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前瞻研究互联网行业2023年下半年投资策略

静待复苏推进估值修复，以回购+分红增强股东回报

廖原

中信证券研究部 前瞻研究互联网分析师
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3资料来源：Wind，中信证券研究部

2022年至今恒生科技指数复盘

行情回顾：交易性因素导致互联网板块整体弱于大盘
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资料来源：Wind，中信证券研究部 注：股票收盘价截至2023年5月29日

主要科技指数及重点公司涨跌幅

行情回顾：交易性因素导致互联网板块2023年至今弱于美股科技

近5日 近一个月 年初至今 近一年 2022年涨跌幅
2021年
高点至今

纳斯达克指数 2.2% 6.1% 24.0% 7.0% -33.1% -19.2%

恒生科技指数 -1.2% -6.5% -11.7% -16.2% -27.2% -66.7%

中概互联网指数 3.0% -6.7% -13.6% -6.2% -17.2% -74.8%

网易 7.2% 0.9% 22.6% -14.8% -26.0% -30.1%

贝壳 1.4% -1.8% 10.3% 34.0% -30.6% -79.9%

百度 6.2% 4.5% 10.2% -9.4% -23.1% -62.9%

唯品会 0.3% -4.3% 10.2% 65.0% 62.4% -67.0%

腾讯控股 -2.9% -8.4% -0.6% -5.1% -24.3% -55.0%

猎聘 -0.2% -14.0% -6.1% -30.7% -51.5% -68.7%

阿里巴巴 -1.1% -5.2% -9.8% -18.0% -27.5% -70.9%

拼多多 19.0% 4.8% -12.4% 47.9% 39.9% -64.8%

爱奇艺 0.2% -26.2% -15.1% 13.1% 16.2% -84.4%

微博 -0.1% -12.7% -20.0% -30.5% -38.3% -75.6%

满帮 4.8% -8.8% -27.0% -1.7% -4.4% -72.8%

快手-W -4.8% -0.2% -27.9% -27.8% -1.4% -87.7%

哔哩哔哩 2.1% -17.0% -28.7% -20.5% -48.9% -89.2%

BOSS直聘 1.7% -22.8% -29.9% -23.4% -41.6% -66.1%

美团-W -8.1% -12.9% -33.7% -33.9% -22.5% -74.3%

京东 -1.7% -5.9% -41.1% -41.8% -17.7% -68.1%
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恒生科技指数与美元强相关

美国国债收益率曲线

宏观环境：恒生科技指数与汇率走势基本同步，多因素影响表现

资料来源：Wind，中信证券研究部
资料来源：CME，中信证券研究部

 互联网步入成熟阶段，行情演绎更多围绕宏观Beta：

 国内基本面向上（复苏超预期）-->汇率升值-->外
资流入-->互联网反弹

 海外流动性收缩（通胀超预期）-->汇率贬值-->外
资流出-->互联网调整

 中美关系

美联储加息利率概率表（5月30日更新）
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港股卖空成交量占市场成交总量百分比

未平仓卖空数占总股本比例

港股市场投资者结构

行情回顾：外资有所流出，对冲基金卖空博弈活跃

资料来源：Wind，中信证券研究部

港股卖空成交量占比与恒生科技指数
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恒生科技指数估值水平

估值水平：对比海外处于低位区间，复苏推进有望驱动估值修复

资料来源：彭博，中信证券研究部

纳斯达克指数估值水平
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资料来源：各公司公告，彭博一致预期，中信证券研究部 注：样本公司包括阿里、腾讯、京东、百度、唯品会，2017Q3后加入美团，2018Q1后加入拼多多，2019Q3后加入快手

互联网公司业务增长和宏观相关性加深

资料来源：CNNIC，中信证券研究部

主要互联网子行业网民使用率

行业趋势：存量业务渗透率已达高位，竞争格局成为市场关注
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资料来源：QuestMobile，中信证券研究部
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资料来源：国家统计局，中信证券研究部

社零与网零总额（亿元）及增速

线上与线下零售同比增速

网络零售渗透率（累计值）

消费者信心指数（月）

电商：消费者信心逐月修复，消费复苏可期

资料来源：国家统计局，中信证券研究部

资料来源：国家统计局，中信证券研究部资料来源：国家统计局，中信证券研究部
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主要电商平台618活动策略

