中信建投-AI互联网港股互联网底部推荐 261015_原文
2026年10月18日 18:45
发言人1   00:00
大家好，欢迎参加中信建投AI互联网港股互联网底部推荐。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，风险提示及免责声明。一、本次会议为中信建投研究发展部组织的闭门会议，仅面向中信建投白名单客户。参加会议的投资者不得制作会议纪要，包括但不限于文字、纪要、录音、录像、截屏等形式，并对外转发给任何其他个人或机构。擅自制作、编辑及转发会议纪要，引起不当传播的，中信建投有权追究其法律责任。

发言人1   00:38
2、本次会议内容在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议，且中信建投不承诺、不保障，所含具有预测性质的内容必然得以实现，敬请会议参加者充分了解各类投资风险，根据自身情况自主做出投资决策，并自行承担投资风险。3、本次会议包含信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性、时效性以及完整性不作任何保证。本次会议如涉及专家分享，该专家分享仅代表专家个人观点，不代表中信建投立场。

发言人1   01:18
4、在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本次会议所提及公司的股份或其他财产权益，也可能在过去、目前或者将来未所提及公公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。5、本次会议内容的知识产权仅为中信建投所有，未经中信建投事先书面许可，任何机构或个人均不得以任何形式转发、发布、翻版、复制或引用会议全部或部分内容，亦不得同未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用会议的全部或部分内容。版权所有，违者必究。

发言人1   02:07
尊敬的各位领导，大家晚上好。我是中信建投AI互联网组的首席分析师杨爱丽。感谢大家参加我们今天晚上的电话会议。我们今天晚上的电话会主要还是聚焦港股互联网公司近期的一个观点和他们三季报前瞻的一个梳理。我们讲这个电话会可能也出于另外一个想法和思路，就是除了可能对三季报的财报去进行一个简单的前瞻之外，其实我们会发现说，在经过了一段时间，其实港股互联网公司的这个股价下跌之后，大家纷纷的进入可能是10倍到15倍左右的一个估值区间，这是一方面。然后另外一方面，从三季报看啊，其实部分公司还是有一定的亮点的，从三季报的前瞻来看，所以从从现在或者说近期来看，可能大家的确感受到了硬件那边相对来说可能比较大的一个压力。

发言人1   03:07
我们不是硬件的分析师，但是我们认为说，其实整个AI产业它的景气度和情绪，这肯定是在的，或者说产业趋势和发展，如果没有这样的产业趋势和发展，我们也不会在很短的时间之内看到。无论是to b的coding应用，还是to c的个人agent应用，非常朋博的一个发展。那从现在这个角度来看，从硬往软去关照，或者是说从硬件慢慢往软件，往下游的应用去延伸，可能是一个接下来比较重要的一个主线。

发言人1   03:44
很长一段时间，港股的互联网公司，被认为说可能在AI应用里面，或者说在AI里面并不是一个非常重要或者是啊非常能拿到市场红利的一个角色。但现在回头来看，包括我们看美股，一直以来被大家看空的像meta这样的一些公司，也向市场交付了他们不错的产品，以及说产品相应的一些数据。所以简单来说就是一方面是在整个市场里面相对比较低的一个估值。第二个就是在基本面层面，部分公司在三季报已经展现出他们相应的经营层面的韧性，第三个就是整个AI行业，从硬件投资到下游的应用的推出，或者说到下游应用的涌现，也看到了很多端倪和苗头，所以在今天这个时间点，我们可能还是聚焦在港股的，头部的互联网公司，可能包括一些垂类互联网公司，来分别给大家做一些梳理。

发言人1   04:46
我们先有请我们团队的联席首席分析师郭子轩来跟大家做一个分享。好的，谢谢杨老师，我是建投AI互联网的郭子轩。我这边想先汇报一下我们对于整个港股互联网板块的一个观点，以及为什么我们在当下这个时间点认为它仍然是一个值得去关注，甚至是战术配置这样的一个板块。其实近期大家对稍等卡住。对，其实近期大家对于板块的这个说法或者说关注度还是有一些回暖的。就比如说我们十三季度的时候路演觉得这个关注度很低。

发言人1   05:25
但是近期其实我们交流的过程中，发现客户的关注度还是有在起来的那一方面就是像刚才杨杨老师讲到的，板块估值确实很低。今年恒科YTD大概是25%的一个跌幅，并且核心公司的这个估值基本上都回到了25年1月前，就是deep seek启动前的那个非常低的估值区间，相当于现在很多公司为AI做的这些投入，包括AI的一些成果，甚至都没有给一个估值的溢价。对，所以我们认为现在估值确实到了一个低位。

发言人1   05:59
然后第二那就是从资金面来看的话，存在一些高切低的这种意图，这个意图其实在今年7月份的时候我们也感受到过一次。在今年7月份其实全球AI科技有一些筹码的拥挤和回调。其实当时资金也是在寻找一些比较位置比较低，或者说AI硬件属性没有那么高的板块。所以当时其实互联网也迎来了一波反弹，并且当时的那一波反弹的持续度其实还是比较OK的。从六月底一直到8月初。所以我们觉得可能当下我们依然希望可以看到这样一次筹码拥挤后的一个rebaLance。

