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奥多比 (ADBE US; 284.69 美元; 目标价: 340.00 美元) 
盈利前景：欧洲疲软或影响销售前景    
欧洲经济增长放缓，加上奥多比数字体验部门新合约签约有所延迟，这些可能影响公司 2020 财年的销售前

景。第三财季，公司在欧洲、中东和非洲地区的销售额同比增长 17%，相比第二财季的 20%和第一财季的

26%。增速下跌表明宏观经济状况恶化，可能需要几个季度才能恢复。最近收购的 Marketo 的预订疲软，显示

中端市场客户正在缩减开支。奥多比的数字媒体部门增长迅速，驱动来自新用户的创意和文档云产品以及每用

户支出的提升。考虑到订阅销售的占比较高，该业务更加稳定并且不易受短期经济冲击的影响。在利用数字颠

覆趋势以及改善各行各业客户体验需求方面，奥多比是定位较好的软件公司之一。我们认为，公司在创意和文

档软件领域占有无可争议的优势，同时在数字营销、分析、广告和商业领域颇具实力，应支持销售额在至少 3 
- 5 年内按年增长 15％以上。 

其他摘要 

美国电话电报 (T US; 37.16 美元; 目标价: 42.00 美元) 
增长来自 5G，内容计划缓慢 ; 整合完成    
我们预计美国电话电报 (AT&T) 的无线服务收入将继续改善，因为公司部署新频谱时的网络覆盖和容量更大。

AT&T 还准备将时代华纳做进一步的战略整合，即把 HBO 和华纳媒体的内容与 AT&T 的 1.7 亿客户结合起

来。2019 年，AT&T 有望继续加速其无线服务收入和利润率的增长，因为闲置的频谱将被投入使用，并在部

署 FirstNet 的同时为 5G 网络做好准备。这项工作已经产生了积极的影响：无线服务收入增长回升，上半年增

长 2.6%，明显好于去年同期下降超过 6%的表现。首席执行官 Randall Stephenson 表示，在 AT&T 的

FirstNet 覆盖的地区，网络容量扩大了 50%以上，令公司的网络容量和覆盖范围大幅提升。我们相信，随着

FirstNet 的推出，AT&T 可能会很快超过威讯电讯的网络质量。在推出 FirstNet 同时，公司还推出了 5G 设

备，计划在 2020 年中期开始在全美提供 5G 服务。目前 AT&T 在 21 个市场提供 5G，年底之前将再增加九个

市场。 
 
联邦快递 (FDX US; 173.30 美元; 目标价: 250.00 美元) 
是过渡年还是新常态?    
除了经济增长放缓的压力，联邦快递短期内还面临一系列逆风。鉴于贸易局势持续紧张，我们认为，基于

2020 年全球经济增长 3.1％的市场共识还有下行空间。此外，联邦快递还面临着 7 天地面交付所导致的成本上

涨。令人鼓舞的是，公司已用自己的能力取代了原先使用的亚马逊国内快递业务。虽然 2020 财年将是过渡

年，但我们仍认为，一旦 TNT 的收益和公司在技术设备方面的投资得以实现，联邦快递的长期前景应扭转至

正面。管理层似乎有信心令联邦快递在短途市场上成为成本最低的供应商，这一细分市场的收入有限但利润率

较高。我们估计公司将面对挑战，直至其生产力投资和 TNT 整合开始产出效果。另外，联邦快递因中国调查

其“不法”交付而增加的头条风险或许会造成显著影响。 

资料来源：相关公司、中信证券     风险等级: 由低至高分 1 至 5 级 
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