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特朗普 2.0 对中国互联网行业的影响 

——整体影响有限，出海风险上升，信创或迎修复 

 

• 潜在影响分析：北京时间 11 月 6 日下午，特朗普再次赢得美

国大选，对于中国互联网行业而言，直接影响相对有限，出海

型企业面临潜在关税压力，外部地缘政治风险上升，信创产业

或迎修复。 

 

1）由于潜在的加征关税影响，以拼多多 Temu 为代表的中国跨

境电商企业或将面临更高的关税成本，而中国跨境电商近两年

正是凭借低价优势才迅速打开美国中低端消费市场，这将对后

续市场扩张造成一定阻力。不过，国内跨境电商此前也已经在

调整市场策略，加速全球化进程，从而降低美国单一市场的集

中度风险。除拼多多外，其他主要互联网公司的海外收入占比

大多低于 10%，尚无直接影响。 

 

2）整体外部地缘政治风险上升，或对市场情绪带来扰动，尤其

是海外投资者，对于中国互联网的投资态度或谨慎，市场流动

性可能受到一定影响。我们建议密切关注美国政府对于 Tik Tok

最新动态，这是重要风向标之一。 

 

3）中国软件行业的国产替代化或再次加速，“信创”板块或迎

来估值修复机会。  

 

• 后续市场展望：我们仍然看好中国互联网行业的投资机会，中

长期整体向上趋势较为明朗。2024 年 9 月 23 日至今，板块先

经历强势反弹，自然回调后提供买入机会。纵向看，估值仍在

历史低位，多数互联网头部企业 2025E 市盈率集中在 10x 左右；

横向比较来看，性价比优势凸显。 

 

1）基本面稳健，消费复苏或带动收入边际改善，“强增利，弱

增收”仍是主要业绩表现； 

 

2）估值方法逐步切换，市场更看重“盈利改善+低估值+持续分

红回购”三大优势带来的安全边际空间。 

 

• 投资建议：建议关注 1）低估值的电商板块，受益于消费复苏或

边际改善；2）竞争格局稳定且盈利持续改善的游戏龙头公司；

3）受益于国产替代的 SaaS 板块估值修复机会。  

 

• 投资风险：行业需求放缓，行业竞争加剧。
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图表 1：互联网板块 2024 年至今录得强劲反弹  
 

 
注：截至 2024 年 11 月 5 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 2：互联网板块 2024 年 9 月 23 日至今表现 
 

  
注：截至 2024 年 11 月 5 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：主要互联网公司远期 P/E 
 

   
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：互联网公司分板块表现及估值 

股票代码 公司 行业 
市值(百

万美元) 

股价(交

易货

币） 

YTD 股

价变动

（%） 

 

2024E 

P/E 

2025E 

（x） 

2026E 

 