发言人1   06:36
但是由于我们有了七月份那一次的经验，所以我们认为这一次可能也需要去注意一个交易的时间窗口。因为如果是第二次再去经历一个类似的这种预期修复，或者说rebaLance带来的一个反弹的话，它可能这个交易窗口也会更短。所以这个是我们对于资金面的一些想法。

发言人1   06:58
然后第三就是我们今天重点要汇报的是，我们认为整个三季度的业绩修复的这个预期是在加强的。这个修复首先它是一个结构性的修复，并且确实也是集中在头部一家公司的一个修复。它整体的原因还是在于去年Q3，因为外卖大战的一个非常低的基数，阿里、美团、京东三家公司整体的亏损额很巨大。所以其实在今年Q3外卖大战的这个影响接近尾声之后，它的这个利润层面会有一个比较好的一个弹性。然后第二就是我们认为确实有部分互联网公司，他确实没有在AI上进行一些投入，所以它的整体的利润的影响相对还是比较平缓的。所以我们基本上还是从基本面这个维度，想谈一下我们认为板块修复的一个核心依据。

发言人1   07:58
那我们具体来看一下，就是对于整个板块的合计的收入的情况。我们统计了过去几个季度看，其实可以看到今年以来整个板块核心十家公司，他们整体的收入增速还是非常peace的，就是在一个很稳健的一个水平。三季度，它有一个小幅度的一个加速，这个加速其实我们觉得也跟去年的这个低基数有关。因为这个加速的核心贡献目前看还是美团。美团在三季度整体的这个外卖收入增速也好，然后包括新业务的增速也好，其实都还是有一定的贡献的。

发言人1   08:35
这几家公司里面我们也是比较欣慰的看到，基本上大部分公司还是处在一个正增长的一个状态。因为确实由于宏观经济等等一系列的原因，之前我们也是很担心会出现收入端的这种负增长，但目前来看，其实大部分公司表现还比较好啊。这里面可能相对比较承压的目前还是快手。其实这个也主要体现现在一个是传统的广告业务的一个压力。然后另外还有就是直播打赏业务这一块，出现了一个负负增长的这个情况。除了快手以外，其实其他公司我们认为韧性还是比较强的，这个是收入端的一个整体情况。然后我们再看一下板块的这个利润，其实利润我们统计出来觉得这个数字表现也是比较好的。因为我们看到其实今年以来，整体的板块一直在负增长这块增长，其实二季度已经出现了一定的修复。

发言人1   09:34
因为其实去年的外卖大战就是从二季度正式开始打的，所以去年的Q2是1个低基数。我们看到Q3我们统计下来，其实这个修复又进一步的去放大了。这个high teens这样的一个整体的收入增速的增量，其实主要还是来自于阿里和美团的合计贡献。因为我们看整个三季度十家公司合计的利润大概是1400多亿，这里面其实美团和阿里贡献的增量就有三百多亿。那这一块其实也是来自于去年低基数的一个修复，这个是18%增长的一个主要原因。另外我们看整体的利润率变化，应该还是说比较企稳的一个状态所以我们觉得，整体来说它是一个结构性的一个修复，还是主要还是去年这个外卖大战带来的一个影响。

发言人1   10:26
板块整体的重点公司，我这边主要讲一下阿里和美团的情况。这两家公司也是目前我们在板块里面最看好的两家公司。阿里因为大家关注度一直比较高，所以对他的情况也不陌生了。阿里其实今年整体来说，收入端的这个增速表现虽然有波动，但是从他以。的这个财报，Q2来看的话也还是比较OK的。那么今年整体利润端的压力，一方方面还是来自于有其实零售的部分拖累。因为阿里它今年Q1Q2的减亏节奏可能还是比市场预期要略慢一些，那么到Q三大家才正式觉得这个减亏节奏开始有一点加快了。所以其实今年整体还是会有一部分来自于即时零售的这个亏损的拖累。

发言人1   11:21
AI投入也是今年大家讨论比较多的一个话题。因为我们看到就是二季度已披露的这个财报来说的话，单季度这个资本开支非常高。然后导致自由现金流已经负负的体量已经比较大了。所以大家其实也会担心，说明年整体的自由现金流的一个缺口。这样可能会带来一个融资的一个压力。所以这些我们都是觉得比较现实的一些情况。

发言人1   11:47
这个情况的解决方案其实更多还是来自于主业利润的企稳，以及整个云计算这个业务，它未来会成为一个利润的新的一个支柱。因为它整体的增速比较快，所以这两块业务的企稳，它会把这个AI投入的影响尽可能的去缩小。所以我们其实不管是观察阿里的preview，还是我们最后去等待他真正业绩的落地，其实最终的关注点都还是在这个方向。

发言人1   12:19
那我们具体来看一下preview的这个情况。那preview我们觉得最大的一个亮点其实还是在于这一次云的margin是给大家吃了一个新闻。因为其实之前虽然公司也有在电话会里讲过，说今年整体云的这个EBT margin是一个逐季度改善的一个趋势。但是毕竟大家还没有真实的体感，然后也比较担心可能公司这个说的话最终无法落地。但其实这一次我们还是能感觉到，整个云的这个margin确实会是逐季度提升。然后在Q三这个季度应该是会来到12%到13%这个区间，另外还有一个就是管理层也表示说在今年四季度，整个云业务产生的利润与AI lab合计的这个伊贝塔有望盈亏平衡甚至转正。

