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 宏观：中国经济 9 月下滑，10 月依然低迷，11 月或迎来回升，因防疫政策可
能松动和信贷政策持续宽松，消费、服务业和房地产缓慢改善。美国第 4 季度
通胀下行缓慢，货币政策拐点可能在明年 1 季度，美国经济或现中型衰退。 

 港股策略：处于筑底阶段。纵使恒指估值甚低残、技术指标严重超卖、市场恐
慌接近高峰，但预期宏观不明朗因素仍然较多，预料港股将偶有短暂温和反弹，
但暂难确认见底，或要到 11 月中旬开始才趋明朗。综合目前主导市场的宏观
因素，无论成长股或价值股都没有显着优势，因此板块配置宜均衡。 

 科技：谨慎乐观。行业在 4Q 仍受到通胀压力、货币疲软和地缘政治问题的影
响，下游景气度持续分化。产业链对下半年展望较为保守，建议关注受宏观经
济影响较少和增长确定性较高的板块和产业链。半导体国产替代、产业升级创
新和自主可控仍是市场关注的主题。推荐歌尔股份、立讯精密和闻泰科技。 

 软件及 IT 服务：谨慎，中美科技战持续，美国加息预期升温，加上国内经济
修复速度比预期慢，持续影响企业 IT 支出意愿。短期偏好盈利能力强，现金
流充裕，进行大额回购的行业龙头，推荐买入海康威视。 

 互联网：谨慎乐观。因疫情反复及外围市场风险，板块股价已调整至前期底部。
基于其边际改善趋势、长期韧性基本面、估值充分回调 (12x FY23E P/E)，我
们认为下探空间有限，部分优质标的超卖或提供潜在买点。阶段性盘整之后
(当前 LO 较为谨慎、HF 活跃)，待疫情防控基调清晰化板块有望迎来结构性行
情。细分赛道偏好: 大电商> 泛文娱> 广告。推荐买入美团、拼多多、快手。 

 房地产：谨慎：在任何大政策出台前，我们认为板块还是会阶段性承压。主要
原因是受疫情影响，销售回暖缓慢，来不及覆盖民企紧迫的债务偿还时间表。
建议投资者继续等待更好的时间点。关注点：20 大后更多有利于地产的政策
出台。 

 保险：乐观。下半年，寿险新业务价值动能在代理人改革、养老金账户制度推
进、理财产品收益降低、低基数效应等多重正面因素的支撑下，将会有显著改
善；财险公司三季度巨灾损失同比改善，承保利润率同比持续改善。基本面的
改善将会助推板块估值修复。推荐买入太平洋保险、人保财险、平安保险。 

 银行：谨慎乐观。9 月中旬开始多家银行下调活期及定期存款利率，我们认为
此举有利于缓解银行净息差进一步收窄的压力，预计此轮存款利率的下降将推
动银行负债端成本下降约 4 个基点。偏好大型国有行和长三角区域性银行，推
荐买入邮储银行。 

 资本品：煤矿乐观 - 由于多国将能源安全置于首位, 我们预计海运煤的需求将
保持强韧,而供应方面仍然偏紧,看好兖煤澳大利亚（3668 HK）。能源设备乐
观 – 在煤矿稳供应以及智能化和电动化换代周期加快下, 我们预期煤矿设备需
求将持续强劲。海运费和钢材价格在三季度进一步下跌, 有利设备制造成本下
降。我们继续推荐三一国际（631 HK）。光伏设备板块乐观 - 电池技术往
TOPCon 和 HJT 的升级将推动光伏电池设备的替换需求,  看好已在不同技术路
线进行布局的捷佳伟创（300724 CH）。选择性看好工程机械/重卡板块 -我们
还没有看到明显的需求改善, 因此只选择性看好正在进行大型回购的中联重科
A(000157 CH)。 

 医药：CXO 板块首选药明生物（全球市场份额提升）、昭衍新药（新订单强
劲增长）；Biotech 板块首选信达生物（商业化品种及研发管线丰富）、百济
神州（国际化能力领先）；医疗器械板块看好爱康医疗（国产替代空间大）。 

 汽车：我们在 7 月和 8 月的报告中提到的芯片供应反转，金九银十订单/销量
决定今年销量和股价走势以及警惕接下来 6 个月的价格战，这些正在一一兑现，
所以我们认为现在的股价可能已部分反映我们之前的担忧，我们预计汽车行业
的股价在短期可能出现一个短暂的小反弹。首选蔚来（NIO US）。 

 必选消费和免税美妆：二季度消费受创较大，但业绩过后，市场已充分定价了
上半年的盈利风险，特别是业绩超预期的公司。我们建议投资者对三季度不必
过分担忧，转而聚焦布局四季度传统消费旺季行情改善。板块偏好排序：啤酒、
美妆>免税、乳制品、软饮料>奶粉、电子烟。 

 可选消费：转为保守，考虑到 9 月疲弱的表现，4 季度复甦或会慢于预期，主
要是经济复甦缓慢，资产价格下滑，令储蓄率上升，负财富效应显然带来的需
求和信心问题。不过，考虑到估值较以前吸引，餐饮和服装行业维持看好，体
育用品和家电下调至中性，推荐奈雪的茶、波司登、海尔和安踏。 

 

策略观点 
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图 1: 行业荐股 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

 
  

股价 目标价 上行/下行 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 2022E 2023E 2022E 2022E 2022E

长仓

歌尔股份 002241 CH 科技 买入 26.50 44.70 69% 15.5 12.8 N/A 18.1 1.0%

立讯精密 002475 CH 科技 买入 29.40 52.30 78% 20.9 16.9 N/A 19.8 1.0%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 47.67 93.12 95% 19.6 12.8 1.6 8.1 0.5%

