破 7320 万元，是首播的三倍多；累计观看

690 万人次，直播间共计涨粉超过 10 万。

京东产发、京东工业拟独立上市。3月 30 日，京东发布公告，拟分拆京东产发、

京东工业于联交所独立上市，分拆后公司将继续间接持有京东产发、京东工业 50%

以上股权。

美团将于近期正式上线面向 To B 市场的业务“美团企业版”，定位企业消费赛

道。根据 36 氪消息，美团企业版会为企业客户提供消费服务和管理方案，包括用

餐、差旅、打车等。美团企业版负责人康凯为企业业务部总经理，在餐饮外卖领

域有十年以上的企业服务经验。他向美团核心决策小组 S-team 成员、美团高级副

总裁、到家事业群总裁王莆中汇报。目前，美团企业版团队规模已有数百人，且

在快速扩张中。据了解，此次美团企业版的发布是希望将美团对 C 端用户的服务

能力，逐步输出给 B 端企业用户。
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资金流向：腾讯、美团分别为南向、非南向净

流入第一

我们以恒生科技指数成分股为样本，基于港股通/中介机构持股数据变动，对互联

网板块的资金流入及流出情况进行分析。

南向资金分析

在恒生科技指数成分股中，南向资金净流入前五的公司分别为腾讯控股、美团-W、

哔哩哔哩-W、联想集团、金山软件；以南向资金净流入占日均流通市值比重计，

前五的公司分别为小鹏汽车-W、金山软件、哔哩哔哩-W、阅文集团、联想集团。

南向资金净流出前五的公司分别为理想汽车-W、舜宇光学科技、中芯国际、小米

集团-W、金蝶国际；以南向资金净流出占日均流通市值比重计，前五的公司分别

为金蝶国际、舜宇光学科技、中芯国际、理想汽车-W、众安在线。

表1：恒生科技指数成分股中南向资金净流入/流出（百万港元）及占日均流通市值比重 Top 10

排序 股票代码 股票名称 恒生二级行业 南向净流入 股票代码 股票名称 恒生二级行业

南向净流入/日

均流通市值

净流入

1 0700.HK 腾讯控股 软件服务 6,146 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 3.79%

2 3690.HK 美团-W 软件服务 2,897 3888.HK 金山软件 软件服务 2.08%

3 9626.HK 哔哩哔哩-W 软件服务 1,136 9626.HK 哔哩哔哩-W 软件服务 1.80%

4 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 1,101 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 1.16%

5 3888.HK 金山软件 软件服务 1,097 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 1.06%

6 0020.HK 商汤-W 软件服务 723 0020.HK 商汤-W 软件服务 1.04%

7 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 497 3690.HK 美团-W 软件服务 0.37%

8 1024.HK 快手-W 软件服务 466 1024.HK 快手-W 软件服务 0.23%

9 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 285 0700.HK 腾讯控股 软件服务 0.17%

10 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 82 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 0.10%

净流出

1 2015.HK 理想汽车-W 汽车 -316 0268.HK 金蝶国际 软件服务 -0.30%

2 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 -259 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 -0.25%

3 0981.HK 中芯国际 半导体 -212 0981.HK 中芯国际 半导体 -0.20%

4 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 -143 2015.HK 理想汽车-W 汽车 -0.19%

5 0268.HK 金蝶国际 软件服务 -134 6060.HK 众安在线 保险 -0.18%

6 6060.HK 众安在线 保险 -63 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 -0.10%

7 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 -50 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 -0.06%

8 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 -30 1347.HK 华虹半导体 半导体 -0.06%

9 1347.HK 华虹半导体 半导体 -25 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 -0.04%

10 9618.HK 京东集团-SW 软件服务 -12 9618.HK 京东集团-SW 软件服务 0.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理(注：南向资金净流入/流出额根据每日港股通持股数量变动额及当日收盘价估算加总）

非南向资金分析

在恒生科技指数成分股中，非南向资金净流入前五的公司分别为美团-W、理想汽

车-W、舜宇光学科技、中芯国际、小米集团-W；以非南向资金净流入占日均流通

市值比重计，前五的公司分别为美团-W、金蝶国际、舜宇光学科技、中芯国际、

理想汽车-W。

非南向资金净流出前五的公司分别为腾讯控股、哔哩哔哩-W、金山软件、联想集
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团、商汤-W；以非南向资金净流出占日均流通市值比重计，前五的公司分别为小

鹏汽车-W、金山软件、哔哩哔哩-W、阅文集团、商汤-W。

表2：恒生科技指数成分股中非南向资金净流入/流出（百万港元）及占日均流通市值比重 Top 10

排序 股票代码 股票名称 恒生二级行业 非南向净流入 股票代码 股票名称 恒生二级行业

非南向净流入/

日均流通市值

净流入

1 3690.HK 美团-W 软件服务 30,963 3690.HK 美团-W 软件服务 3.99%

2 2015.HK 理想汽车-W 汽车 316 0268.HK 金蝶国际 软件服务 0.30%

3 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 259 2382.HK 舜宇光学科技 工业工程 0.25%