发言人1   13:07
这句话什么意思呢？就是如果我们假设12月季度的整体的收入大概是55%左右的一个增长的话，如果我们假设云的margin是15%，那么基本上就是达到盈亏平衡的这个效果。所以根据这句话我们去反推的话，那就是今年四季度云的march可以到15%。

发言人1   13:29
所以基本上还是从Q1到Q4，它确实是一个逐逐季度提升的一个状态。如果我们再保守一点，假设就是整个28财年云的margin也是做10%就不增长的话，那么全年云的利润是可以做到五百多亿的。其实相对来讲，它每年的这个利润绝对绝对额的增量还是比较大的。所以这个也就是为什么刚才我们说的就是这是阿里他的AI投入，会带来这个现金流，包括现金缺口一定的压力。但是我们核心其实还是要看这些支柱型的业务，它的利润的一个兑现情况。目前来看这个兑现节奏还是比较好的，这个是一个一个点。

发言人1   14:13
然后第二个点就是再说回老生常谈的这个电商业务。因为电商业务之前大家还是比较担心说CMR可能还会不会进一步的负增长要下探。包括整体电商的这个利润会不会就一比它增速会不会要进一步的扩大这个负增长。那么这一次Q3也相当于给大家吃了一个定心丸，就是CMR的增速其实比Q2环比来看还稍微要好一点点。然后整体电商集团的这个EB它的增速基本上是一个持平的一个状态。所以我们觉得，虽然我们也跟踪其他的一些互联网公司，感觉大家今年下半年压力都还是比较大的。但是我们看到在阿里Q3的这个review，至少电商这一块没有让大家特别担心。所以我觉得这个也相当于是一个比较好的一点。

发言人1   15:07
然后关于这个即时零售的减亏的这个节奏，其实刚才我们也提了一下，就是今年前两个季度Q1Q2整体减亏节奏还是有点偏慢的，就基本上没有达到的预期。但是三季度的这个亏损的量级基本上划定在了90到100亿人民币这个区间，所以这个量级我觉得大家还是比较接受的。因为去年同期整体的亏损量级非常大，包括去整个226财年它的亏损的量级也很大。所以这一块其实确实也贡献了，不仅仅是对于阿里，包括对于整个板块的一个利润的修复。然后AI lab其实是包含了阿里所有的AI应用的收入利润的情况。然后包括还有一部分集团的模型训练的成本也会放在里面。所以这一块业务它其实全年的一个亏损体量还是比较大的，今年可能预计估计是在四百多亿人民币的一个亏损。其实这一块它单季度也是要亏一百多亿的。

发言人1   16:10
但是目前根据管理层的口径来看的话，其实AI lab它整体的亏损节奏也是在逐步收敛的。我们觉得这个相应来讲也是一个好的事情。因为此前其实大家的预期一直觉得说国内的这个国模的训练成本有可能是要上升的。

发言人1   16:28
一方面是由于这个蒸馏的限制，然后包括大家对于大参数的一些追求，大家还是比较担心说AI lab它的亏损会不会继续的扩大，包括四季度大家其实对C端的这个个人agent可能要卷起来要一个预期，所以也比较担先说千万会不会继续去撒这个营销费用，会导致这个部门的亏损继续扩大。那OK现在管理层给了这样的一个指引，我们觉得这些担忧可能暂时可以先放一放。它整体的这个减亏节奏还是比较OK的。所以就是整个即时零售的减亏，包括AI lab的一个减亏。这两类业务它其实同比也好，环比也好，它整体的减亏都会推动集团盈利的一个修复。所以我们觉得这一次preview我们整体的观点还是认为是比较正面的。

发言人1   17:16
最后我们再看一下阿里整体的这个估值以及空间的一个情况。我们这个估值的模板还是给的非常保守，整体还是给电商集团给八倍的PE然后云是五倍的PS并且其他的东西都没有算，投资也没有算，然后整体是2.4万亿人民币，那这个对应还是一个非常decent的一个空间。有些投资人可能会更加保守一些，比如说整个电商可能只有给六倍的这个PE，然后算下来大概其实也有个接近20%的空间。所以我们觉得应该说阿里在当前这个位置就是一个没有什么可怕的一个位置，所以我们还是保持一个看好和推荐。

发言人1   18:02
后面再大概介绍一下美团的情况。美团我们认为今年整体的基调就是利润修复，我们确实也在今年前两个季度连续看到了外卖业务的一个修复，然后包括到店的利润率，之前市场一直在非常担心和担心有所缓解之间反复横跳。这一次Q3也正式把我们带到了下半年，然后我们也会基本上确定说到底利润率已经在已经触底了，就是不会再继续下探了。所以美团我们其实从推荐的逻辑上来讲，跟阿里有相似的地方。就是在于说去年下半年它的投入是一个导致利润是一个低基数。所以整体来说今年下半年的利润增速它的幅度会比较高。以及说今年下半年我们并没有进一步看到一些外围竞争的扰动。所以我们认为美团今年的这个修复的这个主线还是可以去确立的。