资料来源：淘天集团618商家大会，京东618动员会，巨量引擎微信公众号，快手电商微信公众号，抖音618好物节招商大会，京东黑板报微信公众
号，中信证券研究部

电商：低价竞争抢夺消费者心智，关注618表现

平台 时间周期 运营策略

淘宝

预售期：5月26日20:00-5月31日；
开门红：5月31日20:00-6月3日
24:00；
品类日：6月4日-6月13日；
预热期：6月14日-6月15日；
狂欢期：6月15日20:00-6月20日
24:00。

史上投入最大：淘天今年618全周期预计实现超600亿流量曝光，阿里
妈妈将提供总计23亿红包为超100万商家带来百亿流量；
品牌商家红利：“好货好价”商品在今年618会获得确定性流量支持；
平台对新品尖货的扶持力度将继续加大；
上线淘宝好物节，为中小商家提供专属618营销通道；
内容型商家将成为流量倾斜的重要方向。

京东

5月23日20:00开启预售，5月31
日20:00全面开启；
BIG DAY：超级秒杀日、万店狂
欢日、PLUS DAY、百亿补贴日、
超级新品日、超级直播日。

重点：低价、直播、新品，参与百亿补贴的商品数量将达3月的10倍以
上，每位用户每天最多可以领三张“满200减20”补贴券；
全行业投入力度最大的一次618：面向所有商家投入增加20%，帮助商
家平均降低30%运营成本，并实现中小微商家销售增速翻倍；
“便宜包邮”频道主要为产业带商品提供低价格带商品流量场，以满
足下沉用户的消费需求。

抖音

种草期：5.13-5.24
预热期：5.24-6.1
开门红：6.1-6.3
爆发期：6.16-6.18

商品：平台将根据商品成交、用户、服务等表现优选重点货品，通过0
坑位费用、亿级流量激励、多重价格补贴、全域阵地曝光，以及覆盖
引流、承接到转化的全链路，助力商品全面爆发，通过优价好物的吸
引力，为商家提供优质流量导入与补贴扶持，打造爆款单品。
内容：“好物直播间”将为商家与达人提供流量与货品补贴支持；
“精选联盟品类日”通过精选联盟选品广场多重资源位，实现商达高
效撮合；“抖客万单计划”将通过站内外内容大体量的曝光，催化商
家爆品的诞生。
品牌化：“品牌馆”与“品牌嘉年华”将通过公域流量引流，帮助商
家实现人群资产的焕活与沉淀。

快手 预售期：5.18-5.31
正式期：6.1-6.18

快手电商将投入100亿平台流量和10亿商品补贴，助力商家生意增长。
快手电商也将推出直播间大牌大补、商品预售、直播间消费金等玩法，
帮助商家抓住大促竞争关键窗口期。

天猫618日累计销售额及累计同比增速

资料来源：魔镜，中信证券研究部，截至20023年5月30日

主要电商平台GMV月同比增速
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资料来源：国家统计局，中信证券研究部

国内劳动力失业率情况

全国平均招聘薪酬及增速

主要在线招聘平台DAU（万，周度）

2023Q1招聘薪酬同比增速TOP10行业

在线招聘：结构性分化，企业端招聘需求逐步恢复

资料来源：QuestMobile，中信证券研究部

资料来源：智联招聘，中信证券研究部资料来源：智联招聘，中信证券研究部
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短期趋势：持续推进降本增效，利润率有望持续改善

资料来源：各公司公告，中信证券研究部

主要互联网公司Non-GAAP净利率
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百度人工智能的四层架构布局

资料来源：2023阿里云峰会，中信证券研究部

阿里所有产品未来将接入大模型全面升级

资料来源：各公司官网，中信证券研究部

国内主要互联网公司AI相关进展

长期看点：AI 应用落地有望带动估值上行

资料来源：百度文心一言发布会，中信证券研究部

公司 时间 事件

百度
2023.3.16

百度正式发布新一代大语言模型、生成式AI产品文心一言，李彦宏出

席并展示了文心一言在文学创作、商业文案创作、数理推算、中文理
解、多模态生成五个使用场景中的综合能力。

2023.5.26
百度CEO李彦宏在2023中关村论坛上表示，百度很快会正式推出文心
大模型3.5版本。

腾讯

2023.2.3
腾讯科技（深圳）有限公司申请的“人机对话方法、装置、设备及计
算机可读存储介质”专利获授权，能够实现机器与用户之间自然且顺
畅的沟通。

2023.2.9
腾讯持续投入AI等前沿技术的研发，基于此前在AI大模型、机器学习算
法以及NLP等领域的技术储备，将进一步开展前沿研究及应用探索。

2023.3.22
腾讯表示会推出后台的基础模式，同时也加强前台用户使用案例。腾
讯将通过人工智能的技术来促进产品创新变现以及运营效率。

阿里巴巴
2023.2.8 阿里达摩院类ChatGPT机器人已进入内测阶段
2023.4.8 阿里云发布通义千问。
2023.4.11 张勇宣布阿里所有产品未来将接入大模型全面升级。