中际旭创 300308 CH 科技 买入 26.08 42.00 61% 19.5 16.1 1.7 8.7 1.0%

海康威视 002415 CH 软件 & IT服务 买入 30.42 45.08 48% 16.6 13.5 3.9 24.8 3.0%

快手 1024 HK 互联网 买入 50.95 120.00 136% N/A N/A N/A N/A 0.0%

美团 3690 HK 互联网 买入 165.60 278.00 68% N/A 86.3 6.9 N/A 0.0%

拼多多 PDD US 互联网 买入 62.58 83.00 33% 24.5 23.2 31.3 31.0 0.0%

中国平安 2318 HK 保险 买入 39.20 81.40 108% 6.4 5.0 0.7 11.9 6.2%

中国太保 2601 HK 保险 买入 14.46 30.49 111% 5.6 4.6 0.5 9.9 6.5%

人保财险 2328 HK 保险 买入 8.14 11.64 43% 6.4 5.6 0.8 12.1 6.5%

邮储银行 1658 HK 银行 买入 4.63 8.40 81% 4.5 4.1 0.6 10.5 6.7%

兖煤澳大利亚 3668 HK 资本品 买入 29.05 53.00 82% 1.7 2.0 0.8 59.7 29.9%

三一国际 631 HK 资本品 买入 7.66 14.60 91% 13.1 11.0 2.2 17.7 2.3%

捷佳伟创 300724 CH 资本品 买入 115.22 178.00 54% 46.5 35.0 5.7 13.1 0.2%

中联重科-A 000157 CH 资本品 持有 5.54 6.70 21% 8.3 7.9 0.8 9.8 5.2%

药明生物 2269 HK 医药 买入 47.40 120.39 154% 40.9 30.7 4.2 12.9 0.0%

昭衍新药 6127 HK 医药 买入 29.95 78.98 164% 17.7 12.8 1.9 11.0 1.3%

信达生物 1801 HK 医药 买入 24.45 52.59 115% N/A N/A 3.6 N/A 0.0%

百济神州 BGNE US 医药 买入 134.82 252.55 87% N/A N/A 41.7 N/A 0.0%

爱康医疗 1789 HK 医药 买入 7.73 9.20 19% 36.9 27.0 3.7 7.5 0.6%

蔚来 NIO US 汽车 买入 15.77 35.00 122% N/A N/A N/A N/A 0.0%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 162.93 184.00 13% 45.3 33.3 9.6 21.4 0.7%

贝泰妮 300957 CH 必选消费 买入 172.03 251.00 46% 59.3 42.0 12.7 21.7 0.5%

安踏 2020 HK 可选消费 买入 83.20 122.05 47% 23.6 18.6 5.9 25.9 1.5%

奈雪的茶 2150 HK 可选消费 买入 5.77 7.38 28% N/A 37.4 1.8 N/A 0.0%

海尔智家 6690 HK 可选消费 买入 24.05 34.74 44% 12.6 10.6 1.8 17.1 3.2%

波司登 3998 HK 可选消费 买入 3.89 5.89 51% 13.1 11.0 3.0 23.0 4.5%

市盈率(倍)
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宏观经济 

| 叶丙南，Ph.D / yebingnan@cmbi.com.hk (852) 6989 5170  

 

中国宏观 

 9 月经济增速下滑 

（1）多地疫情反弹并加强防疫管控，人员流动、居民消费和服务业活动显著下降。8 月中

旬以后多地疫情反弹，9月上旬成都市实施居家管理，因临近重要会议，各地管控明显加强。

9 月一线城市日均交通拥堵延时指数和日均地铁客运量同比分别下降 5%和 12.9%，而 8 月

同比分别增长 3.3%和下降 3.8%；9 月国内航班日均执行架次和城市日均观影人次同比分别

下跌 52.2%和 40.2%，而 8 月同比分别增长 21.6%和 65.6%。 

（2）商品房销量跌幅小幅扩大，汽车销量增速有所回落。9 月 30 个大中城市商品房日均

销量同比下降 22.2%，而 8 月同比下降 20.7%。一方面，防疫管控加强和断供风波影响可

能抵消了政策宽松效应。另一方面，经济和就业形势依然严峻，家庭收入信心低迷，购房

意愿依然较低。开发商现金流和融资条件仍非常紧张，信心疲弱，土地购置和开发投资延

续下滑，建筑、建材、钢铁、家具等行业依然疲弱。同时，乘联会统计乘用车日均销量同

比增速由 8 月的 23.8%放缓至 9 月的 17.7%。 

（3）泛基础设施投资保持快速增长。地方政府土地收入和财政收入大幅下滑，但在专项债

发行提速、政策性银行专项贷款扩大和国有企业加杠杆的支撑下，水利、公用事业、能源、

医疗等行业投资保持快速增长，但交通运输、文化娱乐等行业投资相对疲弱。 

（4）出口增速进一步放缓。因海外需求回落和供应链恢复，中国商品出口增速进一步放缓。 

 10 月经济增速料依然低迷，11 月、12 月或有所回升 

 

（1）10 月上中旬防疫管控依然严格，11、12 月管控或有放松，消费和服务业缓慢改善。

在重要会议之前及会议期间，全国防疫管控依然比较严格，人员流动仍会受到限制，居民

消费和服务业可能受到影响。多地倡导国庆假期就地过节，本地游、市内游和省内游火热，

跨省人员流动受到限制，一二线城市的购买力将更多留本地。10 月下旬以后防疫管控可能

有所放松，人员流动改善，消费可能呈现缓慢修复态势，汽车销售受益于阶段性刺激和需

求提前将保持快速增长，家电、通讯器材、服装、日用品等消费增速可能因基数因素和替

换需求有所回升。 

（2）住房市场缓慢改善，商品房销售跌幅或小幅收窄。断供风波对市场影响逐渐下降，房

贷政策不断放松的效应缓慢释放，商品房销售同比降幅逐渐收窄。一线城市和部分强二线

城市住房销售改善明显，三四线及以下城市住房销售改善相对缓慢，房地产开发投资将依

然疲弱。 

（3）第 4 季度基建投资延续高增长、制造业投资平稳，但 2023 年两者均面临下行压力。

在政策（政策性银行专项贷、商业银行贷、国有企业和医院学校等事业单位加杠杆）全力

支持下，第 4 季度泛基础设施业投资将延续高增长态势，但由于高基数和对未来需求透支
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效应，明年面临较大下行压力。制造业投资在第 4 季度有望保持平稳增长，但 2023 年因全