发言人1   19:07
那么我们再具体来看一下，三季度的一个预期。美团是没有跟我们去开preview的。但是我们也通过渠道的反馈，包括我们自己对于这个公司指引的一个判断，我们也大致的去写一下我们的这个预期的情况。首先就是集团整体来说的话，收入端其实还是有一个比较大幅度的修复的。刚才在整个板块那一块我们也讲了，就是板块收入的这个加速基本上是来自于美团的这个增量，其实也是因为今年三季度整体的这个竞争的环节，然后带来说它的尤其是外卖这一部分的take rate，它其实是会有一些修复的，从而带动整体收入的一个修复。另外就是利润方面，因为去年它是一个亏损的一个情况，所以今年其实从今年从今年的二季度开始，它整个集团已经开始贡献利润了。那我们看到在今年三季度，我们认为它还会进一步的去释放一些利润出来。

发言人1   20:20
分业务来看的话，大家核心还是会关注核心本地商业，就CLC这一块。CLC的话我们认为这一次的关注点或者说市场的分析点，其实还是在于外卖的这个单子优异到底要做到什么程度。因为此前公司的指引应该说的是比较保守，就是说这个三季度外卖单纯优异，有可能比二季度要低一些。但是其实我们也去跟踪了一些渠道的反馈，我们认为这个情况可能会比指引稍微的乐观一点点，所以这个里面我们也暂时先放了一个我们自己的一个预测，我们觉得可能是会好于这个指引的。同时我们对于整个CLC的这个盈利预估，也是包含了我们自己的测算的影响。所以这个是我们认为会比市场里的一些声音要稍微的看好一点点。

发言人1   21:18
对，然后到店酒旅这一块，之前大家的担忧点其实还是在于说利润margin有没有触底的这个问题。我们认为相对来讲应该还好。首先25%确实在历史上来看也是一个非常低的一个利润margin了。然后美团他到店酒旅的业务还是非常综合的。因为餐中酒三者他的这个整体是比较均匀的，所以它还是有一定的抗风险能力，这个是第一点。然后第二点就是我们近期确实也没有看到友商再去加大补贴，或者进一步的去恶化这个竞争。对所以我们也暂时维持我们的这个测算，就是认为说25%是一个margin的底部。

发言人1   22:08
所以这样测算下来，我们认为美团的这个情况它其实相对来说也是比较好的。因为它整体走的还是这个修复路线，并且还是能逐步释放出利润的。这样我们基本上往明年，包括后年再去做测算的时候，我们认为28年是会回到一个正常的利润空间的对，就是27年可能他还是会稍微有一点外卖的影响。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   22:43
我想但是我们认为到28年一定会回到一个正常的利润空间，所以我们这里面也放了一个估值和空间的测算，这个测算我们一方面是按分布估值，因为今年外卖可能是一个盈亏平衡，所以这块不是很好好给PE，然后我们基本上还是按PS去给，PS给的这个逻辑，就是说我们假设远期外卖是一单一块钱，然后考虑他五年给十倍，就是五年10%的折现回来，以及整个外卖就是给十倍的PE这样子。然后我们去算出来一个它的这个市值，进行一个加总。然后这里面其实我们还考虑了新业务，也给了一点估值。原因就是在于新业务它其实我们预计它可能明年就可以到一个盈亏平衡甚至微盈利的状态，然后到后年就是一个正常释放利润的一个状态。所以新业务其实很快就可以进入估值。所以我们在这里面其实也给了新业务给了一千多亿的这个市值，这样去算出来，其实也是有一个比较decent的一个修复的空间。

发言人1   24:00
所以就是我再总结一下，就是我们的选股逻辑，其实是基于我们对整个板块修复的一个方向去判断的。因为我们觉得它是一个首先它是一个结构性的一个修复，然后同时我们在这个修复里面去找，确实这个业绩增速空间相对比较大一点的，以及说当前位置确实比较低的那我们觉得美团整体也是非常符合这个方向，所以我们也是保持推荐。对，那我这边就先大概介绍这些，然后另外也请我们的同事蔡嘉诚来介绍他那边的观点。是主要是关于阅文、美图还有猫眼这几家公司的一个观点。

发言人1   24:52
好的，感谢子轩，可以让我说下去吗？

发言人1   25:04
好的，大家好，我是中信建投AI互联网的分析师蔡家成。然后我就跟他先跟大家汇报一下我这边的三家公司的一个整体，就港股这边三家公司的一个整体情况。然后有两家公司的话就是阅文和猫眼其实还是从这一个产品逻辑上面去推的。当然他们也有一些受益，现在整个就比如说韵文，他还是有一些受益。现在这个AI环境的这个短剧这边的一个小的主题性的一个催化。然后这个美图的话它也还是一个重要的AI影像标的。然后整体的流水的话，其实他还是更关心下半年的时候，尤其在海外它这些主要产品在海外的一个流水表现，我们其实也有跟踪，整体的表现其实也还算是不错的对，然后我们以公司的话就一个一个来。

发言人1   25:49
首先是跃文集团的话，跃文集团其实最核心的，首先它第一个逻辑是这个AI短剧和慢剧。然后第二个逻辑是这个游戏他授权的他的这个头部IP改编的游戏，而且是授权给腾讯去做的。然后也是要在年底的时候就要上线，所以其实是有两个小的催化。然后短剧和慢剧的话，其实在我们之前的这一个电话会里面其实也重点提到了。然后他是在今年的时候，其实是持续压住这样的一个赛道的。然后呃一方面是在国内和海外，其实都推出了一个独立自自有的独立的短剧的平台。

