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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 19,744  -0.09 -0.19 

恒生国企 6,695  0.18 -0.15 

恒生科技 3,863  1.34 -6.44 

上证综指 3,310  -0.29 7.13 

深证综指 2,033  0.17 2.89 

深圳创业板 2,277  0.63 -2.99 

美国道琼斯 33,310  -0.66 0.49 

美国标普 500 4,131  -0.17 7.58 

美国纳斯达克 12,329  0.18 17.79 

德国 DAX 15,835  -0.39 13.73 

法国 CAC 7,382  0.28 14.03 

英国富时 100 7,731  -0.14 3.74 

日本日经 225 29,127  0.02 11.62 

澳洲 ASX 200 7,252  -0.05 3.03 

台湾加权 15,515  -0.81 9.74 

资料来源：彭博 

 
 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融 34,339  -0.30 5.84 

恒生工商业 10,559  0.05 -3.27 

恒生地产 23,979  -0.64 -7.92 

恒生公用事业 39,064  1.11 6.07 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) 13.36 

深港通 (南下) 21.20 

沪港通 (北上) 5.10 

深港通 (北上) 14.25 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 中国 4月信贷数据点评：随着经济复苏放缓，中国信贷需求减弱 

尽管有低基数支撑，但中国 4 月新增贷款同比增速与 3 月基本持平。随着住
房市场和耐用消费的复苏势头放缓，家庭信贷需求显著下降。民营企业解决
80%以上的城镇就业，民营企业家动物精神遭受重创，对于扩大资本支出和
雇员数量非常谨慎，导致就业恢复比较缓慢，而就业形势又通过影响家庭收
入和信心，对消费复苏进程产生重要影响。国有企业、地方政府融资平台和
制造业的信贷需求相对强劲，企业部门新增贷款保持在高位水平。展望未来，
中国决策者需要优化营商环境、提高政策稳定性及可预期性和进一步降低贷
款利率，以提振企业信心和信贷需求。 

 

社会融资规模低于市场预期。社会融资规模同比增速从一季度的 20.5%升至
4 月的 30.8%，但主要受益于低基数，社会融资规模略高于我们的预测，但
低于市场预期。分项目看，家庭贷款需求下降，4 月新增人民币贷款同比增
速从一季度的 28.4%放缓至 4 月的 22.5%。投资者风险偏好仍然较低，表外
融资仍然疲软。企业贷款利率大幅下降，已低于发债融资成本，企业债券融
资在一季度下降 27.9%后，4 月继续下降 14.8%。政府债券融资继一季度增
长 15.7%后，4月同比增长 16.3%，预示二季度财政支出温和扩张。 

 

住房市场和耐用消费复苏势头减弱，按揭贷款和消费贷款再次收缩。由于按
揭贷款的还款额超过新发放额，4 月家庭新增中长期贷款再次转负。我们注
意到 4 月房屋销售再次回落，尤其是在低线城市。家庭新增短期贷款也降至
负数，显示耐用消费依然疲弱。 

 

企业贷款保持强劲。企业贷款需求依然亮眼，企业新增中长期贷款继一季度
同比增长 69.1%之后，4月同比增长 151.5%。由于企业贷款利率大幅下降，
企业倾向于使用更多债务来支撑运营和资本支出。随着贷款需求减弱，4 月
票据贴现率大幅下降，票据贴现融资转正。 

 

由于信贷需求和复苏趋势减弱，货币政策进一步宽松的可能性增加。最近的
数据表明，中国的经济复苏势头明显放缓，尤其是在房地产、耐用品和商业
资本支出方面。民营企业家和消费者的信心在经济重启后有所改善，但仍然
低迷。由于信贷需求放缓和经济复苏趋势减弱，进一步放松货币政策（RRR

或 LPR）的可能性增加。（链接） 

 