球经济可能进入衰退而逐渐放缓。 

（4）商品出口进一步放缓。海外需求逐渐下行，商品通胀亦见顶回落，中国商品出口增速

将进一步回落。因能源危机，欧洲工业基础和产业链遭受重挫，短期内将巩固提升亚洲产

业链包括中国产业链优势。 

整体来看，预计 7 月和 8 月 GDP 增速分别为 3.2%和 3.6%，9 月和 10 月 GDP 增速可能在

3.3%左右，第三季度 GDP 增速略低于我们之前预测的 3.5%，第四季度 GDP 增速可能回

升至 4.5%，全年 GDP 增速在 3.5%左右。 

 中国政策 

（1）货币政策料保持宽松。经济下行压力依然较大，房地产市场尚未稳固回升，地方财政

压力巨大，部分地区政府和事业单位面临停摆风险。CPI 增速回升主要受能源和生猪周期

影响，并不持续，而核心 CPI 增速仍在低位，反映需求依然疲弱。货币政策总体将保持宽

松：一是货币流动性将保持充裕状态，货币市场平均利率或小幅回升，待央行对人民币汇

率大幅波动的担忧情绪缓解后，11、12 月仍有进一步降准可能性。二是因信贷需求疲弱，

信贷政策将延续宽松，首套房和二套房信贷政策将进一步放松，通过政策性银行的定向宽

松力度料有所加大。未来进一步降息空间主要受两个因素制约：一是在美联储大幅加息和

强美元背景下，中国央行对人民币贬值的顾忌和担心，可能在短期内制约降息空间，需要

等该因素消除后，降息空间可能再度打开；二是银行净息差可能收窄，影响银行体系稳定

和上缴财政收入，好在改革后的存款利率定价机制主要参考 10 年国债利率和 LPR，可以通

过降低存款利率来缓解贷款利率下降对净息差的影响。 

（2）人民币汇率短期维稳，但中期仍将保持灵活性。近期中国央行先后上调外汇存款准备

金率和远期售汇准备金率，并实施口头干预，以淡化市场对人民币单边贬值预期。中国央

行目标并非为了改变汇率走势或者影响汇率点位，而是为了淡化市场对汇率单边变动预期，

避免市场超调引发新的金融不稳定。中期内，央行仍将保持人民币汇率灵活性，以吸收外

部冲击，保持国内货币政策“以我为主”的自主性。预计 10 月份美元/人民币汇率可能上下

波动，11 月、12 月可能小幅上升，2023 年可能有所回落，因美国经济陷入衰退，而中国

经济逐渐重启。 

（3）财政扩张程度受限。由于财政收入和土地收入大幅下滑，财政支出扩张受到极大限制，

中央似乎不愿意大幅调整原定财政赤字和专项债额度。预计 2023 年财政赤字率与今年基本

持平。为应对地缘政治不确定性，中央希望保留一定政策空间。 

（4）房地产政策。房地产信贷政策将进一步放松，可能从首套房扩展至二套房。首套房和

二套房贷利率仍有进一步下降空间，如果 10 月住房销售依然疲弱，那么可能进一步下调

LPR 或降低合同利率加点数。 

（5）其他政策。平台政策进一步向好，落实平台整改，推进中概股审计底稿问题磋商，以

稳定就业和提升数字经济竞争力。加强粮食与能源安全，农业、水利和能源投资保持快速

增长，煤炭产能持续扩大，风光新能源基地建设、煤炭备份电源投资和智能电网投资加快。 
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图 2: 中国一线城市车流与地铁人流 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

图 3: 中国国内航班每天执行班次 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 4: 中国 30 个大中城市商品房日均销量增速 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 5: 中国乘用车销量与汽车轮胎开工率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 6: 中国主要钢厂和石油沥青装置开工率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 7: 中国央行政策利率  

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 
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图 8: 中国 3 个月 Shibor 与 7 年国债利率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

图 9: 中国 RJ/CRB 指数、工业品/农产品批发价指数 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 10: 美元/人民币汇率与利差 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

图 11: 社会融资存量增速与沪深 300 指数 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

 

美国宏观 

 美国高通胀与经济衰退风险 

 

能源与食品通胀显著下降。全球供应链阻断缓解，总需求下行，全球大宗商品价格明显回

落，美国能源与食品通胀显著下降，能源 CPI 在 7 月和 8 月环比分别下降 4.6%和 5%，食

品 CPI 环比涨幅从 7 月的 1.1%回落至 8 月的 0.8%。展望未来，全球供应链料进一步改善，

而需求可能进一步恶化，因欧洲很快陷入衰退，中国经济硬着陆后修复缓慢，美国需求开

始下行，预计未来美国能源和食品通胀将进一步回落。 

核心 CPI 通胀更具粘性，仍需等待数月才会显著下行。房租作为最重要的核心 CPI 项目，

在 CPI 篮子中占比近三分之一，房租价格从租房合同采集，由于房租合同期从数月到 1 年

不等，CPI 中房租项目比市场挂牌价变动更加滞后，导致核心 CPI 通胀回落更加缓慢。核

心 CPI 以服务业价格为主，服务价格对劳工成本比较敏感，当前劳工短缺依然严重，因疫

情导致一些大龄劳工提前退休和移民劳动力大幅减少，劳工短缺的改善也需要时间。 
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高通胀和政策紧缩终将引发衰退，而衰退将结束高通胀周期。9 月以来，美联储坚定表示

持续大幅加息的决心，紧缩预期引发全球市场动荡，全球债券、股票、非美元货币和大宗

商品均大幅下挫，带动通胀预期显著回落，5 年盈亏平衡通胀率从 8 月末的 2.6%降至 9 月

末的 2.2%。市场对美国经济衰退的预期升温，美国 10 年/2 年国债利率倒挂幅度扩大，10

年/3 个月国债利差进一步下降。高通胀通过推升成本、降低效率和带来政策紧缩，终将引

发经济衰退，而经济衰退将结束高通胀周期。 

 美联储政策态度演变 

 