发言人1   26:25
在国内的话是要起点剧场，也是依托这个起点起点网文这样的一个平台。在海外的话是也是推出了一个慢剧的这个平台，那叫two group。所以也是整体完成了从IP供给，然后AI改编，然后再到发行变现的这样的一个完全自由的路径。其实也是很好的能够让整个变现条打通。除此以外的话，也是在这个国庆节前面几天的时候，其实也是发布了一个公告，公告里面的话其实也是其实是围绕这个AI短对的和腾讯的这边的一个业务合作情况去展开的那在这个公告里面的话，其实之前的时候公司已经是和腾讯这一边有一个关联交易的协议。然后其实里面这种主要是提到了就是在这个关联交易的额度上面，其实是在这一次公告里面有做了非常大幅的提升。

发言人1   27:20
那其中其中在200年的时候2027年的时候，然后腾讯这一边要付给岳文的这个广告佣金的年度上限是从明年的是从10亿一直提升到了19亿，是将近翻倍的这样的一个额度。然后后年28年的时候，是从10.8亿提升到了22亿，是超过翻倍的这样的一个额度的贡献。一这个呃上限的这样的一个提升。对，所以就是公司其实也是比较其实也是侧面印着，其实也是在和腾讯这一边的播出渠道整体打走的，其实还是比较通顺的那也是在今年上半今年前九个月的时候，整体的这个额度的使用量其实已经比较满了。那呃，之前公司是已经使用了5.66亿的这样的一个额度，然后全年是8.5亿的这样的一个额度。所以就是基本上已经快基本上达到上限这样的一个程度了。所以也是为后面也是他这一次公告，要去提升后两年的这个额度上限，其实是做了这一个很好的一个支撑。

发言人1   28:19
所以就是从这个程度来讲，一方面是公司已在开始完全去建立自有的这个播出渠道。另一方面是和腾讯这一边能够有一些广告，就是AI慢剧播出的这样的一个渠道上面的一个合作。也为整个AI短剧漫剧的业绩贡献，其实是提供了一个支撑。所以后面也是可以去学习关注一下公司的这一些渠道的整体的流水表现。

发言人1   28:47
对还因为我们的第二个逻辑就是在于游戏。游戏的话在11月4号，它主要是这个头部的IP1人之下。然后这一个IT的话是授权给腾讯的魔方工作室去做的，然后是一个格斗向的一个大型IP的这样的一个游戏。然后11月4号的时候要进行一个中测，全档中测，然后到12月31号的时候是正式要在手游端上线。所以就是在很快的时候，你看到这一款游戏的这一个流水贡献。然后这款游戏的话整体的定位也是腾讯这一边比较重要的明年比较重要的一款产品，然后也是定位这样的一个中型的这样一个游戏。

发言人1   29:24
阅文作为这样的一款游戏的IP方，其实也可以从流水中间获得大概5%到7%的流水分成。所以这款游戏的流水贡献也是对公司是有利润贡献的对所以这也能够去支撑公司的这个IP业务的授权的这样的一个业绩表现。所以就是这样，这是一个近期企业家发生的一个非常重要的一个支撑事件，其实也可以重点去关注一下。

发言人1   29:47
第二个公司是这个美图。美图的话其实主要核心还是在大家更关心它的一个产品的流水表现。一方面是在国内的它整体的B端，这公司今年其实核心是放在了B端的业务拓展上面。在国内的话这个拓展其实还是比较成功的，或者说有的渠道拓展其实还是比较成功的。

发言人1   30:10
他今年是在workday上面已经上线了，work body上面的话其实是可以去调用美图的这美图秀秀的这一些美图设计师的这一些产品的那当然并不是说这些功能就完全就留存在了work翻译上面去使用。如果用户需要去用到一些付费功能，或者说一些比较复杂的一些功能，那work body还是会推荐用户，或者说是自动去让用户跳转到美图设计师的这个官方的渠道上面去完成。所以美国管理成为了美图设计师一个比较好的入口通道。而且它本身也是一个B端场景里面一个很好的这一个办公办公办公厂办公应用。所以也是有一个比较好的一个业务合作。除此以外的话也是登录了金山WPWPS office这样的一个产品。所以这公司在今年的这一些弊端拓展上面，其实还是比较成功的。

发言人1   31:01
然后还有就是在也是在不断推出这一些新的产品。比如说针对这一个音乐创作者去推出一些MV创作的这一些APP，包括针对保险地产这一些营销人员，他们想要去创作一些短视频的这一些产品销售的内容。那他们也是推出了美图，也是推出了相应的这一些产品。针对非常醇类的这一些应用场景，然后结合AI的这一些功能，去帮助他们把这一些营销素材进行落地。所以他也是去在这方面的洞察能力其实还是非常不错的。

发言人1   31:37
然后就流水表现来看的话，我们也有不停的在跟踪美图秀秀、美颜相机、wink这3款最核心的产品在全球的流水表现。三季度的时候，整个的流水表现其实还是不错的。78 9月份三个月的这三款产品的流水同比增长是33%，然后环比增长是10%。

发言人1   31:57
但这个只是流水的表现，具体到这一个以收入层面其实还是会有点小的差异。但是也是基本上有一个比较不错的这样一个业绩增长的。然后整体的增速的话，同比增速的话，其实和上半年也是比较接近的。所以我们也是比较看好美图的这一些产品的这个流水表现，然后啊以及公司能够去兑现它今年做到13.5亿这个规模净利润的这样的一个业绩指引。那对应到它的这个估值的话，其实还是比较低的那也是一个业绩港在港股这一边算是业绩增速很不错，然后估值又比较低的AI影像AI类的AI应用的这样的一个公司。所以也是可以作为去重点去推这个关注的。

