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2021年科网板块投资策略 

         科网板块估值在2020年经历了大幅扩张的一年。展望2021年， 

我们对行业的判断：(1)下沉市场仍是科网行业获取流量增量的源泉，
行业将继续加大对下沉市场的拓展力度；(2)科网企业在疫情常态下持
续挖掘多元服务潜力，开辟业务新增长点；(3)科网企业持续进行战略
投资，加速布局细分业态业务。 

 

         我们认为，新冠疫情已彻底改变人民生活模式，不但加速互联网

普及率，也促使各行各业新模式、新业态和新应用场景持续涌现，为
科网行业发展增添新的机遇，辅之于企业积极地进行投资和布局新业
务，科网企业未来业绩将可维持较快增长态势，将支持其股价在2021

年表现优于大市。 

 

         我们对科网板块2021年主要以“守正”为选股策略，看好拥有巨

大用户流量、独特产业生态圈和多元化投资战略的科网巨头，建议可
以趁近期股价回调之际采取“出奇”择时策略对板块中优质股份进行
配置，推荐腾讯控股 (700.HK)、阿里巴巴 (9988.HK) 、京东集团
(9618.HK)、美团(3690.HK) 。 

 



3 

目
录 

1 上市规则改革促使科网巨头扎堆赴港上市，大大增加优质股票供应 

2 

科网巨头近年业绩表现维持较快增长态势 

3 

4 

科网股在指数中的比重持续提升，吸引南下资金进行重点配置 

5 “高成长”和“高波动”是科网股近年股价表现的特征 

网民普及率持续提升，下沉和中老年人市场发展潜力巨大 

6 香港上市科网股份推荐 



4 

第一节 
上市规则改革促使科网巨头扎堆赴港上市，大大增加优质股票供应 
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新冠疫情已成为全球数字经济发展的催化剂 

• 2020年伊始，新冠病毒开始肆虐全球，疫情至今已蔓延至222国家或地区，全球总确诊人数已超越6,700万人，死
亡人数也超过154万人。疫情对世界经济产生了重大影响； 

• 面对如今不明朗的世界经济复杂局面，全球数字经济展现出顽强的韧性，特别是在这次疫情全球大流行期间，
电商、远程医疗、在线教育、协同办公等“无接触式”服务获得广泛应用，对促进全球各国经济稳定、推动抗
疫发挥了重要作用。发展数字经济不但已成为世界经济增长潜力重中之中，更是各国推动经济尽快复苏的关键，
科网股投资热潮也因此乘势而起。 

数据源：香港卫生署、山证国际研究部整理 

注：数据是截止2020 年12 月9日 上午11时 

确诊总人数 

>67,555,250 

受影响国家
/地区数目 

222 

死亡人数 
>1,546,390 改

变
生
活
习
惯 

“无接触式” 

“上云” 

“停课不停学” 

全球新冠病毒确诊重点数据 新冠疫情改变人民生活习惯 
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在全球资金追逐下，科网板块2020年首三季表现明显优于大市 

数据源：彭博、山证国际研究部整理 
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相差： 

27.1% 

相差： 
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消费品制造业 

地产建筑业 

服务业 

工业制品业 

金融业 

原材料业 

资讯科技业 

能源业 

公用事业 

综合企业 

电讯业 
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除了股价表现突出外，香港上市的科网企业的数量近十年也呈现上升趋势 

• 除了股价2020年以來受疫情带动而表现突出外，其实香港上市的资讯科技*企业的数量近十年也呈现上升趋势； 

• 在香港主板上市公司中，资讯科技企业数量已由2010年1月的90家上升至2020年9月的165家，排名也由2010年1

月的第七上升至2020年9月的第五，表明科网企业近年持续赴港上市。 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

2010年1月香港主板各行业上市公司数量 2020年9月香港主板各行业上市公司数量 

531 

432 

248 

206 

165 

139 

130 

109 

77 

70 

22 

14 

非必需性消费 

地产建筑业 

工业 

金融业 

资讯科技业 

医疗保健业 

原材料业 

必需性消费 

公用事业 

能源业 

综合企业 

电讯业 

*根据WIND提供的注释，数据来源于港交所官网，基于主板数据统计 
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• 在港主板上市的资讯科技*企业的总市值和总成交额占比近10年也出现显著提升，分别由2010年1月的4.74%和
6.76%上升至2020年9月的36.56%和36.58%。 

香港主板上市科网企业市场影响力日益增加 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

资讯科技行业市值占比变化 

4.74% 

36.56% 

2010年1月 2020年9月 

资讯科技业 其他行业 

6.76% 

36.58% 

2010年1月 2020年9月 

资讯科技业 其他行业 

资讯科技行业成交额占比变化 

*根据WIND提供的注释，数据来源于港交所官网，基于主板数据统计 
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港交所上市规则改革后吸引科网巨头扎堆赴港上市，大大增加优质股票供应 

• 为了吸引更多新兴及创新产业公司赴港上市，港交所对香港上市制度进行了改革，新修订的《上市规则》条文
已于2018年4月30日生效； 

• 作为上市改革的一部分，港交所在《上市规则》新增三个章节并对《上市规则》条文作相应修订，以(i)容许未
能通过主板财务资格测试的生物科技公司上市；(ii)容许拥有不同投票权架构的公司上市；及(iii)为寻求在香港作
第二上市的大中华及国际公司设立新的便利第二上市渠道； 

• 上市规则改革后，多家科网巨头纷纷赴港上市，大大增加优质股票供应，初步已形成了科网板块投资生态圈。 

数据源：港交所、公司网站、公司公告、山证国际研究部整理 

港交所上市规则改革加速科网巨头赴港进行第一/第二上市 

中芯国际 

•2004年 

3月18日 

腾讯 

•2004年 

6月16日 

小米集团 

•2018年 

7月9日 

美团 

•2018年 

9月20日 

阿里巴巴 

•2019年 

11月26日 

网易 

•2020年 

6月11日 

京东集团 

•2020年 

6月18日 

上市
规则
改革 

•2018年 
4月30日 



10 

“同股不同权”上市新规促进更多优质科创企业赴港上市 

数据源：港交所、山证国际研究部整理 

• 港交所推出的《上市规则》第 8A 章，允许符合条件的「不同投票权」架构公司赴港上市； 

• 对于科创类企业而言，不同投票权受益人多数为公司创办人和管理层。创办人往往在创业初期由于资金有限，
需要透过向外融资而引入投资者，使公司获得足够资金发展，相关融资摊薄创办人的持股。为了让创办人在持
股较少的情况下，仍然掌握对企业的决策权，相关科创企业便会选用同股不同权的架构。 

“同股不同权”架构的上市要求简介 

市值/财务 

市值至少为 400 亿港元 

或市值至少为 100 亿港元及经
审计的最近一个会计年度收益
至少为 10 亿港元 

不同投票权架构 

不同投票权受益人的投票权
不得超过同股同权股东之投
票权力的10倍 

同股同权股东必须持有上市发
行人股东大会议案不少于10%

的合资格投票权 

上市后，不得提高已发行不同
投票权比重，亦不得增发任何
不同投票权股份 

公司具备多于一项的下述特点 
创新产业 

•成功营运有赖其核心业务应用了(1)新科技；(2)创新理念；及/或(3) 新业务模式 

•研发为公司贡献一大部分的预期价值，亦是公司的主要活动及占去大部分开支 

•成功营运有赖其独有业务特点或知识产权 

•及/或相对于有形资产总值，公司的市值/无形资产总值极高 

每名不同投票权受益人必须为 
WVR 持有人 

•个人 

•并均积极参与业务营运的行政事务，为业务持续增长作出重大贡献 

•发行人上市时，必须是其董事 

公司必须得到 
外界认可 

•最少一名资深投资者提供相当数额的第三方投资，至进行首次公开招股时仍未撤回投资 

•该等投资者于上市时的总投资额最少有 50%要保留至首次公开招股后满六个月 

必须能证明 
业务成功 

•高增长业务的纪录 

•高增长轨迹预期可持续 



•公司具备多于一项的下述特点： 

•成功营运有赖其核心业务应用了
(1)新科技；(2)创新理念；及/或
(3) 新业务模式 

•研发为公司贡献一大部分的预期
价值，亦是公司的主要活动及占
去大部分开支 

•成功营运有赖其独有业务特点或
知识产权 

•及/或相对于有形资产总值，公司
的市值/无形资产总值极高 

创新产业公司 

•发行人必须已在合资格交易所*上市
并且于至少两个完整会计年度期间保
持良好合规纪录 

•同股同权的非大中华发行人**作第二
上市时的预期市值大于100 亿港元 

•所有其他合资格发行人在第二上市时
的市值至少为 400 亿港元 

•市值至少100 亿港元及经审计的最近
一个会计年度收益至少 10 亿港元 

上市资格 

•指 2017 年 12 月 15 日或之
前在合资格交易所作主要上
市的大中华发行人 

获豁免的 
大中华发行人 

•可享有主板上市规则中包括
发行人内部组织机构、公司
治理、上市方式、关连交易
等多个方面更多规定的豁免 

 