美联储的鹰派态度至少会延续至第 4 季度，因第 4 季度通胀下行可能仍较缓慢，劳动力市

场或依然偏强。美联储在 9 月议息会议上对通胀的解读是超出预期，虽然供给瓶颈显著缓

解，但通胀并未明显下降，美联储向市场表明愿意冒短期衰退风险来控制通胀，认为高通

胀持续太久的代价远大于短期衰退的代价，所以只能两害相权取其轻。第 4 季度的通胀、

就业和增长数据将非常关键，决定美联储对通胀和衰退风险的判断，除非通胀显著下行并

伴随劳动力市场恶化，否则美联储不敢冒险很快转向鸽派，尤其是考虑到去年下半年对通

胀暂时性判断的错误，美联储需要挽救自身公信力。 

政策转折点可能在 2023 年第 1 季度，因经济衰退临近，通胀显著回落。目前联邦基金利率

期货市场预计，政策利率可能在 2023 年 3 月达到 4.5%左右的峰值，下半年小幅回落 20 个

基点。我们认为，政策利率的峰值不一定能达到 4.5%，因全球通胀已然开始回落，衰退风

险则不断上升，当前美国经济呈现出对政策紧缩的韧性主要由于时滞因素。美国长期利率

如 10 年国债利率可能逐渐接近顶部，因通胀预期回落、衰退预期上升和实际利率升至较高

水平。由于长期利率反映对未来更长期增长和通胀预期，长期利率一般先于政策利率见顶。 

图 12: 美国 10Y-3M 国债利差与未来 12 个月衰退概率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

图 13: 美国 5 年盈亏平衡通胀率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 
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图 14: 美国职位空缺数/失业人数与薪资增速 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

图 15: 联邦基金利率期货对未来政策利率预期 

 

资料来源：彭博，招银国际环球市场 

 

 

图 16: 美国联邦基金利率与 2 年期国债利率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 17: 美国实体融资成本 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 18: 美国房价泡沫化指数 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

图 19: 美国抵押贷款利率与购买指数 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 
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港股策略 

| 苏沛丰，CFA / danielso@cmbi.com.hk  (852) 3900 0857  

 港股走势預測 – 黎明前的黑暗 

港股于整个三季度表现相当疲弱，恒生指数累跌 21.2%，单单 9 月份便急跌 13.7%。大幅

下挫后，港股之估值跌至十分低残水平 – 恒指之本年度（2022 年）预测市盈率仅 9.5 倍，

较过去十年平均低 2 个标准差，很接近 2013、2014、2016 年和 2020 年 3 月新冠疫情爆发

后的低位；恒指之下年度（2023 年）预测市盈率更只得 8.3 倍，平了 2016 年初创下的近

十年低位，是疫情以来新低。  

图 20:恒生指数之本年度预测市盈率较平均低 2 个标准差 

 

资料来源：彭博, 招银国际环球市场 

图 21: 恒生指数之下年度预测市盈率跌至十年低位 

 

资料来源：彭博, 招银国际环球市场 

 

随着恒指接连下挫，有「恐慌指数」之称的恒指波幅指数（VHSI）（与美股的 VIX 概念相

若）现已升至 32.6 的偏高水平。回顾过去一年半，VHSI 曾四次升至 36-38 的区间 （其中

今年 3 月俄乌冲突爆发后，市场一度极为恐慌，VHSI 高见 50），每次恒指均出现短期底

部並反弹。现时 VHSI 已逼近 36-38 的区间，若恐慌情绪进一步攀升，相信届时恒指很大机

会再出现短线反弹。 

图 22: 恒指波幅指数逼近过去一年半之几个高位，预示恒指或即将出现短线反弹 

 

资料来源：彭博, 招银国际环球市场 

mailto:danielso@cmbi.com.hk
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展望 10 月份，预计港股处于筑底阶段。纵使恒指估值已甚为低残、技术指标已严重超卖、

市场恐慌情绪已接近以往高峰，但预期宏观负面因素／不明朗因素仍然较多，预料港股将

偶有短暂而温和的反弹，但暂难确认见底。 

港股要扭转弱势，须待风险回落和不明朗因素消除，包括：1) 美国加息预期开始回落（驱

动因素主要是核心通胀回落），美联储 11 月 2 日议息会后暗示加息步伐或会放缓；2) 俄乌

战争未有爆发核战；3) 10 月 16 日中共二十大会议召开后，防疫和房地产政策趋向明朗；4) 

11 月 8 日美国国会中期选举后，中美关系不明朗因素减少。 

换言之，从时间轴推算，10 月上半月港股仍将受制于多项宏观风险，10 月下旬或渐见曙光，

11 月中旬开始或更趋明朗，届时并且有可能开始偷步炒作中国内地放宽防疫政治以及美国

加息周期近尾声，港股估值向上的动力有望逐渐增强。 

图 23: 美国通胀居高不下，加息预期持续升温，美元汇

价亦随之反复向上，不利港股在内的新兴市场 

 

资料来源：彭博, 招银国际环球市场 

图 24: 美国经济数据近期较多胜预期，亦是加息预期升

温的原因之一 

 

资料来源：彭博, 招银国际环球市场 

 