快手 2023.2.9

快手正在开展大规模语言模型（LLM Large Language Model）相关研
究，并启动了相应专项，覆盖LLM模型训练、文案自动创作与生成、
对话系统开发等领域。

小米

2023.2.9

此前小米在AI大模型上已有多路并行尝试，未来将加大相关领域人力

和资源投入。小爱拥有庞大数据支撑，会让小米在大模型方面进展更
迅速。

2023.4.14
雷军表示，小米在AI领域已经耕耘多年，有AI实验室、小爱同学、自动
驾驶等团队。小米将全力以赴，打磨好再向公众展示。

2023.5.24

小米集团日前宣布，已于今年4月正式组建了AI实验室大模型团队，该
团队目前AI领域相关人员超1200人。小米表示，公司将不断挖掘AI相

关的用户场景，发挥自身技术优势，并以开放的态度与合作伙伴开拓
更多机会。

京东

2023.2.10 京东正式推出产业版ChatGPT，命名“ChatJD”。

2023.5.6

目前京东云正筹备产业版GPT——言犀大规模预训练语言模型，并以
“125”计划作为落地应用路线图，包含1个平台、2个领域、5个应用，
加速人工智能技术在产业落地。
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资料来源：各公司公告，彭博，中信证券研究部

主要互联网公司净现金（百万元）

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 注：猎聘为亿港元，其他为亿美元

主要互联网公司回购余额（亿元）

资料来源：彭博，中信证券研究部 注：自由现金流为2022年度

主要互联网公司自由现金流（百万元）及P/FCF

资料来源：公司公告，中信证券研究部

网易股息派发及收益率

估值：净现金及FCF占市值比处于高位，分红及回购增强股东回报
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17资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：收盘价截至2023年5月30日

重点公司盈利预测及评级

投资建议：关注低估值+现金流强劲+拓展新技术/新市场的头部公司

公司
市值（亿美

元）
估值方式

营收（亿元）

营收23-25 

CAGR

净利润（Non-GAAP，亿元）
净利润（Non-

GAAP）23-25 

CAGR

估值

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

阿里巴巴 2,083 PE 8,687 9,217 9,851 10,448 6.5% 1,414 1,543 1,693 1,795 7.9% 10 10 9 8 买入

腾讯控股 3,873 PE 5,546 6,294 7,040 7,834 11.6% 1,156 1,490 1,698 1,937 14.0% 24 18 16 14 买入

拼多多 899 PE 1,306 1,913 2,391 2,918 23.5% 395 416 570 715 31.2% 16 15 11 9 买入

京东 510 PE 10,462 10,817 11,899 13,187 10.4% 282 334 384 420 12.1% 13 11 9 9 买入

百度 432 PE 1,237 1,366 1,486 1,596 8.1% 207 243 272 297 10.6% 15 13 11 10 买入

快手-W 302 PS 942 1,132 1,321 1,521 15.9% -189 39 100 197 124.5% 2 2 2 1 买入

BOSS直聘 60 PE 45 60 89 115 38.6% 8 17 27 37 48.5% 53 25 16 11 买入

同道猎聘 6 PE 27 26 30 38 19.7% 3 2 3 4 51.5% 15 22 13 9 买入

满帮集团 62 PE 67 82 99 118 20.5% 14 22 28 36 27.7% 32 20 16 12 买入
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风险因素

 政策监管超预期导致板块估值进一步下行；

 宏观经济增长放缓，导致电商、游戏、广告等行业增长不及预期；

 利率上行或流动性收紧导致市场估值中枢的下移；

 互联网公司降本增效不及预期导致业绩回暖不及预期；

 新业务及新市场拓展不及预期，或投资亏损超预期；

 个人隐私、数据安全新规对广告收入的影响超预期导致广告收入不及预期；

 核心股东减持风险等。



感谢您的信任与支持！
THANK YOU
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廖原（前瞻研究互联网科技融合分析师）

执业证书编号：S1010522030004
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