可获之优待 

11 

“第二上市”新规吸引更多中概股选择赴港进行二次上市 

数据源：港交所、山证国际研究部整理 

• 港交所在《上市规则》新增第十九 C 章并相应修订 2013 年《联合政策声明》，为在合资格交易所主要上市的新
兴及创新产业公司（「合资格发行人」）设立新的优待第二上市渠道； 

• 其中，在 2017 年 12 月 15 日或之前在合资格交易所作主要上市的大中华发行人可享有主板上市规则中包括发行
人内部组织机构、公司治理、上市方式、关连交易等多个方面更多规定的豁免，大大增强可操作性。 

香港第二上市新规简介 

*“合资格交易所”是纽约证券交易所、纳斯达克证券市场或伦敦证券交易所主市场（并属于英国金融行为监管局「高级上市」分类）） 
**大中华发行人指业务以大中华为重心的合资格发行人 
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第二节 
科网股在指数中的比重持续提升，吸引南下资金进行重点配置 
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恒指季检后，信息科技行业成份股比重进一步上升至23.32% 

2020年10月恒指成份股比重分布图 

数据源：恒生指数公司、山证国际研究部整理 

• 恒生指数公司在2020年11月13日宣布，截至2020年9月30日之恒生指数系列季度检讨结果，所有变动将于2020年
12月7日起生效；在季检后，恒指加入3只成份股和剔除1只成份股。其中，美团-W(3690.HK)便是新加入恒指的
成份股之一(比重为5%)，令恒指信息科技行业成份股上升至4只，总比重进一步上升至23.32%。 

信息科技, 

20.83% 

金融 

信息科技 

地产建筑 

非必需性消费 

医疗保健 

公用 

电讯 

能源 

必需性消费 

综合企业 

工业 

信息科技, 

23.32% 

金融 

信息科技 

地产建筑 

非必需性消费 

医疗保健 

公用 

电讯 

能源 

必需性消费 

综合企业 

工业 

腾讯(700)，11.48% 

阿里巴巴-SW(9988)，5.43% 

小米-W(1810)，3.92% 

腾讯(700)，10% 

阿里巴巴-SW(9988)，5% 

美团-W(3690)，5% 

小米-W(1810)，3.32% 

2020年12月7日之恒指成份股比重分布图 
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国指季检后，信息科技行业成份股比重上升至29.22% 

数据源：恒生指数公司、山证国际研究部整理 

• 在季检后，国指加入和剔除成份股数量均是9只。其中，中芯国际(981.HK)、京东-SW(9618.HK)、阿里健康
(241.HK)、网易-S(9999.HK)便是新加入国指的成份股(4只成份股总比重约为4.26%)，令国指信息科技行业成份
股上升至8只，总比重进一步上升至29.22%。 

腾讯(700)，11.27% 

美团-W(3690)，5.6% 

阿里巴巴-SW(9988)，5.33% 

小米(1810)，4.41% 

腾讯(700)，10% 

阿里巴巴-SW(9988)，5% 

美团-W(3690)，5% 

小米-W(1810)，4.96% 

信息科技, 

26.60% 

金融 

信息科技 

地产建筑 

电讯 

非必需性消费 

能源 

必需性消费 

公用 

医疗保健 

工业 

综合企业 

信息科技, 

29.22% 

金融 

信息科技 

地产建筑 

非必需性消费 

电讯 

能源 

必需性消费 

公用 

医疗保健 

工业 

综合企业 

中芯国际(981)，1.35% 

京东-SW(9618)，1.28% 

阿里健康(241)，1.04% 

网易-S(9999)，0.59% 

2020年10月国指成份股比重分布图 2020年12月7日之国指成份股比重分布图 
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恒生科技指数将成为另一旗舰指数，反映香港上市科创领域龙头公司之表现 

数据源：恒生指数公司、山证国际研究部整理 

• 根据恒生公司新闻稿，该公司在2020年7月27日推出恒生科技指数，藉以满足投资者对相关投资主题的需求及关
注。该指数旨在反映最具代表性的科技企业表现，以及协助市场开发不同指数挂钩产品，包括基金及衍生工
具。该公司相信恒生科技指数可望成为继恒生指数及恒生中国企业指数后另一旗舰指数。 

恒生科技指数成份股按TMT产业归类之分布图 



10.33% 

-8.67% 

7.84% 8.30% 

1.69% 
4.07% 

-3.96% 

15.64% 

2.89% 4.48% 4.58% 
1.12% 

13.52% 

1.57% 

15.49% 

27.12% 

13.72% 
9.77% 

31.16% 

-0.75% 

6.47% 

-0.58% 

8.11% 
3.64% 4.43% 

11.70% 

1.45% 

2.65% 

1.15% 

2.52% 

5.53% 5.50% 5.33% 

4.51% 4.35% 
3.65% 3.37% 

2.69% 
2.31% 2.15% 2.01% 

1.57% 

0.63% 0.40% 
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科网股在指数中的比重持续提升，吸引南下资金进行重点配置 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

各指数成分股52周透过港股通净买入股數占自由流通股本比率中位数对比 

恒生各行业综合指数 恒生三大旗舰指数 

恒生科技指数成分股52周透过港股通净买入股數占自由流通股本比率对比 

注：1. 数据2020年12月1日收集；2. 各指数数据是依据恒生指數公司未进行季度调整名单和比重计算，相关调整在2020年12月7日开始 

• 科网股在指数中的比重持续提升，吸引南下主动和被动资金对科网板块进行重点配置。因此，恒生科技指数成
份股52周透过港股通净买入股数占自由流通股本比率中位数约为5.53%，相关比率在港股各指数中最高。 
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第三节 
网民普及率持续提升，下沉和中老年人市场发展潜力巨大 
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中国网民整体规模和普及率持续提升 

数据源：CNNIC、山证国际研究部整理 

中国网民总规模和普及率表现 

中国手机网民规模和普及率表现 

7.31 7.51 7.72 8.02 8.29 8.54 
9.04 9.40 53.2% 54.3% 55.8% 57.7% 59.6% 61.2% 

64.5% 
67.0% 

2016年12月 2017年6月 2017年12月 2018年6月 2018年12月 2019年6月 2020年3月 2020年6月 

网民总规模(亿) 普及率 

7.0 7.2 7.5 7.9 8.2 8.5 9.0 9.3 
95.1% 96.3% 97.5% 98.6% 98.6% 99.1% 99.3% 99.2% 

2016年12月 2017年6月 2017年12月 2018年6月 2018年12月 2019年6月 2020年3月 2020年6月 

手机网民总规模(亿) 手机网民占整体网民比例 
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新冠疫情加速农村网民规模显著增长 