 板块观点 – 风格配置宜均衡，成长股和价值股各有千秋 

综合目前主导市场的宏观因素 – 美国大幅加息、欧美经济放缓甚至即将衰退、俄乌局势可

能恶化 – 估计港股之中无论成长股或价值股都没有显著优势，因此板块配置上毋须刻意侧

重成长或价值风格，应对个别行业分析利好和利空因素。 

例如，欧美债息上升，整体不利成长股之估值，但由于港股已严重超卖、市场恐慌逼近以

往高位，随时有可能出现短期技术性反弹，而高贝塔（beta）的成长股之反弹幅度往往较

高。价值股方面，俄乌局势可能恶化、能源危机持续，较有利资源股，而中国信贷偏松亦

较有利周期性行业。不过，价值股之中的工业股和航运股对欧美经济衰退风险较敏感，跑

输风险较大。 

综合而言，从宏观策略角度来看，10 月份相对看好 1) 中国必选消费品行业，因销售之能见

度较高，以及中国 PPI-CPI 剪刀差收窄有助舒缓成本压力；2) 中国电信运营商，其稳定盈

利、稳定现金流和高股息，于市场信心仍然脆弱时提供较高防守力。 
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科技 

| 伍力恒 / alexng@cmbi.com.hk  (852) 3900 0881 
| 杨天薇 / lilyyang@cmbi.com.hk (852) 3916 3716 

 未来 3 个月看法谨慎乐观 

我们相信整体行业在 4Q 仍然受到通胀压力、货币疲软和地缘政治问题的影响，下游景气度

持续分化。产业链对下半年展望较为保守，建议关注受宏观经济影响较少和增长确定性较

高的板块和产业链，半导体国产替代、产业升级创新和自主可控仍是市场关注的主题。1) 

消费电子：全球宏观不确定、国内疫情反复和地缘风险对需求带来较大压力，預期 4Q 行业

需求持续疲弱，建议关注苹果新品发布后的需求情况，以及 Quest/ Pico/PS VR 新品推动产

业链的机会。2) 通信：本土通讯运营商受到地缘风险较小，防御性较强，分红较高，相信

会有相对较稳定的表现。3) 半导体：预计 4Q 需求结构分化，供应端部分舒缓。近期地缘

风险和中美摩擦加速国产替代进程，建议关注 IoT/新能源/汽车/工业/服务器等高增长领域, 

看好半导体设备/材料、功率等需求相对旺盛的板块，以及国产替代、市场份额增长的标的。 

 推荐买入歌尔股份、立讯精密、闻泰科技 

1）歌尔股份：预期下半年受益于 Meta、Sony 和 Pico 等 VR 新品发布，同时 iPhone14、

TWS 耳机、游戏主机和智能可穿戴等产品有望稳定增长。 

2）立讯精密：预期下半年利润恢复高增长，受益于苹果各个品类 (iphone, Watch, Airpods)

份额和盈利能力明显提升，汽车电子业务快速扩张，目前估值处于历史低位。 

3）闻泰科技：看好功率半导体板块，预期景气度将持续，尤其受益于新能源领域的需求增

长和功率半导体国产替代的趋势。 

 风险提示 

宏观疲弱影响需求，疫情影响持续超预期。 

 

软件与 IT 服务 

| 颜宇翾 / marleyngan@cmbi.com.hk (852) 3916 3719 

 未来 3 个月看法谨慎 

中美科技战持续，美国加息预期升温，加上国内经济修复速度比预期慢，人民币贬值等影

响，市场对于高增长科技板块，特别是软件行业以及盈利能力弱的股票偏好较低。虽然部

分公司股价处于三年低位，但短期内行业欠缺估值修复的催化剂。在中长期看，国产替代、

扩大信创产业规模仍然是软件板块的主要增长动力，在选股方面，偏好盈利及现金流较好

的行业龙头。 

 推荐买入海康威视（002415 CH） 

尽管受美国政府打压，短期业绩受宏观经济影响，海康威视的行业龙头地位使得公司能稳

健地抵御周期性的不景气。除了安防产品外，海康威视持续发展创新业务，包括智能家居、

机器人、热成像等，创新业务收入占比在上半年达到 19%，收入结构更趋完善。同时，海

康威视在 9 月 16 日公告，公司拟用自有资金 20-25 亿元，以不超过 40 元/股的价格，回购

公司股票。公司现金充裕，股价也处于 3 年低位，我们认为股价下行风险可控。 

mailto:alexng@cmbi.com.hk
mailto:lilyyang@cmbi.com.hk
mailto:marleyngan@cmbi.com.hk
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互联网 

| 黄群 / sophiehuang@cmbi.com.hk  (852) 3900 0889 
 

 未来 6 个月看法谨慎偏乐观 

 9 月因疫情散点复发、美联储紧缩、欧洲能源危机、人民币贬值等多方面因素，板块进入

情绪面回调。预计 3Q22 业绩边际改善趋势不改 (行业核心标收入平均增速 3Q22 预测恢复

至 10% (vs. 2Q22 4%)，4Q22 至 13%)，但收入反弹势能或受疫情阶段性影响。疫情防控

基调及宏观复苏节奏将成为影响板块走势的关键。当前板块大部分标的股价已调整至前期

底部，基于其长期韧性基本面、估值充分回调 (12x FY23E P/E, 对应 FY22-24E earnings 

CAGR 20%)，我们预计下探空间有限，部分优质标的超卖或提供潜在买点。短期阶段性盘

整之后(当前 LO 较为谨慎、HF 活跃)，待疫情防控基调清晰化板块有望迎来结构性行情。

细分赛道偏好: 电商/本地生活> 泛文娱> 广告。看好大电商韧性复苏及降本增效逻辑，泛文

娱分化持续，广告恢复略慢于预期。 

 

 推荐买入美团、拼多多、快手 

1）美团：外卖增长及集团利润指引好于预期，在宏观压力及疫情管控下仍保持韧性增长及

强势反弹，且长期看好赛道成长性、高壁垒下的稳健基本面及盈利预见性； 

2）拼多多：受益于消费分级大趋势；GMV 增速远好于竞对(受宏观冲击相对小)、利润释放

(预计 2022 年利润仍有上修空间)，长期看好农产品、多多买菜及海外增量，估值吸引； 

3）快手: 2H22 指引虽无惊喜，但电商韧性增长、市占率提升、亏损收窄等中长期逻辑未改，

估值吸引。 

 风险提示: 疫情反复风险；腾讯减持风险；宏观恢复或慢于预期。 

 

