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核心结论 

俄乌冲突对市场的首轮冲击在三月中旬之后有所淡化，多元金融行业

的关注重心重回基本面，海外加息和经济压力仍对行业上行形成一定压力。

内地疫情的发展值得关注，若进一步扩散可能对主要面对中小微商户以及

从事下沉市场消费贷的互金平台造成影响。中银航空租赁一季度运营数据

出现短期波动，但疫情影响最糟的时刻可能已经过去，有望受益于全球航

空业的修复。港交所一季度净利润面临同比高基数，环比有望小幅改善；

年初以来市场成交清淡，短期今年港交所盈利一致预期存在下调压力。助

贷平台今年净利润增速可能前低后高，关注监管风险下降可能带来温和的

估值修复。 

中银航空租赁：对俄制裁的短期影响基本被股价反映 

截至 3 月底，中银航空租赁尚有 17 架自有飞机未从俄罗斯回收，剔

除现金抵押后对应账面净值 5.89 亿美元，占总资产 2.5%，好于我们此前

对最悲观情形的假设。受对俄制裁和年初海外奥密克戎扩散的影响，1H22

净租赁收益率可能较 2021 年下降，2H22 有望修复。对俄制裁对公司的短

期影响基本被股价反应，而长期影响更加复杂；投资主线有望回到全球航

空业的修复。 

港交所：三大战略构建面向未来的领先市场 

港交所于 3 月 29 日举办企业日，管理层分享了将港交所建成“面向
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未来的领先市场”的战略。要点包括：1）三大战略包括连接中国与世界、

连接资本与机遇、连接现在与未来；2）策略和措施是一体的、全面的，涵

盖产品多元化、市场结构和深度、以客户为中心的生态系统和基础设施现

代化等，有助于增加市场的综合竞争优势；3）近期、中期和长期的措施和

路线图清晰（图表 1）；4）港交所最大的优势是其独特的中国优势，当前

重心在于内生增长。短期而言，我们预计一季度归母净利润为 29.5 亿港币

（同比/环比： 

-23/+10%），海外利率上行或压制估值上行空间。 

互联网金融：关注监管和疫情发展潜在影响 

监管动态依然是影响互联网金融行业的最重要因素之一。征信业务整

改截止日为 2023 年 6 月，行业整改方案有待监管明确，方案明确后或缓

解市场部分担忧。受宏观经济、平台贷款综合利率进一步下调和各公司本

身业务和渠道的调整，中概股助贷龙头今年的利润增速可能前低后高。年

初以来国内疫情的发展值得关注，若疫情进一步延续或扩大，可能对平台

促成的消费贷和小微贷的表现造成扰动。建议关注陆金所控股、360 数科

和移卡的估值修复机会。 

风险提示：流动性环境急剧变化，监管风险，地缘政治风险，市场波

动。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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