数据源：CNNIC、山证国际研究部整理 

• 新冠疫情加速农村网民规模显著增长，中国农村网民规模已由2019年6月的2.25亿上升26.7%至2020年的2.85亿； 

• 此外，2019年7月至2020年3月期间农村月均净增用户数大幅上升到333万，在2020年4-6月期间相关月均净增用
户数更达到1,000万。 

5.31 5.5 5.63 
5.91 6.07 

6.3 6.49 6.54 

2.01 2.01 2.09 2.11 2.22 2.25 
2.55 

2.85 

69.1% 69.4% 71.0% 72.7% 
74.6% 75.8% 76.5% 

76.4% 

33.1% 34.0% 35.4% 
36.5% 38.4% 

39.8% 

46.2% 
52.3% 

2016年12月 2017年6月 2017年12月 2018年6月 2018年12月 2019年6月 2020年3月 2020年6月 

城镇网民规模(亿) 农村网民规模(亿) 城镇上网普及率(%) 农村上网普及率(%) 

317 
217 

467 
267 

383 
211 167 

0 
133 

33 
183 

50 

333 

1000 

2017年1-6月 2017年7-12月 2018年1-6月 2018年7-12月 2019年1-6月 2019年7月至2020年3月 2020年4-6月 

城镇网民(万) 农村网民(万) 

中国城镇及农村网民规模月均净增用户数表现 

中国城镇与农村网民规模和普及率表现 



13.6% 15.2% 
10.3% 

37.7% 31.9% 
30.5% 

20.2% 
21.6% 

20.5% 

18.4% 23.4% 

25.2% 

10.1% 7.9% 
13.5% 

2018 2019 3/2020

1线城市 2线城市 3线城市 4线城市 5线城市 
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下沉市场移动网络用户规模持续扩大，电商加速对下沉用户挖掘 

移动网民城际分布 

数据源：MobTech、QuestMobile、山证国际研究部整理 

• 下沉市场(指三线和三线以下城市)当前移动活跃用户规模已超越7亿，4亿下沉市场网民在疫情中培育网购习惯； 

• 在2020年双11期间，综合电商典型APP新安装用户占比过半均是来自于下沉市场。 

7亿*
 

移动活跃 

用户规模 
 

5小时+
* 

日均移动网络
使用时长 

4亿*
 

疫情中培育网
购习惯之下沉
市场电商用户 
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10.6% 6.9% 8.5% 9.8% 
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13.7% 
13.8% 13.6% 13.9% 

16.7% 
15.9% 

14.6% 
13.6% 14.8% 

16.5% 

25.9% 
27.3% 

25.7% 
24.1% 

26.6% 24.4% 

21.4% 
23.6% 21.1% 

23.2% 
21.9% 21.5% 

13.5% 15.2% 14.4% 18.3% 14.6% 13.8% 

手机淘宝 拼多多 京东 唯品会 手机天猫 苏宁易购 

1线城市 新1线城市 2线城市 3线城市 4线城市 5线及以下城市 

2020年双11期间综合电商典型APP新安装用户城际分布 

*
2020年5月 
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低线城市消费市场潜力巨大 

农村网络零售增长表现强劲 

数据源：Talkingdata、艾瑞咨询、商务部、人民网、山证国际研究部整理 

• 下沉市场人口总规模达到9.3亿，2019年社会消费品零售总额已突破20万亿元，同比增长9.3%； 

• 近年，农村网络零售增长表现强劲，由2014年的2,000亿元大幅增长8.5倍至2019年的1.7万亿元。 

人口 

9.3亿(2018) 

人口占比 

66.6% 

社会 

消费品零
售总额 

20万亿+ 

消费市场
潜力巨大 

低线城市社会消费品零售总额*增速较快
 

9.47 10.37 11.28 11.67 12.53 
14.56 16.14 17.93 18.55 20.27 

9.5% 
8.8% 

7.4% 

10.9% 11.1% 

9.3% 
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1-2线城市社会消费品零售总额(万亿) 3-5线城市社会消费品零售总额(万亿) 

1-2线城市社会消费品零售总额同比增长 3-5线城市社会消费品零售总额同比增长 

0.2 

0.4 

0.9 

1.2 

1.4 

1.7 

100% 

125% 

33% 
17% 21% 

2014 2015 2016 2017 2018 2019

农村网络零售额(万亿) 同比增长 

*
2018年社会消费品零售总额统计口径有所变更，因此不显示2017-2018年增速 
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中国网民主力军仍是80后和90后人群，中老年网民占比持续提升至22.8% 

中国网民年龄结构分布情况 

数据源：CNNIC、山证国际研究部整理 

• 从中国网民年龄结构分布而言，80后和90后 (年龄介于20至39岁)人群仍是网民主力军，两组人群的网民数占比
分别达20.4%和19.9%；中老年 (年龄介于50岁和50岁以上)网民占比近年持续提升，由2016年12月的9.4%显著上
升至2020年6月的22.8%。 

3.2% 3.1% 3.3% 3.6% 4.1% 4.0% 3.9% 3.5% 

20.2% 19.4% 19.6% 18.2% 17.5% 16.9% 19.3% 
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24.7% 

23.5% 
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20.8% 

20.4% 

13.7% 14.1% 13.2% 15.1% 
15.6% 

17.3% 
17.6% 

18.7% 

5.4% 5.8% 5.2% 5.4% 
5.9% 6.7% 10.2% 

12.5% 

4.0% 4.8% 5.2% 5.1% 6.6% 6.9% 6.7% 
10.3% 

2016年12月 2017年6月 2017年12月 2018年6月 2018年12月 2019年6月 2020年3月 2020年6月 

10岁以下 10-19岁 20-29岁 30-39岁 40-49岁 50-59岁 60岁以上 



• 阿里在2020年10月发布的《老年人数字生活报告》提到，疫情期间，60岁以上的老龄人口“触网”增速远超其
他年龄组；老年群体消费金额三年复合增长率达到20.9%，疫情期间消费增速位列第二，仅次于“00后”； 

• 根据艾媒网站，全国中高收入老年人口(家庭收入4,000-10,000元和10,000元以上) 在2017年已达到1.1亿人，预测
相关人群在2021年将上升至1.5亿人，同时也预测中国老年人市场规模将在2021年上升至5.7万亿元。 

0.1 0.2 0.2 0.2 

0.8 
0.9 

1.1 
1.3 

0.2 

0.3 
0.3 

0.4 

2015 2017 2020E 2021E

高收入老年人(家庭月收入10,000元以上) 中收入老年人(家庭月收入4000-10,000元) 

低收入老年人(家庭月收入4000元以下) 
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新冠疫情加速互联网向中高龄人群渗透，中老年人市场红利空间巨大 

中国城镇中高收入老年人口(億人)测算 

数据源：艾媒网、阿里巴巴、山证国际研究部整理 

阿里发布的《老年人数字生活报告》部分内容 

《老年人数字生活报告》提
到，疫情期间，60岁以上的
老龄人口“触网”增速远超

其他年龄组 

盒马数据显示，疫情过后，
60岁以上用户线上订单增速
最快，线上购买习惯逐渐稳
定，人均月消费金额高于
“90后”及“00后” 

老年群体消费金额三年复合
增长率达到20.9%，疫情期
间消费增速位列第二，仅次

于“00后” 

2020年，第三季度老年人手
淘月活跃度同比增速远超其
他年龄组，高出整体29.7个

百分点 

根据飞猪数据， 

2019年，“60后”银发族的
旅游消费金额整体是“00

后”的3倍 

2.9 
3.3 

3.7 
4.3 

4.9 
5.7 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

中国老年人市埸总规模(万亿) 
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网民人均每周上网时长有所提升反映人民对网络粘性持续增加 

网民人均每周上网时长(小时) 

数据源：CNNIC、山证国际研究部整理 

• 中国网民人均每周上网时长由2017年26.5小时上升至2019年6月的27.9小时；受2020年新冠疫情影响，网民上网
时长有明显增长，人均每周上网时长上升至2020年3月的30.8小时；截至2020年6月，人均每周上网时长虽然由疫
情期间的高峰回落至28小时，但该水平仍是处于近年高位，表明网民在疫情受控后对网络粘性持续增加； 