房地产和物管 

| 曾展 / jeffreyzeng@cmbi.com.hk (852) 3916 3727 

| 张苗 / zhangmiao@cmbi.com.hk (852) 3916 3727 

 

 谨慎：在任何大政策出台前，我们认为板块还是会阶段性承压。主要原因是受疫情影

响，销售回暖缓慢，来不及覆盖民企紧迫的债务偿还时间表。建议投资者继续等待更

好的时间点。 

 关注点：20 大后更多有利于地产的政策出台。 

保险 

| 陈喆 / gigichen@cmbi.com.hk (852) 3916 3739 

 未来 6 个月看法乐观 

寿险方面，主要上市寿险公司三季度新业务增速相比上半年有所改善。其中，积极推进代

理人队伍升级的寿险公司已经看到明显成效：根据我们的调研，太平洋保险三季度个险渠

道新单保费同比增速扭负转正；平安也得益于渠道改革的稳步推进，去年先期进行改革的

网点上半年已经实现新业务价值同比双位数正增长。我们预计下半年寿险新业务价值增速

mailto:sophiehuang@cmbi.com.hk
mailto:gigichen@cmbi.com.hk
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在代理人改革、养老金账户制度推进、理财产品收益降低、低基数效应等多重正面因素的

支撑下，会有显著改善。 

财险方面，行业综合成本率同比持续大幅改善，三季度以来巨灾损失也低于去年同期。其

中人保财险的承保利润率持续改善并领先于主要同业，尤其车险业务在维持综合成本率同

比改善的情况下保费增速也持续优于行业平均水平，市场份额持续提升。我们预计下半年

行业承保利润率会维持同比改善的态势，保费稳健增长。 

从估值上看，当前 H 股保险股估值处于历史低位，已经充分反映了资产端和负债端的风险

因素，我们相信下半年基本面的改善会助推估值的修复。 

 推荐买入太保集团 (2601 HK)、人保财险 (2328 HK)、中国平安 (2318 HK) 

太保 (2601 HK) 受益于代理人升级转型以及去年下半年的低基数效应，我们预计今年三季

度新业务价值增速将有望实现同比双位数正增长。人保财险 (2328 HK) 作为行业龙头，在

承保端的领先优势进一步提升，我们预计公司下半年将持续实现综合成本率的显著改善和

承保利润的大幅增长。我们认为平安 (2318 HK) 的渠道转型效果已经显现，随着改革在年

内推进至全国网点，预计公司新业务价值增速有望在今年四季度或 2023 年一季度转正，率

先成功实现代理人转型。 

 风险提示 

证券市场的波动和投资资产信用风险，可能会令投资端收益下降或产生减值损失。 

 

银行 

| 陈喆 / gigichen@cmbi.com.hk (852) 3916 3739 

 看法谨慎乐观 

9月中旬开始，多家国有行及股份行纷纷下调其活期及定期存款利率，其中活期存款利率下

降 0.5 个基点；定期存款利率中 3 年期存款利率下降 15 个基点至 2.6%，3 个月/6 个月/1 年

期/2 年期/5 年期存款利率各下降 10 个基点至 1.25%/1.45%/1.65%/2.15%/2.65%，已于 9

月 15 日开始实施。我们认为存款利率的降低有利于缓解因贷款利率下行而导致银行净息差

进一步收紧的压力，预计此轮存款利率的下降将推动银行负债端成本下降约 4 个基点，相

当于每年节省约 1,000 亿元人民币的存款利息成本，约等于目前银行板块税前利润的 3.5%。 

 

展望下半年，我们预计银行资产质量将维持稳定，同时净息差仍将面临收窄压力，对公借

贷业务将成为银行板块收入增长的主要驱动力，下半年信贷的增长主要由小微贷款、绿色

贷款和基建类贷款的投放所推动，零售信贷需求将持续疲弱。 

 推荐标的 

我们推荐邮储银行 (1658 HK) ，因其地产风险敞口低、资产质量高且拨备充分。同时，我

们也看好在长三角等经济发达地区行业领先的区域性银行，因其将受益于其更充足的拨备

和对零售业务收入的低依赖。 

 风险提示 

建议回避拨备水平不足的银行，由于低拨备覆盖率，长期利润释放的能力非常有限，造成

ROE 持续下行。 

mailto:gigichen@cmbi.com.hk
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资本品 

| 冯键嵘, CFA / waynefung@cmbi.com.hk  (852) 3900 0826 

 

 煤矿 

短期看法乐观：我们预计海运煤的需求将保持强韧, 主要由于全球多国将能源安全置于首

位。但在供应方面, 由于海外煤企资本支出持续谨慎以及全球主要煤炭生产国之一的澳洲受

暴雨影响，加上欧洲对俄罗斯的煤炭禁运在 8 月正式实施, 导致全球煤炭供应紧缺。在煤炭

价格持续强劲支撑下，澳洲最大的纯煤生产商兖煤澳大利亚（3668 HK）的净负债率从

2020 年的 69%大幅降低至 2022 年 6 月的仅仅 3%，我们认为这为公司未来的慷慨派息奠

下根基。当前股价相当于 1.5 倍 22 年市盈率/ 23%股息率（基于 50% 派息率）以及 50%

自由现金流收益率，非常具备吸引力。 

 光伏设备 

短期看法乐观：欧洲已明确加快发展新能源以取代俄气，我们相信在中长期对中国光伏组

件需求带来支持, 国内方面, 地面电站建设将于四季度加快, 有利需求。供应方面, 多晶硅新

增产能陆续投放有助改善当前紧张的供应，我们预期多晶硅价格已接近拐点，利好下游。

设备方面，我们相信电池技术往 TOPCon 和 HJT 的升级将推动光伏电池设备的替换需求,  

看好已在不同技术路线进行布局的捷佳伟创（300724 CH）。 

 能源设备 

短期看法乐观：我们继续看好能源设备，今年 1-8 月煤炭开采固定资产投资同比上升 28%, 

我们预期在煤矿稳供应以及智能化和电动化换代周期加快下， 煤矿设备需求将持续强劲。

另一方面, 海运费和钢材价格在三季度进一步下跌, 有利设备制造成本下降。我们继续推荐

三一国际（631 HK），公司二季度毛利率大幅反弹, 目前所有产品线订单强劲，新业务如

工业机械人外部订单理想，公司已公布在西安建立新的生产基地，以应对市场对矿山装备

的强劲需求。 

 工程机械/重卡 

选择性看好：在低基数效应下， 总体工程机械/重卡需求跌幅已收窄, 但我们对有意义的需

求改善持审慎的看法，主要由于基建投资带来的增量被疲弱的房地产投资所抵消。短期内, 

我们只看好中联重科-A(000157 CH), 主要由于公司的大型回购 A 股计划(最高 40 亿元人民

币)正在高效落实。 

 