发言人1   32:40
然后除此除了这两家公司以外的话，第三家公司想要跟大家稍微更新一下，就是美猫眼猫眼娱乐。猫眼娱乐的话其实也是比较偏向于是产品周期的逻辑。一方面是在12月底12月份的时候，国内叫上映复联5。这款这个电影的话其实也是全球现在关注度比较高的一个电影。然后一另一方面是明年的春节档是一个春节档是一个大年，有非常多的这一个预计会有非常多的这些国内头部的这些国产片要上映，其中就包括流浪地球。这一款这部电影的话其实也是猫眼娱乐出有参与出品以及发行的这么一部电影，然后也有希望能够给公司带来不错的业绩贡献。除此以外的话，公司其实还储备了像，贾玲的转念花开，这一部电影的话，预计也是会在明年上映的那还有相当多的一些电影吧，就是在在储备的过程当中，其实都有希望能够给公司带来明显的业绩表现。

发言人1   33:43
对所以贸易的话其实重点我们在我们觉得可以重点去关注一下这一个12月的妇联以及明年春节档，这两个比较重要的档期都有非常好好的比较头部的电影上映。产品周期的到来，也能够给国内的票务龙头猫眼娱乐带来一定的这一个股价上面的一个支撑。所以也是可以去重点关注的那我从小到这边就结束了，后面把时间交给小伟去分享。他这边的公司。

发言人1   34:21
好的，谢谢嘉诚。我这边就来更新一下几个公司的观点。其实主要是网易哔哩和腾讯首先我们在在今天想要去讲这几个公司，其中一个原因就是我们觉得游戏公司它的业绩其实很大程度上是依靠产品周期驱动的。我们认为在往未来半年到一年去展望的话，有些板块它的业绩稳定性相对还是比较好的，他这里面尤其是像B站和网易，它对于AI方面的投入相对是比较保守的，虽然多多少少也有一些，比如说比例今年这整个AI相关的资本开支差不多在10亿人民币，但是这个体量相较最开始提到的像，一些巨头，其实还是非常小的。所以我们觉得，在整个AI包括科技的这种波动之下，可能游戏它相对来说会是一个脱离这个波动之外的一个存在。这是我们想说的第一个一个。

发言人1   35:30
第二个就是比利和网易，我们觉得确实是我们盘下来明年在新品上线层面，在产品质量层面最好的两家公司，所以我们可能先来讲一下这两家。第一个是B站，B站其实我们在公司九月份发布了，发了新的CB以及腾讯的减持之后，其实我们就有小范围的进行推荐了。当时我们的逻辑也比较清楚，就是我们认为至少在股东减持层面，他最大的压力已经通过一个比较好的交易已经化解掉，但是的确我们看到从九月中旬以来，股价表现并不是很好啊，我觉得有这里面可能隐含了几个担忧。

发言人1   36:22
第一个是我觉得客观来说，恒生科技整体的一个负贝塔，包括可能比如说外围市场的这个加息，包括整整个流动性，这个可能偏资金层面。但也因为B站它在恒科里面一直以来是一个，尤其是在24年以前，就是没盈利的这个周期，它基本上是恒科的一个呃波动的一个放大器，所以可能涨的时候它也涨得很夸张，尤其是我们我们回顾这个924那1波，就是比例肯定是这个互联网里面涨幅最夸张的一个。但的确可能在整个贝塔不太好的时候，可能他也会承担一定的压力。所以我觉得这是第一个原因。

发言人1   37:08
第二个原因，我们我们认为是整个下半年广告对广告层面的一个担忧，上半年比例的广告收入其实在两个季度都实现了25%以上的增长。但是下半年一方面是基数的压力，另一方面是客观宏观环境的一个压力。所以市场还是有一些对于下半年广告下修的一些预期。所以我们觉得这两个层面，这两个因素交织在一起，导致九月中旬以来它的股价表现并不是很好但是在这个时间点，我们觉得其实还是可以更乐观一点，或者说站在明年的维度上，我们觉得B站的机会肯定是大于风险的。这个里面有几个点，第一个就是依然我们还是要说他未来这个在减持结束之后，我们觉得就是大的股东层面的这种资金压就是减持的压力就比较小了，这是第一个。第二个是整个流量层面，其实上半年我们看到不管是DAU还是时长，还是维持了一个双位数的增长。就整个总总市场的角度来看，在移动互联网的这个流量格局下，我们觉得还是挺不容易的。那下半年我们觉得流量端的优势依然还是会维持，包括对于中长优质内容的算法的持续的推荐，以及说这个AI的内容其实对B站来说，它并不是一个抢时长的一个逻辑。