• 2020年6月，在网民各类App使用时长占比中，实时通信、网络视频和网络音频排名前三，使用时长分别达
13.7%、12.8%和10.9%。 

26.5 27 
27.7 27.6 27.9 

30.8 
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2017年6月 2017年12月 2018年6月 2018年12月 2019年6月 2020年3月 2020年6月 

即时通信 
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16.7% 

2020年6月，网民各类App使用时长占比 
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疫情加快网络支付、短视频、直播和在线教育等相关互联网应用规模增长 

数据源：CNNIC、山证国际研究部整理 

• 受新冠肺炎疫情影响，部分网络应用的用户规模呈现明显增长，其中实时通信、网络购物、网络支付、网络视
频、网络直播和在线教育互联网应用在2019年7月至2020年3月期间月均净增加用户数量分别达到794万、794

万、1,499万、1,019万、1,407万和2,117万；在疫情受控后，实时通信、网络购物、网络视频频互联网应用在
2020年4-6月期间月均净增加用户数量仍保持上升态势，带动互联网接入流量促使消费保持较快增长。 

网民各类互联网应用月均净增加用户数量(万) 



50% 

24% 21% 13% 11% 10% 7% 5% 4% 2% 
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后疫情时代，受影响较大行业如出行、生活、旅游服务应用需求迅速反弹 

数据源：QuestMobile、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季，受影响较大行业如出行、生活、旅游服务应用需求随着人民生活和经济活动逐步恢复正常而出
现迅速反弹；在第三季度移动互联网各行业月活跃净增用户规模TOP10中，出行服务、生活服务、旅游服务分
别排名第一、第四和第五，月活跃净增用户则分别超越1.5亿人、5,100万人和4,900万人； 

• 此外，在2020年9月移动互联网各行业月活跃用户规模TOP10中，房产服务、医疗服务、办公商务行业月活跃用
户同比分别增长50%、24%和21%，表明互联网应用在后疫情时代已加快渗透至各行各业。 

2020Q3移动互联网各行业月活跃净增用户规模
*
TOP10 

 15,023  

 7,099  
 6,450  

 5,149   4,957   4,665  
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 1,772  

 979   803   7,895  
 3,486  

 57,175  

 14,549  

 101,796  

 27,650  

 90,935  

 102,264  

 72,969  

 111,731  

同比增长 
单位：万人 

2020年9月移动互联网各行业月活跃用户规模TOP10 

单位：万人 

*
月活跃净增用户规模=目标行业2020年9月MAU-2020年3月MAU 



96.4% 
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64.1% 

35.4% 

96.3% 95.3% 91.0% 
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43.5% 
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BAT各派系用户规模渗透率逾90%，头条系和快手系用户规模同比增长较快 

数据源：QuestMobile、山证国际研究部整理 

• 2020年9月，BAT(百度、阿里和腾讯)各派系的移动互联网用户规模渗透率分别达到91%、95.3%和96.3%； 

• 移动互联网用户规模同比增长方面，头条系和快手系用户规模同比增长较快，同比分别增长6.7%和25.2%，显著
高于BAT同期的1.3%-2.4%。 

移动科网巨头用户规模渗透率变化情况 

2020年9月移动科网巨头用户规模同比增长 

1.6% 2.4% 1.3% 

6.7% 

25.2% 

腾讯系 阿里系 百度系 头条系 快手系 

注：1.各派系选取APP包含自有APP、控股公司APP； 

        2.各派系选取旗下MAU≥1万APP，渗透率=各派系旗下MAU≥1万APP合计去重用户规模/移动互联网活跃用户规模 
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阿里系、腾讯系和头条系巨量移动应用依然保持高增长 

数据源：公司网站、公开知讯、QuestMobile 、山证国际研究部整理 

• 2020年9月，在移动互联网月活跃按年净增用户规模TOP10 APP中，阿里系、腾讯系和头条系分别占据5个、4个
和1个；其中，腾讯系的QQ浏览器、阿里系的手机淘宝和腾讯系的拼多多排名前三，期间分别净增逾1.32亿人、
1.18亿人和1.16亿人，表明拥有巨量移动应用依然保持高增长。 

2020年9月移动互联网月活跃按年净增用户规模*
(万人)TOP10 APP 
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系统工具 移动购物 移动购物 办公商务 移动视频 出行服务 金融理财 移动视频 移动视频 移动购物 

所处行业 

所属派系 

腾讯系 阿里系 腾讯系 阿里系 头条系 阿里系 阿里系  腾讯系 阿里系 腾讯系 

*月活跃按年净增用户规模=目标APP2020年9月MAU-2019年9月MAU；判定所属派系是根据相关科网巨头拥有推出该款APP的公司之股权而定 
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第四节 
 第一部分：网络社交王者 ── 腾讯 
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打造独特的生态圈是科网巨头构建护城河的重要手段 

数据源：山证国际研究部整理 

科网巨头业务发展模式简介图 
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腾讯所投资的企业已超过800家，其中逾160家已成为价值不菲的独角兽 

数据源：公司网站、WIND、彭博、公司公告、港交所、公开讯息、新财富、山证国际研究部整理 

创造价值
是投资的

关键 

•投资是核心战略之一 

•遵循用户第一，被投企
业第二，腾讯第三的原
则 

数量 
•总计投资企业超过800家 

•其中70多家已上市 

估值 
•逾160家成为市值或估值
超10亿美金的独角兽 

有所为，
有所不为 

•在“有所为”的领域，
可以专心把产品做好，
并且跟被投企业互动 

•在“不为”的领域，可
以跟业界最好的团队进
行紧密合作 

腾讯投资之部分上市公司持有市值*已超12,600亿(港元) 

腾讯总裁 
刘炽平先生 

*数据取得时间：2020年11月20日 

公司名称 (代号 ) 持股比率 股东排名 股权性质
市值

(亿港元)