  

mailto:waynefung@cmbi.com.hk
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医药 

| 武煜, CFA / jillwu@cmbi.com.hk  (852) 3900 0842  

| 黄本晨, CFA / huangbenchen@cmbi.com.hk (852) 3657 6288 

| 王银朋 / andywang@cmbi.com.hk (852) 3657 6288 

| 王云逸 / cathywang@cmbi.com.hk (852) 3916 1729 

 

 未来 6 个月看法乐观 

医药行业基本面依然强劲，近期回调提供买入机会。板块反弹的驱动力包括：1）估值极其

吸引，2）CXO 和 biotech 的基本面强劲，业绩/研发进度持续兑现，3）医保基金运营平稳，

医保谈判/集采政策延续以往预期。首选 CXO 和 Biotech 子板块。龙头 CXO 企业的业绩和

订单增速维持高位，证实短期部分 biotech 公司融资难并未对行业研发需求产生影响。龙头

CXO 公司接订单能力强，且客户结构均衡，涵盖 MNC、Pharma、Biotech，因此具备非常

强的抗风险能力，对于行业的小幅波动不敏感。Biotech 企业的研发进展颇多，临床数据在

国际会议崭露头角，医保目录对于创新药价格的调整幅度预期将较温和，我们继续看好

Biotech 公司的创新药资产在中国及国际市场的商业化潜力。 

 推荐标的 

CXO 板块首选昭衍新药（6127 HK）、药明生物（2269 HK）；Biotech 板块首选信达生物

（1801 HK）、百济神州（6160 HK、688235 CH、BGNE US）；医疗器械板块看好爱康

医疗（1789 HK）。 

1) 药明生物：将持续提升在全球生物药 CRDMO 市场的份额，预计 22 年收入增长 45%，

其中非新冠项目收入增长 65%以上，非新冠业务将持续驱动业绩高增长。预计 23 年非新冠

收入增长 60%左右；公司整体收入增速接近 40%。无锡工厂已经基本完成 UVL 的检查并且

运营不再受影响，上海的疫情缓解将有助于公司在下半年进一步提升业绩增速。2) 昭衍新

药：新订单维持强劲增长势头，上半年的新签订单同比增长 50%左右；全年新订单增速目

标仍然维持在 40%以上；公司拥有非人灵长类实验动物战略资源储备，将进一步提升在安

评领域的龙头市场地位，并享受较强的定价能力。3) 信达生物：公司管线储备丰富，预计

2023 年左右将有超过 10 个商业化品种；五年内中国产品销售额有望超 200 亿元；LAG-3、

TIGIT 等在研品种今年有 PoC 数据读出，驱动第二波创新；预计信迪利单抗的销售额将从

下半年开始逐步复苏，信迪利单抗（PD-1）于 6 月获批一线食管鳞癌和一线胃癌两项大适

应症，今年有望通过简易续约方式新增医保覆盖一线食管鳞癌和一线胃癌适应症。 

 风险提示 

中美关系恶化给 CXO 和 Biotech 板块带来经营风险；国内疫情恶化。 

 

 

 

mailto:jillwu@cmbi.com.hk
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汽车  

| 史迹, CFA / shiji@cmbi.com.hk (852) 3761 8728  

| 窦文静, CFA / douwenjing@cmbi.com.hk (852) 6939 4751 

 

 未来 3 个月看法谨慎乐观 

我们在 7 月和 8 月的报告中提到的芯片供应反转，金九银十订单/销量决定今年销量和股价

走势以及警惕接下来 6 个月的价格战，这些正在一一兑现，所以我们认为现在的股价可能

已部分反映我们之前的担忧，接下来投资者很有可能会更侧重正面的催化剂，比如我们通

过部分渠道调研了解到的中秋节客流和订单，以及重要新车型的交付。所以我们预计汽车

行业的股价在短期可能出现一个短暂的小反弹。9月前几周的交强险降低了投资者的预期，

接下来的周度数据有望超预期。 

 

反弹可能短暂是因为我们认为明年的汽车市场会面临比较大的挑战，购置税减半退出、新

能源补贴退出等会提前透支汽车购买，而新能源产能的增加、更多玩家的加入以及汽车智

能化之后的周期缩短会加剧市场竞争挤压估值，投资者可能会更倾向于上游。 

 推荐标的 

我们继续看好新势力在行业巨变中的革新能力，三家头部新势力中目前首推蔚来 (NIO 

US/9866 HK), 因其短期销量环比改善空间或最大。广汽集团 (2238 HK/601238 CH) 或是

行业景气度承压时的防御选择。我们 5 月覆盖的亿和控股 (838 HK)，受到越来越多的市场

关注。 

 