发言人1   38:43
他对B站来说是一个扩品类的逻辑，比如说AI的短剧、漫剧，包括我们看一些比较硬核的AI产品或者一些科技的测评，其实都是B站知识是一个很重要的构成。然后包括我们看到其实今年十个亿的这个AI投下去，其实有相当一部分是提供给up主的一些提效的工具。包括去博主，他们可以用一些快速去生产这个博文的一些工具，因为知识区它可能更多的是图表，一些文字干货等等，所以我们我们觉得AI其实是帮B站的创作者更快，然后更低门槛的去生产这个投稿数量。所以我们觉得下半年的流量应该不会掉下来。就整个流量的增长，我们觉得应该还是会维持一个至少是low tings。我们觉得所以基于这个，我们觉得就算下半年广告有压力，我们我们我们认为依然会比大盘的增速要快一些，这是我们想讲的第一个。

发言人1   39:57
第二个就是比较朴素的产品逻辑，因为B站整个净利润的构成来看的话，基本就是一半广告一半游戏，所以游戏还是比较重要的那今年其实客观来说，25年和26年B站都是游戏的小年，然后在明年我们确实看到有几个有亮点的产品。第一个是逃离亚科夫的手游版，它的主机它的客户端版本在25年其实是steam的国区的销量第一名，整个整体销量应该在400到500万份我们我们比较看好它的一个手游的改变和主机端的一个上线。那从底层来看，其实我们觉得是苏打车的一个市场的下沉的一个机会。因为比较头部的手打车产品还是以男性向和比较硬核的这种竞技和第一视角射击为主。但是陶尼亚科夫的确是给到一个俯视，然后一个比较萌的画风。所以我们觉得女性用户的这个机会还是比较大的。所以我们目前对于亚科夫的一个首年流水的预期，现在是在15到21。考虑到这个是公司完全自研自发，以及B站大概率会成为它最核心的发行渠道，所以整个项目的利润率我们觉得应该还是会比较高的，所以这个亚科夫对于明年的EPS还是比较核心的。

发言人1   41:25
这个产品在上个月的科隆展上面其实也有展出。所以我们觉得他的海外市场也是一个可以期待的增量。所以我觉得这个是明年最重要点的一个项目。

发言人1   41:41
然后除此之外还有几款代理型的产品，包括三国志王道天下、仙境传说33国火凤燎原等等。这些产品其实基本都是IP型产品，这个也比较适合直接拿过来做发行。我虽然这个利润率可能不如自研的，但我们觉得尤其是这里面RO3，我觉得是可以关注一下。因为作为RO最近几年续作里面最新的一款，其实老玩家还是比较期待的。所以我觉得明年这三个代理产品也是不错。然后近期其实一个国庆前其实公司也发布了一款新的小体量的产品，是这个闪耀吧撸咪。其实是一款完全自研的一个周宠类的游戏。

发言人1   42:38
其实表现怎么讲呢？就是前两周的流水应该在一个千万量级，首月我们预估在一个一个多亿其实肯定绝对值来看不算很大，但是考虑到这个项目其实开发成本比较低，然后也完全是自己团队孵化的，所以我们觉得整个项目的RY应该还是可以的。所以我们觉得整个游戏，我们对他B站未来一年的游戏相对来说还是比较乐观的，所以这个是对整个基本面的一个考量。然后三季度那其实公司此前已经给过这个，call back，那公司在这个财报前其实是不会再update他们的这个preview的，所以我们预计整个。收入利润基本上和之前的call back是比较一致的，但是这里面我们觉得广告的确是有下周四四季度的风险，但我们觉得还是维持这个观点，就是会好于行业。对，BB站具体来看，我们觉得三季度整体的收入端，我们预估还是维持这个call back上面的指引，差不多在7%左右，游戏这一段还是有一个同比的下滑，广告我们预估还是在一个20以上所以整个金条和净利润我们预估在一个7.5到8个亿。所以今年其实前三季度已经比较明确了，今年我们觉得30个亿的金条和净利润的能见度还是挺高的。然后明年的话，我们觉得如果考虑到刚刚我们提到这几个核心产品，如果表现正常，加上总流量持续去驱动广告，有一个我觉得至少有一个routine的增长的话。

发言人1   44:35
那明年我觉得40亿的金条和净利润也是一个比较中性的一个预期。那现在明年40亿的一个利润，对应现在的估值也就是一个11倍，10.5倍的一个估值。当然现在港股市场上不缺明年十倍的产的的的公司，但是我们还是依然想强调一下比例，在整个互联网平台里面的稀缺性，以及说他现在总流量依然有增长的这个稀缺性。所以我觉得对于这种平台，明年11 10.5倍其实还是比较便宜的，我也建议大家去做一个布局。第二个我那些时间的问题，我可能加快一点。

发言人1   45:20
就是再讲一下这个网易网易其实最近的变化就是二季度其实是表观是有点意思的，但是如果去归因的话，这里面有几个，第一个是投资层面的亏损，第二个就是这个税率表，关税率要比较高。那这两个因素我们觉得在三季度都会得到缓解。那二季度的亏损它主要当时是拼多多和阿里的这个投资亏损，再加上有大概十个亿的减值，那这部分至少我们可以在公开的市场上看到，三季度它的这两个核心的投资标的都是至少是正收益。所以我们觉得至少这个投资层面的亏损不会在表观拖累这部网易的这个表观的利润，这是第一个。第二个，这个税率其实我们也看到上个季度的表观税率是25.5%，也主要是因为它的就刚刚讲到的这个投资拖累了它这个税率的分母项，那实际税率其实是19.5，我们认为这个季度应该还是能跟上个季度保持一个持平。