持有市值

(亿港元)
美团 -W(3690.HK) 20.99% 2 H股 17,896.5        3,756.5          

拼多多 (PDD.US) 16.55% 2 美股 13,088.0        2,166.1          

京东 (JD.US) 17.83% 1 美股 10,516.1        1,875.0          

腾讯音乐 (TME.US) 55.60% 1 美股 2,132.9          1,185.9          

蔚来 (NIO.US) 14.34% 1 美股 5,116.5          733.7             

贝壳 (BEKE.US) 12.10% 2 美股 5,260.9          636.6             

阅文集团 (0772.HK) 59.18% 1 H股 621.7             367.9             

SPOTIFY TECHNOLOGY(SPOT.US) 9.02% 4 美股 3,673.6          331.4             

哔哩哔哩 (BILI.US) 13.25% 2 美股 1,574.6          208.6             

虎牙直播 (HUYA.US) 50.36% 1 美股 382.9             192.8             

富途控股 (FUTU.US) 30.30% 2 美股 488.0             147.9             

唯品会 (VIPS.US) 9.60% 2 美股 1,224.5          117.6             

搜狗 (SOGO.US) 39.10% 1 美股 266.8             104.3             

中金公司 (3908.HK) 11.36% 1 H股 866.0             98.4               

中国联通 (600050.SH) 5.19% 4 A股 (限售 ) 1,760.2          91.4               

易鑫集团 (2858.HK) 64.30% 1 H股 121.2             77.9               

金山办公 (688111.SH) 4.50% 4 A股 (限售 ) 1,710.7          77.0               

同程艺龙 (0780.HK) 21.98% 2 H股 317.1             69.7               

恒腾 (0136.HK) 19.32% 2 H股 246.4             47.6               

金山软件 (3888.HK) 7.78% 2 H股 571.7             44.5               

永辉超市 (601933.SH) 5.03% 5 A股 (流通 ) 883.9             44.5               

世纪华通 (002602.SZ) 5.00% 5 A股 (流通 ) 692.9             34.6               

四维图新 (002405.SZ) 8.76% 2 A股 (流通 ) 375.6             32.9               

新东方在线 (1797.HK) 9.62% 2 H股 306.0             29.4               

猫眼娱乐 (1896.HK) 13.89% 3 H股 147.7             20.5               

微盟集团 (2013.HK) 8.08% 2 H股 252.6             20.4               

祖龙娱乐(9990.HK) 12.88% 3 H股 154.1             19.9               

海澜之家 (600398.SH) 5.52% 3 A股 (流通 ) 351.8             19.4               

GLU移动 (GLUU.US) 14.40% 1 美股 120.8             17.4               

长亮科技 (300348.SZ) 6.66% 2 A股 (流通 ) 174.1             11.6               

华谊兄弟 (300027.SZ) 7.90% 2 A股 (流通 ) 141.2             11.2               

创梦天地 (1119.HK) 18.59% 2 H股 48.6               9.0                 

博思软件 (300525.SZ) 8.51% 2 A股 (流通 ) 95.4               8.1                 

灿谷 (CANG.US) 10.40% 4 美股 76.1               7.9                 

步步高 (002251.SZ) 6.00% 3 A股 (流通 ) 105.2             6.3                 

南洋股份 (002212.SZ) 2.03% 9 A股 (流通 ) 284.7             5.8                 

掌趣科技 (300315.SZ) 2.01% 3 A股 (流通 ) 203.4             4.1                 

趣头条 (QTT.US) 7.30% 4 美股 53.9               3.9                 

蘑菇街 (MOGU.US) 16.97% 1 美股 22.1               3.8                 

常山北明 (000158.SZ) 2.72% 3 A股 (流通 ) 135.5             3.7                 

猎豹移动 (CMCM.US) 16.90% 2 美股 21.0               3.5                 

华彩控股 (1371.HK) 5.77% 2 H股 1.7                 0.1                 



腾讯 

美团
(20.99%) 

猫眼娱乐
(7.31%) 

京东  
(17.83%) 

金蝶国际
(5.77%) 

同程艺龙
(21.98%) 

猫眼娱乐
(13.89%) 

阅文集团
(59.18%) 

易鑫集团
(64.3%) 

 

祖龙娱乐
(12.88%) 

 

微盟集团
(8.08%) 

众安在线 
(15%)

** 

金山软件
(7.78%) 

新东方在线 
(9.62%) 
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腾讯系股份占据恒生科技指数成份股的三分之一 

数据源：公司公告、港交所、山证国际研究部整理 

• 在恒生科技指数成份股中，腾讯有投资的股份达11只，分别包括美团、京东、同程艺龙、猫眼娱乐、阅文集团、
易鑫集团、祖龙娱乐、微盟集团、众安在线、金山软件和新东方在线。 

注：数据取得时间：2020年11月20日；**腾讯持有的众安在线股权是內资股 



33 

依托巨大网络社交流量，腾讯全方位助力被投资合作伙伴，构建共赢生态圈 

数据源：公司网站、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

游戏业务 

云服务 数字金融 核心社交业务 

媒体及文娱 生活服务 

• 依托巨大网络社交流量，腾讯在网络游戏、网络广告、金融科技等领域均已处于领先位置； 

• 此外，腾讯当前总计投资企业超过800家，腾讯视投资为其核心战略之一，腾讯不断完善对被投企业的增值服务
体系，让被投企业和腾讯内部业务产生更多有机的商业合作，构建共赢生态圈。 

腾讯业务简介图 
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网络社交月活跃账户数突破12亿，收费增值服务注册账户数上升至2.1亿 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年9月30日，腾讯旗下微信及WeChat的合并月活跃账户数同比上升5.4%至12.1亿； 

• 同时，收费增值服务注册账户数进一步上升至2.1亿，同比增长25.1%，增幅为2016年第四季以来最大，主要来
自视频及音乐内容服务会员数的增长。 
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腾讯旗下微信及WeChat的合并月活跃账户数和收费增值服务注册账户数表现 
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收入增长15.7倍，2011Q3-2020Q3期间年复合增长率约为36.8% 
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腾讯2020年第三季度收入创单季新高，同比上升29%至1,254亿元 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 腾讯2020年第三季度收入由2011年第三季度约75亿元增长15.7倍至1,254亿元，同比则增长29%，实现单季收入
新高，表明公司的高质量多元化变现能力仍可以驱动收入维持较快增长态势。 

腾讯季度收入和同比增长 
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腾讯当前最大收入来源仍是增值服务，其他业务占比已上升至27.3% 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 腾讯2020年第三季度最大收入来源仍是增值服务业务，但占比已由2011年第四季的91.6%明显回落至55.6%； 

• 此外，腾讯近年也拓展多元化业务如金融科技、云及其他企业服务等，令其他业务收入占比由2011年第四季度
的0.9%大幅提升至2020年的27.3%。 

腾讯季度收入分布表现 
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0.9% 27.3% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

增值服务 网络广告 其他 



489.74  480.80  506.29  523.08  624.29  650.02  698.02  

217.89  228.88  267.58  299.20  
264.75  298.62  

332.55  
133.77  164.09  

183.66  
202.25  177.13  

185.52  
213.51  

13.25  14.44  
14.83  

33.14  14.48  
14.67  

10.39  

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3

增值服务 金融科技及企业服务 网络广告 其他 
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2020年第三季度增值服务收入同比增长38%至698.02亿元 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季度增值服务收入增长在各业务中最为显著，同比增长38%至698.02亿元。其中，网络游戏收入增长
45%至414.22亿元，主要由包括《和平精英》及《王者荣耀》在内的国内及海外智能手机游戏的收入增长所推
动；此外，社交网络收入同比增长29%至人民币283.80亿元，主要反映来自虎牙直播服务、视频会员服务及音乐
会员服务等数字内容服务以及游戏虚拟道具销售的收入贡献。 

腾讯各业务季度收入(亿元)表现 
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高毛利率的增值服務收入佔比回升，助力整体毛利率表现稳中向好 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年以来，腾讯整体毛利率表现稳中向好，原因系毛利率最高的增值服务收入占比相对2019年有所回升。 

腾讯各业务季度毛利率表现 
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腾讯近年盈利率表现维持平稳态势 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2019年以来，腾讯季度经调整股东应占盈利率表现维持平稳态势，在24.1%至26.5%范围运行。 

腾讯季度经调整EBITDA率和股东应占盈利率表现 
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第四节 
 第二部分：三大电商巨头 ── 阿里巴巴、京东和拼多多 
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阿里以电商平台业务为核心，向上下游产业延伸，构筑起独特生态圈 

数据源：公司招股文件、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

物流基础设施 

云基础设施 数字金融设施 核心电商业务 

媒体及文娱 新零售 

• 阿里巴巴以电商平台业务为核心，向上下游产业延伸，并对与其自身电商和本地生活业务有协同的企业进行战
略投资，积极布局数字金融、新零售、数媒及娱乐生活等领域，构筑起阿里巴巴独特的生态圈。 

阿里巴巴业务简介图 
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阿里创新战略：“为今天工作，为明天投资，为未来孵化” 

数据源：公司网站、WIND、彭博、公司公告、港交所、公开讯息、人民网、新财富、山证国际研究部整理 

阿里巴巴创新战略： 
“为今天工作，为明天投资，为未来孵
化” 

截取自阿里足迹网站 

阿里巴巴投资之部分上市公司持有市值*已超4,000亿(港元) 

*数据取得时间：2020年11月20日 

公司名称(代号) 持股比率 股东排名 股权性质
市值

(亿港元)
持股市值
(亿港元)