必选消费、免税美妆 

| 黄铭谦 / josephwong@cmbi.com.hk (852) 3900 0838 

| 郑晓慧 / zhengxiaohui@cmbi.com.hk (852) 3900 0838 

 未来 6 个月看法保持谨慎乐观 

二季度消费受创较大，后续消费复苏之路缓慢而不平坦。不过，业绩过后，市场已充分定

价了上半年的盈利风险，特别是业绩超预期的公司。我们建议投资者对三季度不必过分担

忧，转而聚焦布局四季度传统消费旺季行情改善。 

 推荐标的 

美妆：我们首推在研发、产品创新、全渠道营销等方面综合实力领先的本土龙头珀莱雅

（603605 CH，买入）和贝泰妮（300957 CH，买入）。公司 2Q 收入同比增长 25%，净

利润同比增长 19%，符合市场预期。防晒霜召回事件对盈利影响可控，而一次性影响也不

会延续到下半年。公司维持全年指引。贝泰妮业绩稳健，下半年新品牌 Winona Baby/ 

Aoxmed 推出，有望延续大单品策略抢占市场份额。加上憧憬双十一销售支撑下半年营收

双位数增长的前提下，我们预计短期内行业仍受市场追捧。 

啤酒：我们维持首推华润啤酒 (291 HK，买入)。推荐百威啤酒（1876 HK， 买入）和青岛

啤酒（168 HK，买入）。公司半年报业绩超预期，销量同比持平、收入和单价中到高单增
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长、费用率下降，利润同比增长。七、八月天气炎热，加上今年没有天灾影响需求，三季

度下游提货充足。我们渠道调研发现观察品牌单月销售达高单到低双位数，叠加世界杯有

望刺激啤酒消费，下半年需求端或有惊喜。另一方面，原材料涨价边际舒缓，加上高端化

持续情况稳定，带动均价继续提升，整体足够消化原材料涨价压力，毛利率有望同比改善。

控费措施持续且仍有空间，有助啤酒公司下半年维持相对稳定的表现。 

风险提示：提价对行业企业销量负面影响超预期、上游原材料持续涨价超预期、行业高端

化势头骤缓、行业出台限价、加税等利空政策。 

 

可选消费 

|  胡永匡/ walterwoo@cmbi.com.hk  (852) 3761 8776 

 

未来 3 个月看法保持乐观  

 短线: 未来三个月看法转为保守 (复甦较预期慢，只是估值吸引) 

经历了 2 季度的低位，我们此前预期经济会环比改善，但 9 月份的表现疲弱 (相比 8 月略为

转差，即使已经考虑深圳疫情)，未来复甦的速度或会慢于预期。我们认为主要原因是在需

求和信心端: 1)收入和财富受到影响，失业率下降速度缓慢，房地产和股票价格持续下滑，

使得人均储蓄率持续上升，负财富效应显现；另外 2)国内企业利润增长和 3)欧美地区经济

下滑带来的出口增长放缓，影响高收入人群和企业的消费支出。在成本和供应端的利好仍

然存在:1)原材料价格下滑，2)人民币贬值，以及提振消费的政策等。我们较为担忧 4 季度

的表现，亦认为投资者可以适当下调财务预测。不过考虑到目前估值比较便宜，只有 19 倍，

低于 8 年平均的 20 倍，所以下行风险较少。 

推荐标的: 

目前比较推荐奈雪的茶(2150 HK)，因为拓展中低价位产品后在保持高毛利率下触达到的大

量新客户和新市场，以及自动排班和自动制茶机上线之后，人力成本明显下降。 

也看好波司登(3998 HK)，受惠于公司偏低的库存水平，以及确定性比较高的增长点，包括

新产品、新品类、抖音、新增经销商门店等，今年增长将会较快。 

亦推荐安踏(2020 HK)，因为拐点已到，安踏主品牌 DTC 转型很成功，FILA 线下有望从新

增长带动利润率，以及 Amer 将会带来收购后的第一次利润等等。 

也看好海尔 (6690 HK) ，因为在高端化、数字化以及多品类扩张的策略下，公司不论在海

外和国内都能持续交出令人惊讶的成绩。 

风险提示: 疫情爆发或相关封控措施的影响、房地产行业低迷、能源和原材料成本再次上涨、

中美关系恶化 

长线: 除了疫情爆发，亦需要观察经济复甦的速度 
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 体育用品行业看法转为中性:  

受惠于低基数，我们此前预期行业有望在 3 季度起出现快速增长，但从 9 月的表现来说，

消费者需求的确低于预期，所以令我们对 4 季度的增速更为保守。同时虽然国产品牌库存

水平并不太高，但零售折扣在 3 季度，对比 2 季度仍然受到影响，考虑到海外品牌去库存

的压力，下半年业绩都会受到拖累。 

 餐饮行业维持看好:  

同样，餐饮行业 9 月份的表现较 8 月份差，但因为 8 月是全年旺季之一，良好表现对全年

业绩已经有一定保障。更重要的是，各个行业龙头，像海底捞和百胜中国，以及过去几年

快速增长的品牌，像太二和奈雪的茶，过去 2 年在原材料和供应链，以 SKU 的管理上都有

明显进步，所以毛利率普遍都比预期好，而且都在积极调整店型，新店谈到的租售比，单

店人员数量，以及单个员工的效率，都有相同显著的优化。因为成本优化极为有效，只要

未来销售重新增长，利润的反弹空间其实相当巨大。估值上的确略为偏贵，但考虑到拐点

已到，未来成长空间等，仍然可以买入。 

 家电行业转为中性:  

经历了 7 月和 8 月的强劲反弹，9 月需求略为放缓。国内经济和房价下行都令需求偏弱，但

风险可控，更重要的是我们认为未来价格战的可能性较低，配合原材料价值回落和人民币

贬值，而各品牌只要保持价格稳定，毛利率可逐渐改善。不过随着美国的通胀和加息加剧，

对消费力的负面冲击巨大，我们对岀口业务相当谨慎，尽管人民币仍在贬值。不过能持续

达成产品创新，推岀解决消费者痛点或者外观更为吸引的产品的品牌，仍然可以超越市场，

保持稳健的增长。 

 服装行业维持看好:  

经历了 2 季度的低迷，我们相信 3 季度仍然是拐点，不过复甦速度比预期慢。只是因为过

去 2 年比较谨慎的订货和主动清理库存，目前行业库存压力并不大，加上目前估值偏低，

我们认为股价下行风险有限。只要未来中线业绩逐渐改善，反弹空间不俗。 
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