发言人1   46:30
那回归到主页的话，三季度我们看到最核心的产品是梦幻西游这边手游版新增了一个畅游服。我们认为在畅游服的新的发行之下，我们觉得梦幻的基本盘应该还是比较稳健。三季度我们观察到这个带崽派对的流水环比二季度根据三次tower的表现来看，其实还是有特别明显的环比增长。所以我们觉得三季度虽然新产品的发行比较差，但是依靠老产品整个流水盘依然还是比较稳健。

发言人1   47:07
当然这里面确实有一个风险点，就是我们看到二季度末它的整个合同负债环比下降的幅度其实是有点高的。当然从历史来看，它的这个合同负债在二季度基本都会有一个环比下降，因为这个一季度是旺季，但的确二季度的这个下降幅度是比往年都要大一些。所以考量到这个，其实我们对三季度的网易收入端的一个preview，是比现在移植预期稍微下下修了一些，那一致预期可能大概在7到9之间。我们认为有可能会有因为这个合同负债的原因我我们我们觉得可能会部分的影响三季度这个收入增速可能在一个5%左右。但是在这个规模，调后净利润层面，我们觉得考虑到这个投资亏损不持续，以及这个税率的稳定，以及说因为的确这个公司的毛利率已经同比增长持续好几个季度，我们觉得还是有margin提升的红利。所以我们觉得整个的金条和净利润，我们还是给到一个8%到10%的一个增速，还是会快于收入的增速，所以这个是对三季度的一个preview。

发言人1   48:33
然后那的观点其实也比较简单，也是跟B站类似，就是明年的产品周期比较丰富，这边我可能就不赘述了。就是无限大1月15号上线，我们预估中信来看70亿，那乐观的话我们觉得可有机会接近百亿。另外就是两款手打车，这个鬼影藏风和乌海之下就是网易。

发言人1   48:58
对腾讯其实我们有在上周日的电话会上有讲过了，我再可能再讲讲一两句。的确我们觉得短期在EPS层面还是比较承压的。三季度再根据我们的测算，考量到前期资本开支的这个摊销的效应，应该会开始这个金条后净利润转负，我们预估的这个下滑幅度差不多在5%左右。然后也考量到近期其实腾讯加大了比如债务融资，我们统计下来今年以来它的整个债务端的融资差不多有100亿美金。当然这些我们觉得都是为了一个明年到后年的，为了小薇的全量上线做提以前的算力储备。所以我们觉得现在的腾讯主要的观测点，我们觉得在这个EPS之外，更多的是小微的一个后续功能的逐步的上线。

发言人1   49:59
因为这个muse的比较好的表现，我觉得还是引发了国内对于personal agent应该以什么样的产品形态出现，然后大家做了一些思考。因为年初其实千问和包括豆包其实都做过，但是肯定那种状态不是最终的国内的personal agent的形态。所以我觉得小薇在中长期还是有一个挺大的产品端的势能，当然这个我们就不赘述了。对，我们我们在上周日的时候讲的比较多了，所以最后再总结一下，我们觉得在这个位置的话，我们觉得。明年产品周期比较好的B站和网易，我们觉得都是在AI交易之外比较稳定的一个存在和一个底部价值的存在。然后腾讯我们依然中长期看好，我们觉得小微未来大概率会成为国内personal agent的最核心的一个入口所以我们还是保持一个中长期的推荐，以上就是我这边的一些公司的更新。

发言人1   51:06
好的，感谢小伟。我们今天三位同事把我们在恒科里面比较重要的一些公司做了一个简单的梳理，当然这个里面可能也有一些我们对三季度的前瞻，也想跟各位说明一下，这个前瞻的数字只是我们这边的一个测算，可能一部分也结合了上市公司的指引，那只是供大家做一个参考。我们今天的这个电话会就先到此结束。如果大家对里面有一些相关的公司比较感兴趣，欢迎直接联系我们对应的同事。我们九点还有一场调研反馈的这个电话会，也欢迎大家在入会，我们是在另外一个腾讯会议的链接上面，可能用半个小时给大家反馈一下我们刚刚在广州结束说的五家公请。关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130公司的调研的情况，大家有兴趣也欢迎继续参加，我们今天的电话会议就先到此结束，谢谢各位。

发言人1   52:09
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容。打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。风险提示及免责声明，一、本次会议为中信建投研究发展部组织的闭门会议，仅面向中信建投白名单客户。参加会议的投资者不得制作会议纪要，包括但不限于文字、纪要、录音、录像、截屏等形式，并对外转发给任何其他个人或机构。擅自制作、编辑及转发会议纪要，引起不当传播的，中信建投有权追究其法律责任。

发言人1   52:48
2、本次会议内容在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议，且中信建投不承诺、不保障所含具有预测性质的内容必然得以实现。敬请会议参加者充分了解各类投资风险，根据自身情况自主做出投资决策，并自行承担投资风险。3、本次会议包含信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性、时效性以及完整性不作任何保证。本次会议如涉及专家分享，该专家分享仅代表专家个人观点，不代表中信建投立场。

发言人1   53:28
4、在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本次会议所提及公司的股份或其他财产权益，也可能在过去、目前或者将来为所提及公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。5、本次会议内容的知识产权仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构或个人均不得以任何形式转发、发布、翻版、复制或引用会议全部或部分内容，亦不得同未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用会议的全部或部分内容。版权所有为这已经。