阿里健康 (0241.HK) 65.01% 1 H股 2,764.7          1,797.3          

小鹏汽车 (XPEV.US) 13.30% 2 美股 2,740.3          364.5              

微博 (WB.US) 30.00% 2 美股 797.2              239.2              

苏宁易购 (002024.SZ) 19.90% 3 A股 (流通 ) 996.4              198.3              

中通快递 (2057.HK) 8.70% 2 美股 1,994.1          173.5              

高鑫零售 (6808.HK) 20.98% 2 H股 788.9              165.5              

阿里影业 (1060.HK) 50.29% 1 H股 279.1              140.3              

哔哩哔哩 (BILI.US) 7.16% 4 美股 1,574.6          112.7              

圆通速递 (600233.SH) 21.91% 2 A股 (流通 ) 485.1              106.3              

分众传媒 (002027.SZ) 5.28% 3 A股 (流通 ) 1,681.7          88.8                

居然之家 (000785.SZ) 14.37% 2 A股 (限售 ) 598.1              85.9                

美年健康 (002044.SZ) 13.03% 1 A股 (流通、限售 ) 552.9              72.0                

石基信息 (002153.SZ) 13.02% 2 A股 (限售 ) 437.8              57.0                

千方科技 (002373.SZ) 14.10% 2 A股 (流通 ) 386.4              54.5                

华泰证券 (601688.SH) 2.95% 5 A股 (流通 ) 1,839.3          54.3                

红星美凯龙 (1528.HK) 13.70% 2 A和H股 386.6              53.0                

中国联通 (600050.SH) 2.04% 8 A股 (限售 ) 1,760.3          35.9                

申通快递 (002468.SZ) 14.65% - A股 (流通 ) 232.3              34.0                

万达电影 (002739.SZ) 5.94% 2 A股 (流通 ) 510.5              30.3                

百世集团 (BEST.US) 33.03% 1 美股 90.9                30.0                

光线传媒 (300251.SZ) 6.82% 2 A股 (流通 ) 435.5              29.7                

三江购物 (601116.SH) 32.00% 2 A股 (流通、限售 ) 80.6                25.8                

安恒信息 (688023.SH) 10.81% 2 A股 (限售 ) 210.3              22.7                

寒武纪 -U(688256.SH) 1.74% 10 A股 (限售 ) 801.5              13.9                

韵达股份 (002120.SZ) 2.00% 6 A股 (流通 ) 614.7              12.3                

光云科技 (688365.SH) 4.32% 6 A股 (限售 ) 164.0              7.1                  

华谊兄弟 (300027.SZ) 4.45% 4 A股 (流通 ) 141.1              6.3                  

新华都 (002264.SZ) 10.00% 4 A股 (流通 ) 40.6                4.1                  

GROUPON(GRPN.US) 5.76% 7 美股 61.9                3.6                  

如涵 (RUHN.US) 7.40% 5 美股 16.6                1.2                  
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阿里和拼多多的年度活跃消费者数量已突破7亿，京东近期增长势头则最显著 

数据源：公司演示材料、公司公告、山证国际研究部整理 

年度活跃消费者数量*
(亿) 

*
阿里巴巴：截至各季度末止12个月，中国零售市场年度活跃消费者。京东：年度活跃用户数指截至各季度末止12个月至少购买过一次的客户账户，包括自营模式和平台模式； 

 拼多多：截至各季度末止12个月（i）在Pinduoduomobile应用程序上以及（ii）通过社交网络和访问点下达 一个或多个订单的用户帐户数，无论产品和服务是实际销售，交付还是退货 
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阿里2019财年GMV分别是京东和拼多多的2.7倍和5.7倍 

数据源：公司招股文件、公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

• 在三大电商巨头中，阿里巴巴旗下电商平台所产生的成交金额*
(Gross Merchandise Volume, GMV)大幅领先京东

和拼多多；2019财年，阿里巴巴GMV达到约5.73万亿元，分别是京东和拼多多的2.7倍和5.7倍。 

2017-2019财年，三大电商平台成交金额(亿元) 
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*
阿里巴巴GMV的年结是3月31日 
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10.2 

5.7 

2017 2018 2019

阿里巴巴：京东倍数 阿里巴巴：拼多多倍数 

阿里巴巴GMV相对京东和拼多多GMV之倍数(倍) 



45 

京东自营电商模式令收入领先阿里，拼多多近期收入增长恢复上升趋势 

数据源：公司招股文件、公司公告、山证国际研究部整理 

三大电商季度收入同比增长对比 
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京东和拼多多近年毛利率受惠规模经济效应而持续改善 

数据源：公司招股文件、公司公告、山证国际研究部整理 

• 京东和拼多多近年毛利率受惠规模经济效应而持续改善，分别由2017年的6.9%和58.6%上升至2019年的8.2%和
79.0%；阿里巴巴毛利率则由2017年的62.5%下滑至2019年的47.2%。 

三大电商自然年度毛利率*对比 三大电商自然年度毛利*
(亿元)对比 
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阿里巴巴 京东 拼多多 

62.5% 

49.3% 
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阿里巴巴 京东 拼多多 

*阿里巴巴年度收入及毛利均是Q1—Q4的季度数据加总，毛利是剔除员工期权费用（SBC） 
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拼多多近年强补贴吸引流量策略令营销费用明显高于阿里和京东 

数据源：公司招股文件、公司公告、山证国际研究部整理 

三大电商营销费用占收入比率对比 

三大电商研发费用占收入比率对比 
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2020年第三季度，三大电商巨头盈利能力显著增强，拼多多首次实现亏转盈 

数据源：公司演示材料、公司公告、山证国际研究部整理 

三大电商NON-GAAP净利*
(亿元)对比 
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*
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第四节 
 第三部分：生活服务龙头 ──美团 



50 

2020年第三季度，美团年度交易用户数目已突破4.7亿，同比增长有所加快 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季度，美团年度交易用户数目进一步上升至4.77亿，同比增长9.3%，较第二季度8.2%有所加快； 

• 同期，美团年度活跃商家数目也上升至650万，同比增长10.2%，实现自2019年第三季度以来最大增幅。 

美团年度交易用户数目*
(亿)和同比增长 

*
截至各季度末止十二个月 

3.26 
3.57 

3.82 4.00 4.12 4.23 4.36 4.51 4.49 4.57 4.77 
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美团年度活跃商家数目*
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2020年第三季度，美团餐饮外卖季度交易额同比增长36%，恢复疫情前水平 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季度，美团餐饮外卖季度交易额进一步上升至1,522.3亿元，同比增长36.0%，较2019年同期的39.9%

相差仅3.9个百分点，表明其餐饮外卖业务已从疫情中完全恢复。 

美团餐饮外卖季度交易额(亿元)和同比增长 

美团餐饮外卖季度交易笔数(亿)和同比增长 
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2020年第三季度，美团单季收入创新高，达354亿元 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季度，美团总收入进一步上升至354亿元，同比增长28.8%，环比增长43.2%，实现连续第二个季度环
比增幅超越40%。 

美团收入(亿元)和同比增长 

收入增长85.5% 
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2020年第三季度，美团单季餐饮外卖和新业务收入创新高 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季度，美团单季餐饮外卖和新业务收入创新高，分别达到206.93亿元和82.30亿元。随着新业务中的
「美团买菜」、「美团闪购」和「美团优选」等业务持续扩展，新业务同期收入占比达到23.2%。 

美团各业务季度收入(亿元)表现 

美团各业务季度收入占比 
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2020年第三季度，美团各业务收入同比增长较二季度明显提速 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季度，美团各业务收入同比增长较二季度明显提速；其中，餐饮外卖和新业务及其他业务期内收入
分别同比增长32.8%和43.5%；而到店、酒店及旅游业务收入则恢复正增长。 

美团各业务收入同比增长 

美团各业务收入环比增长 
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2020年第三季度，美团单季餐饮外卖业务收入是饿了么的约2.3倍 

数据源：公司招股文件、公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季度，美团单季餐饮外卖业务收入达到206.9亿元，是饿了么同期相关收入(约88.4亿元)的约2.3倍。 

美团(外卖餐饮业务)和饿了么(阿里巴巴生活服务业务)收入相差倍数(倍) 

美团(外卖餐饮业务)和饿了么(阿里巴巴生活服务业务)收入(亿元)对比 
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受累于外卖骑手和新业务成本增加，美团2020年第三季度毛利率出现下降 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

• 2020年第三季度，美团毛利率由二季度34.7%下降至30.6%，主要原因系(i)餐饮外卖骑手成本增加40亿元；
(ii)B2B餐饮供应链服务及美团买菜发展使得已售货品成本增加13亿元；(iii)美团闪购及美团买菜增长，令其他外
包劳动成本增加约4.16亿元；及(iv)业务扩张的资本开支令物业、厂房及设备的折旧增加约3.23亿元； 