4 0981.HK 中芯国际 半导体 248 0981.HK 中芯国际 半导体 0.23%

5 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 174 2015.HK 理想汽车-W 汽车 0.19%

6 0268.HK 金蝶国际 软件服务 134 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 0.096%

7 0285.HK 比亚迪电子 资讯科技器材 50 1810.HK 小米集团-W 资讯科技器材 0.07%

8 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 29 1347.HK 华虹半导体 半导体 0.06%

9 1347.HK 华虹半导体 半导体 27 6060.HK 众安在线 保险 0.05%

10 6060.HK 众安在线 保险 19 6690.HK 海尔智家 家庭电器及用品 0.04%

净流出

1 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -3,388 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 -3.79%

2 9626.HK 哔哩哔哩-W 软件服务 -1,136 3888.HK 金山软件 软件服务 -2.03%

3 3888.HK 金山软件 软件服务 -1,074 9626.HK 哔哩哔哩-W 软件服务 -1.80%

4 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 -1,066 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 -1.16%

5 0020.HK 商汤-W 软件服务 -722 0020.HK 商汤-W 软件服务 -1.04%

6 0772.HK 阅文集团 媒体及娱乐 -497 0992.HK 联想集团 资讯科技器材 -1.03%

7 1024.HK 快手-W 软件服务 -457 1024.HK 快手-W 软件服务 -0.22%

8 9868.HK 小鹏汽车-W 汽车 -285 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 -0.10%

9 0241.HK 阿里健康 药品及生物科技 -82 2018.HK 瑞声科技 工业工程 -0.10%

10 6618.HK 京东健康 药品及生物科技 -44 0700.HK 腾讯控股 软件服务 -0.09%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理(注：非南向资金净流入/流出额根据每日中介机构持股数量变动额及当日收盘价估算加总）

投资建议

基于春节期及一季度各公司业务的恢复节奏，我们的推荐顺序如下：

1）第一梯队：春节期间游戏、支付业务表现强劲的互联网龙头腾讯；预计随消费

复苏，显著受益的电商公司拼多多；受益于版号常态化，以及新游戏《蛋仔派对》

持续表现优异的游戏龙头网易；

2）第二梯队：受益于消费复苏的电商龙头阿里巴巴；

3）第三梯队：受益于线下消费需求及游戏广告复苏的互联网公司美团、快手。
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表3：相关公司盈利预测及估值

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价
EPS PE

PB(MRQ)

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

0700.HK 腾讯控股 买入 385.4 12.1 15.7 18.0 28 21 19 4.6

9999.HK 网易-S 买入 140.2 6.9 7.3 8.0 18 17 15 3.9

2013.HK 微盟集团 增持 4.8 -0.5 -0.1 0.1 -8 -30 84 5.6

3690.HK 美团-W 买入 133.8 0.5 2.3 4.6 257 51 26 5.8

1024.HK 快手 买入 56.2 -1.4 0.2 2.9 -36 205 17 5.5

9988.HK 阿里巴巴-SW 买入 97.8 6.4 6.5 7.6 13 13 11 1.9

0241.HK 阿里健康 增持 5.8 -0.02 -0.02 0.01 -254 -254 508 4.8

6618.HK 京东健康 买入 57.5 0.8 1.0 1.0 61 52 49 3.6

9888.HK 百度集团-SW 增持 142.9 7.5 8.2 9.5 17 15 13 1.6

9618.HK 京东集团-SW 增持 159.0 8.9 9.6 12.0 16 15 12 2.1

9899.HK 云音乐 买入 66.8 -0.5 1.7 4.8 -107 35 12 1.6

TME.N 腾讯音乐 增持 7.6 2.9 3.1 3.4 18 17 15 1.9

BZ.O Boss 直聘 买入 18.7 1.8 3.0 4.9 70 43 26 5.0

PDD.O 拼多多 买入 72.0 6.9 7.7 10.0 18 16 12 5.4

VIPS.N 唯品会 增持 15.1 11.2 12.1 12.8 9 9 8 1.9

ZH.N 知乎 买入 1.3 -1.9 -1.1 0.1 -9 -16 251 1.0

WB.O 微博 增持 18.2 2.3 2.3 2.5 8 8 7 1.3

BEKE.N 贝壳 无评级 18.9 2.4 4.3 5.6 54 30 23 2.4

SE.N SEA 无评级 84.1 -1.3 2.1 2.8 -63 40 30 8.3

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理。注：无评级公司使用彭博一致预期；Boss 直聘、腾讯音乐为每 ADS调整后净利润（每 ADS=2

股）；唯品会为每 ADS 调整后净利润（每 ADS=0.2 股）；知乎为每 ADS 调整后净利润（每 ADS=0.5 股）；贝壳为每 ADS调整后净利润（每

ADS=3 股）

风险提示

政策风险，疫情反复的风险，短视频行业竞争格局恶化的风险，宏观经济下行导

致广告大盘增速不及预期的风险，游戏公司新产品不能如期上线或者表现不及预

期的风险等。
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