2024E 

P/S 

2025E 

（x） 

2026E 

700 HK Equity 腾讯控股 游戏 502,782 427.8 43.5 17.3 15.7 14.2 5.5 5.1 4.7 

NTES US Equity 网易 游戏 51,712 80.2 (13.9) 11.6 10.4 9.4 3.5 3.2 3.0 

002602 CH Equity 世纪华通 游戏 5,338 5.1 (0.6) 15.5 12.2 9.5 2.0 1.7 1.5 

002555 CH Equity 三七互娱 游戏 5,295 17.1 (9.1) 14.4 12.7 11.5 2.1 1.9 1.7 

002624 CH Equity 完美世界 游戏 3,294 12.2 2.7 N/A 29.7 24.3 3.9 3.1 2.8 

603444 CH Equity 吉比特 游戏 2,156 214.4 (12.5) 17.0 14.3 12.8 4.1 3.6 3.4 

002558 CH Equity 巨人网络 游戏 3,515 13.0 16.8 17.5 15.5 14.0 7.9 7.2 6.6 

2400 HK Equity 心动公司 游戏 1,382 22.0 114.7 14.1 12.9 11.6 1.9 1.7 1.6 

300315 CH Equity 掌趣科技 游戏 2,322 6.1 18.3 55.4 46.8 N/A 15.7 15.7 N/A 

777 HK Equity 网龙 游戏 727 10.7 (14.1) 6.2 4.7 4.3 0.8 0.7 0.7 

9990 HK Equity 祖龙娱乐 游戏 158 1.6 (21.4) N/A 12.9 9.5 1.1 0.8 0.8 

1119 HK Equity 创梦天地 游戏 495 2.2 (1.3) N/A 7.5 6.4 1.9 0.8 0.8 

799 HK Equity IGG 游戏 604 4.1 23.5 7.3 6.0 5.1 0.8 0.8 0.8 

平均       11.3 17.6 15.5 11.0 3.9 3.6 2.4 

BABA US Equity 阿里巴巴 电商 237,547 99.2 29.1 11.6 10.0 8.3 1.7 1.6 1.5 

JD US Equity 京东 电商 64,856 40.0 38.6 11.1 10.3 9.4 0.4 0.4 0.4 

PDD US Equity 拼多多 电商 169,638 122.2 (16.5) 10.2 8.6 7.2 3.0 2.4 2.0 

VIPS US Equity 唯品会 电商 7,778 14.6 (17.9) 6.6 6.3 6.0 0.5 0.5 0.5 

9878 HK Equity 汇通达 电商 1,413 19.9 (35.8) 19.7 15.9 12.4 0.1 0.1 0.1 

9991 HK Equity 宝尊 电商 176 7.8 8.5 N/A 11.4 7.3 0.1 0.1 0.1 

平均       1.0 11.8 10.4 8.4 1.0 0.9 0.8 

BIDU US Equity 百度 广告 32,218 91.9 (22.8) 8.4 8.4 7.6 1.7 1.6 1.5 

WB US Equity 微博 广告 2,254 9.3 (6.6) 5.3 5.1 5.0 1.3 1.3 1.2 

ZH US Equity 知乎 广告 349 3.6 (36.8) N/A 63.9 24.4 0.7 0.7 0.6 

平均       (22.1) 6.8 25.8 12.3 1.2 1.2 1.1 

1024 HK Equity 快手 在线视频 28,378 53.4 (3.4) 11.7 9.2 7.7 1.6 1.4 1.3 

BILI US Equity 哔哩哔哩 在线视频 9,782 23.2 90.8 N/A 45.1 24.3 2.6 2.3 2.1 

IQ US Equity 爱奇艺 在线视频 2,476 2.6 (47.1) 11.8 8.5 6.9 0.6 0.6 0.5 

平均       13.4 11.7 20.9 13.0 1.6 1.4 1.3 

TME US Equity 腾讯音乐 在线音乐 20,130 11.7 30.2 17.4 14.9 12.9 5.1 4.6 4.2 

9899 HK Equity 云音乐 在线音乐 3,519 126.9 40.9 17.5 16.0 14.2 3.1 2.9 2.7 

平均       35.6 17.4 15.5 13.6 4.1 3.8 3.4 

3690 HK Equity 美团 O2O 148,246 193.8 131.3 26.1 20.9 16.6 3.2 2.7 2.4 

TCOM US Equity 携程网 O2O 44,069 68.4 90.0 20.2 18.7 16.5 6.0 5.2 4.6 

780 HK Equity 同程旅行 O2O 5,617 18.9 30.1 16.3 13.5 11.2 2.3 2.0 1.8 

平均       83.8 20.9 17.7 14.8 3.8 3.3 2.9 

YY US Equity 欢聚 直播 1,930 33.8 (14.9) 8.8 8.1 7.0 0.9 0.8 0.8 

MOMO US Equity 陌陌 直播 1,367 7.3 15.1 8.5 6.3 5.8 0.9 0.9 0.8 

HUYA US Equity 虎牙直播 直播 792 3.5 37.3 20.0 14.6 11.1 0.9 0.9 0.8 

DOYU US Equity 斗鱼 直播 354 11.1 142.0 N/A N/A N/A 0.6 0.6 0.6 

3700 HK Equity 映客 直播 279 1.1 34.9 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

平均       42.9 12.4 9.7 8.0 0.8 0.8 0.8 

（…接下页） 
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（…接上页） 

股票代码 公司 行业 
市值(百

万美元) 

股价(交

易货

币） 

YTD 股

价变动

（%） 

 

2023E 

P/E 

2024E 

（x） 

2025E 

 

2023E 

ROE 

2024E 

（%） 

2025E 

688111 CH Equity 金山办公 SaaS 17,435 270.0 (14.6) 80.5 62.8 49.6 23.8 19.2 15.4 

600588 CH Equity 用友网络 SaaS 5,644 11.8 (33.5) N/A 155.7 62.6 3.7 3.3 2.9 

002410 CH Equity 广联达 SaaS 3,178 13.8 (19.6) 51.4 32.3 25.4 3.5 3.3 3.0 

268 HK Equity 金蝶国际 SaaS 4,013 8.5 (23.6) N/A 131.4 53.1 4.4 3.8 3.3 

000977 CH Equity 浪潮信息 SaaS 9,537 46.4 39.8 30.3 24.6 20.4 0.7 0.6 0.5 

3888 HK Equity 金山软件 SaaS 4,984 28.3 20.3 28.8 22.7 18.6 3.6 3.2 2.8 

909 HK Equity 明源云 SaaS 731 2.9 5.0 N/A N/A 896.7 3.3 3.2 3.0 

354 HK Equity 中软国际 SaaS 2,147 6.3 4.1 20.8 17.0 14.6 0.9 0.8 0.7 

KC US Equity 金山云 SaaS 840 3.3 (12.4) N/A N/A N/A 0.8 0.7 0.7 

2013 HK Equity 微盟集团 SaaS 720 1.7 (39.6) N/A N/A 34.8 2.7 2.4 2.3 

9959 HK Equity 联易融 SaaS 523 1.7 18.1 N/A 12.1 8.2 4.1 3.5 2.9 

8083 HK Equity 中国有赞 SaaS 478 0.1 (21.5) N/A 104.1 13.0 2.4 2.5 2.3 

VNET US Equity 世纪互联 SaaS 937 3.6 26.8 449.5 74.9 42.7 0.8 0.8 0.7 

1860 HK Equity 汇量科技 SaaS 409 2.0 (30.3) 26.0 8.7 N/A 0.3 0.3 0.2 

6608 HK Equity 百融云 SaaS 640 10.0 (25.1) 13.2 10.7 7.3 1.5 1.3 1.1 

平均       (7.1) 87.6 54.7 95.9 3.8 3.3 2.8 
 

注：E=Bloomberg 一致预测，A 股、港股截至 11 月 6 日，美股截至 11 月 5 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并
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