• 美团同期净利率也跟随毛利率出现下跌。 

美团三大开支占收入比率 美团三大利润率表现 
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第五节 
 “高成长”和“高波动”是科网股近年股价表现的特征 
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恒生综合信息科技业指数总市值在各行业综合指数中排名第二 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

各指数成分股总市值与港股总市值(万亿港元)对比 

各指数成分股总市值佔港股总市值比率 
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注：1. 数据2020年12月1日收集；2. 各指数数据是依据恒生指数公司未进行季度调整名单和比重计算，相关调整在2020年12月7日开始 



-10.2% 
-5.7% 

0.0% 
-5.9% -2.6% 

57.0% 

42.4% 

24.5% 24.5% 22.6% 21.8% 

9.8% 
3.5% 0.5% 

-2.6% 
-7.7% -8.4% 

-16.7% -16.8% 

67.8% 

47.5% 48.3% 45.7% 46.6% 

125.2% 

103.9% 101.3% 
93.0% 

71.3% 68.9% 64.8% 63.1% 
55.9% 50.1% 49.8% 48.9% 

42.2% 40.8% 

59 

“高成长”和“高波动”是科网股近年股价表现的特征 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

各指数成分股52周股价涨跌幅中位数与港股整体市场中位数对比 

各指数成分股52周股价振幅中位数与港股整体市场中位数对比 

恒生各行业综合指数 恒生三大旗舰指数 

恒生三大旗舰指数 恒生各行业综合指数 

注：1. 数据2020年12月1日收集；2. 各指数数据是依据恒生指數公司未进行季度调整名单和比重计算，相关调整在2020年12月7日开始 
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“疫苗研发突破性进展”和“监管趋严”打击科网股近期股价表现 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

各指数成分股2020年11月10日至12月1日股价涨跌幅中位数与港股整体市场中位数对比 

各指数成分股2020年11月10日至12月1日股价相对恒指涨跌幅中位数与港股整体市场中位数对比 

恒生各行业综合指数 恒生三大旗舰指数 

恒生各行业综合指数 

注：1. 数据2020年12月1日收集；2. 各指数数据是依据恒生指數公司未进行季度调整名单和比重计算，相关调整在2020年12月7日开始 
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科网股当前估值仍处于相对高位，预期板块短期走势仍趋向波动 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

各指数成分股平均PE中位数与港股整体市场中位数对比 

各指数成分股平均PEG中位数与港股整体市场中位数对比 

恒生各行业综合指数 恒生三大旗舰指数 

恒生各行业综合指数 恒生三大旗舰指数 

注：1. 数据2020年12月1日收集；2. 各指数数据是依据恒生指數公司未进行季度调整名单和比重计算，相关调整在2020年12月7日开始 
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小结 

         我们对行业的判断：(1)下沉市场仍是科网行业获取流量增量的
源泉，行业将继续加大对下沉市场的拓展力度；(2)科网企业在疫情常
态下持续挖掘多元服务潜力，开辟业务新增长点；(3)科网企业持续进
行战略投资，加速布局细分业态业务。 

 

         我们认为，新冠疫情已彻底改变人民生活模式，不但加速互联网

普及率，也促使各行各业新模式、新业态和新应用场景持续涌现，为
科网行业发展增添新的机遇，辅之于企业积极地进行投资和布局新业
务，科网企业未来业绩将可维持较快增长态势，将支持其股价在2021

年表现优于大市。 

 

         我们对科网板块2021年主要以“守正”为选股策略，看好拥有巨

大用户流量、独特产业生态圈和多元化投资战略的科网巨头，建议可
以趁近期股价回调之际采取“出奇”择时策略对板块中优质股份进行
配置，推荐腾讯控股 (700.HK)、阿里巴巴 (9988.HK) 、京东集团
(9618.HK)、美团(3690.HK)  。 
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第六节 
 香港上市科网股份推荐 



102,863 

151,938 

237,760 

312,694 

377,289 

271,522 

348,395 

风险： 
• 业务增长不及预期； 

• 系统性相关风险。 
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腾讯控股(700.HK)：依托超12亿网络社交流量，未来业务增长空间仍巨大 

数据源：公司公告、山证国际研究部整理 

推荐理由： 
• 截止2020年9月30日，腾讯旗下微信及WeChat

的合并月活跃账户数已超越12.1亿。依托巨大
社交流量，腾讯可以透过多元化服务增加变现
渠道，支持公司未来业绩维持较快增长； 

• 随着中国整体广告活动在疫情后逐步恢复正常，
将有利腾讯广告收入在未来维持较快增长势头； 

• 腾讯当前已投资超800家企业，其中逾160家成
为市值或估值超10亿美金的独角兽； 

• 2020年首三季总收入同比增长28.3%，由2019

年约2,715.2亿元上升至约3,484.0亿元。 

微信及WeChat月活跃账户数和收费增值服务注册账户数(百万)表现 

腾讯控股2020年首三季度总收入分布 

腾讯控股收入(百万元)表现 
 

增值服务 

56.6% 
金融科技及企

业服务 

25.7% 

网络广告 

16.5% 

其他 

1.1% 

697.0  

889.3  
988.6  

1,097.6  
1,164.8  1,212.8  

94.6 110.2 134.6 160.3 180.1 213.4 

2015 2016 2017 2018 2019 2020Q3

微信及WeChat的合并月活跃账户数 收费增值服务注册账户数 



核心商业 

85.6% 

云计算 

8.8% 

数字媒体 

及娱乐 

4.9% 

创新业务 

及其他 

0.7% 

风险： 
• 业务增长不及预期； 

• 系统性相关风险。 

158,273 

250,266 

376,844 

509,711 

233,941 

308,810 

2017 2018 2019 2020 1H2020 1H2021
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阿里巴巴-SW(9988.HK) ：云计算业务将成为提升业务发展“新引擎” 

数据源：公司公告及招股文件、山证国际研究部整理 

推荐理由： 
• 作为中国最大的消费平台，截止2020年9月30

日，阿里巴巴旗下移动月活跃用户已超越8.8

亿；年度活跃消费者*也上升至约7.57亿； 

• 阿里巴巴继续深挖下沉市场，于2020年3月推
出淘宝特价版新版本以来实现了强劲增长，月
活跃用户在 2020年9月超过7,000 万； 

• 云计算业务维持高速增长，2021Q2收入同比增
长60%；截至 2020年9月30日止，约60%的A股
上市公司已成为阿里云的客户；于2020年9月，
平均消费额同比增长 45%。 

阿里巴巴移动月活跃用户(百万)表现 阿里巴巴收入(百万元)表现 

阿里巴巴2021上半财年收入分布 

 

*截止2020年9月30日十二个月 

549 580 617 634 666 699 721 755 785 824 846 874 881 



电子产品及家

电商品收入 

53.6% 

日用百货 

商品收入 

33.3% 

平台及广告 

服务收入 

7.1% 

物流及其他 

服务收入 

6.0% 

362,332 

462,020 

576,888 

406,204 

521,474 

2017 2018 2019 2019Q1-Q3 2020Q1-Q3
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京东集团-SW(9618.HK)：持续分拆体系内公司上市，将有利加快释放价值 

数据源：公司公告及招股文件、山证国际研究部整理 

推荐理由： 
• 京东集团旗下的京东健康在2020年12月8日正

式于港交所主板上市；消息指京东物流也有计
划在2021上半年上市，料公司将可以透过分拆
体系内公司上市，加快释放价值。 

• 截止2020年9月30日，京东集团年度活跃用户
数已进一步上升超越4.4亿，同比增加32.1%，
有利公司规模效应持续增强，推动利润率提升； 

• 2020年第三季度，京东集团存货周转天数下降
至34.3，表示其经营效率有所提升。 

风险： 
• 业务增长不及预期； 

• 系统性相关风险。 

 

 

京东集团年度活跃用户数*
(百万)表现 

京东集团2020年第三季度收入分布 

京东集团收入 (百万元)表现 

 

292.5 305.3 

362 
387.4 

417.4 
441.6 

2017 2018 2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3

*
年度活跃用户数指截至相关期末日期止十二个月至少购买过一次的客户账户，包括自营模式和平台模式 



-4,004 

-1,918 

-310 

-9,180 

5,574 

-5,039 

5,584 

3,298 

2015 2016 2017 2018 2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3

风险： 
• 业务增长不及预期； 

• 系统性相关风险。 

 

 

4,019 

12,988 

33,928 

65,227 

97,529 

69,370 
76,877 
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美团-W(3690.HK)：交易用户数*已突破4.7亿，自身创造现金能力明显提高 

数据源：公司公告和招股文件、山证国际研究部整理 

推荐理由： 
• 截止2020年9月30日，美团年度交易用户数目

进一步上升至约4.77亿，同比增长9.3%，较第
二季度8.2%有所加快； 

• 2020年第三季度，美团单季餐饮外卖和新业务
收入创新高，分别约达206.93亿元和82.30亿元； 

• 2020年第二和第三季度，美团经营活动所得现
金净额分别约达55.8亿元和33.0亿元，而2019

年全年则仅录得约55.7亿元，表明公司自身创
造现金能力明显提高。 

美团经营活动所得现金净额(百万元)表现 美团收入(百万元)表现 

美团2020年第三季度收入分布 

餐饮外卖 

58.5% 

到店、酒店 

及旅游 

18.3% 

新业务 

及其他 

23.2% 

*
交易用户数是指截至2020年9月30日止十二个月 
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附表 
香港上市主要科网股份数据概览 
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香港上市主要科网股份数据概览 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

*数据获得时间是2020年12月10日 

收入
(亿元 )

EBITDA

利润率
ROE ROA

52周

振幅

52周

涨跌幅

52周

相对指数
涨跌幅

PE(TTM)

(倍 )

PS(TTM)

(倍 )

预测PE

(未来12个月 )

(倍 )

2020年

预测
PEG

腾讯控股 (0700.HK) 585.0 56083 3773 42.9% 24.7% 11.1% 91.9% 74.2% 73.9% 40.35 10.85 31.48 1.07

阿里巴巴 -SW(9988.HK) 260.8 55972 5097 40.9% 23.7% 13.1% 72.6% 33.5% 33.2% 37.31 8.41 25.76 57.86

美团 -W(3690.HK) 286.4 16850 976 8.0% 2.5% 1.8% 265.4% 183.6% 183.3% 176.04 14.09 123.20 2.76

京东集团 -SW(9618.HK) 321.2 10053 5769 3.5% 17.2% 5.2% 62.9% 37.3% 29.0% 30.76 1.28 42.13 0.53

小米集团 -W(1810.HK) 27.5 6915 2059 6.8% 13.2% 6.1% 208.5% 198.6% 198.3% 43.45 2.63 37.20 1.88

网易 -S(9999.HK) 143.5 4958 592 32.1% 39.8% 21.3% 34.1% 10.9% 5.1% 30.81 6.26 24.25 -0.94

京东健康 (6618.HK) 112.2 3509 108 -7.3% -669.8% -19.7% 44.3% 2.0% 2.0% -48.80 21.90

阿里健康 (0241.HK) 25.0 3364 96 0.8% -0.2% -0.1% 199.1% 188.7% 188.4% 1063.37 23.34 468.50 0.19

中芯国际 (0981.HK) 22.3 2670 31 44.0% 3.8% 1.5% 305.2% 99.7% 99.5% 41.25 5.85 61.05 0.65

舜宇光学科技 (2382.HK) 153.6 1685 379 16.0% 36.6% 14.9% 56.8% 12.2% 12.0% 35.71 3.74 25.24 3.33

中兴通讯 (0763.HK) 19.2 1649 914 13.6% 19.9% 3.8% 90.3% -12.8% -13.1% 20.83 0.77 12.85 -1.02

万国数据 -SW(9698.HK) 89.5 1330 41 43.3% -5.2% -1.7% 25.3% 7.8% -2.1% -200.23 21.24 1507.20 -11.79

平安好医生 (1833.HK) 92.0 1056 51 -11.4% -7.4% -5.9% 154.6% 72.8% 72.5% -142.85 17.40 -151.95 103.83

金蝶国际 (0268.HK) 26.0 899 34 26.3% 6.5% 4.7% 251.0% 223.5% 223.2% 2111.30 24.81 368.88 -439.27

比亚迪电子 (0285.HK) 38.8 874 534 7.1% 9.7% 5.9% 228.4% 151.4% 151.2% 22.85 1.30 15.34 0.05

明源云集团控股 (0909.HK) 44.0 848 13 21.2% 76.1% 21.4% 151.5% 43.3% 29.6% 334.70 52.93 153.76 4.54

联想集团 (0992.HK) 5.7 689 507 4.4% 20.2% 2.1% 53.1% 19.9% 19.6% 10.79 0.17 9.87 0.43

阅文集团 (0772.HK) 58.4 593 84 19.3% 5.8% 4.1% 144.9% 92.6% 92.3% -20.88 6.26 52.36 0.07

金山软件 (3888.HK) 40.7 559 82 -18.3% -11.5% -7.0% 157.4% 114.8% 114.6% 5.05 5.25 18.15 0.01

众安在线 (6060.HK) 34.6 509 151 -1.4% -3.0% -1.6% 128.4% 26.0% 25.8% -798.91 2.78 43.51 0.24

瑞声科技 (2018.HK) 42.1 508 181 27.2% 11.6% 6.9% 60.8% -31.3% -31.5% 30.79 2.56 16.57 -1.10

华虹半导体 (1347.HK) 38.4 497 9 32.9% 7.4% 4.8% 182.4% 107.1% 106.8% 78.19 6.96 51.36 -1.58

ASM PACIFIC(0522.HK) 98.2 401 160 12.5% 5.2% 3.0% 49.7% -7.3% -7.6% 47.91 2.43 19.84 0.55

同程艺龙 (0780.HK) 14.8 321 74 19.8% 5.6% 3.8% 62.9% 20.3% 20.1% 81.99 4.60 25.07 -1.93

新东方在线 (1797.HK) 27.6 260 11 -57.0% -33.2% -23.5% 138.5% 47.0% 46.7% -32.17 22.08 -28.96 1.17

微盟集团 (2013.HK) 11.0 248 14 29.5% -141.4% 14.2% 343.0% 250.3% 250.1% -43.52 13.04 180.90 0.47

恒腾网络 (0136.HK) 0.2 196 3 39.8% 8.3% 6.1% 337.5% 117.0% 116.7% 410.89 59.77

祖龙娱乐 (9990.HK) 23.7 193 11 19.1% 106.6% 6.9% 106.9% 16.7% 12.7% -30.85 13.05 16.10 0.23

心动公司 (2400.HK) 41.6 189 28 23.1% 23.5% 15.1% 330.1% 250.8% 251.3% 54.53 5.81 28.72 2.03

FIT HON TENG(6088.HK) 2.5 174 44 12.5% 11.8% 5.4% 117.2% -7.7% -7.9% 14.39 0.51 9.75 -0.48

易鑫集团 (2858.HK) 2.6 168 58 6.0% 0.2% 0.1% 87.3% 52.0% 51.8% -13.38 3.58

猫眼娱乐 (1896.HK) 12.4 141 43 20.3% 6.6% 4.5% 68.9% 2.1% 1.9% -56.07 5.17 18.87 0.25

丘钛科技 (1478.HK) 11.0 129 132 7.2% 21.8% 6.4% 57.6% -9.7% -10.0% 16.87 0.70 11.62 0.38

IGG(0799.HK) 7.8 96 7 29.6% 50.1% 37.6% 137.8% 51.3% 51.1% 5.43 1.97 7.50 0.25

网龙 (0777.HK) 16.3 91 58 21.4% 15.3% 11.1% 73.5% -9.9% -10.2% 11.54 1.40 9.10 -2.07

当前估值 预测估值市场表现

公司名称 (代号 )
股价

(港元 )

市值
(亿港元 )

2019年经营数据
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