 中国 4月 CPI、PPI数据点评：中国通胀继续走低，显示需求依然疲弱 

中国面临通缩压力，4月CPI同比增速回落至 0.1%，而PPI跌幅扩大至 3.6%。
中国经济复苏仍不均衡，服务消费快速回升，但住房销售和耐用品消费再度
放缓。猪肉价格在去产能周期中持续下跌，而近期美国银行业局部动荡也引
发大宗商品价格回调。展望未来，CPI增速可能从 5月开始温和回升，而 PPI

通缩状态应该在下半年逐步改善。我们将 2023年CPI和PPI增速预测分别从
2.2%和-0.5%下调至 1.4%和-1.6%。通缩预期不利于中国经济复苏，它将增
加债务负担，鼓励储蓄而抑制消费。近期经济复苏放缓和通缩预期将增加未
来货币政策进一步宽松的可能性。 

 

食品和能源价格回落，消费依然疲软，CPI增速降至 2021年 3月以来最低。
CPI 同比增速由 3 月的 0.7%回落至 4 月的 0.1%。核心 CPI 同比增速达到
0.7%，与 3月持平。食品通胀从 3月的 2.4%下降至 4月的 0.4%，而燃料价
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格继 3月同比下跌 6.4%后，4月进一步同比下跌 10.4%。随着服务消费快速
回暖，4月服务价格同比上涨 1%，其中机票、酒店住宿、旅游和交通租赁价
格大幅上涨。同时，教育和家庭服务价格同比分别上涨 1.1%和 1.9%。然而，
年轻人的就业状况仍然疲弱，房租同比增速从 3月的 0.5%进一步降至 4月的
0.3%。家电、汽车和电信设备仍面临需求疲软和产能过剩压力，4 月价格同
比分别下降 1.2%、4.0%和 2.3%。环比来看，CPI环比下降 0.1%，食品价格
环比下跌 1%，旅游价格环比上涨 4.6%，交通租赁费、机票和住宿价格明显
上涨。 

 

耐用消费和资本支出疲软，加上近期美国银行业动荡，大宗商品价格回落，
PPI进一步下降。继 3月同比下降 2.5%后，4月 PPI同比下降 3.6%。国内资
本支出和耐用品消费仍然疲软，而海外需求面临下行压力，近期美国银行业
动荡可能导致信贷供应收紧。继3月同比下降3.2%、15.7%、11%和8%后，
4月煤炭开采、油气开采、黑色金属和有色金属的 PPI分别同比下降 9.3%、
16.3%、13.6%和 8.6%。同时，通用设备、汽车和计算机及电信设备的价格
分别同比下降 0.1%、1%和 0.7%。从环比来看，继 3月持平后，4月 PPI下
降 0.5%。4月原油和天然气、有色金属和纺织服装价格环比分别上涨 0.5%、
0.2%和 0.1%。但是，4 月煤炭、石油产品和纸产品价格环比分别下降 4%、
2.3%和 1.2%。 

 

我们将 2023年 CPI和 PPI增速预测从 2.2%和-0.5%下调至 1.4%和-1.6%。
2023年一季度 CPI和 PPI增速显著低于我们预期，表明房地产、耐用品消费
和资本支出复苏仍比较缓慢。展望未来四个季度，随着经济渐进式复苏，
CPI将从 5月开始温和回升，预计 2023年 CPI增速达到 1.4%，2024年将达
到 2.5%。PPI可能在未来两个月进一步下降，然后在 2H23 逐步反弹，预计
PPI将在 2023年下降 1.6%，在 2024年上升 1.8%。 

 

通缩预期将损害经济复苏，增加货币政策进一步宽松的可能性。通缩压力表
明需求依然疲软，大多数行业面临产能过剩和存量竞争压力。通缩预期将增
加债务负担并降低家庭消费的积极性，预计中国货币政策进一步宽松的可能
性增加。（链接）  
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个股速评 

 京东 （JD US，买入，目标价：62.8美元） - 专注于健康优质的增长 

 

京东公布 1Q23业绩：营收为 2,430亿元人民币，同比增长 1.4%，较招银国
际预期和彭博一致预期均高 1%。Non-GAAP净利润为 76亿元人民币，高于
招银国际预期/市场一致预期的 54 亿元/ 53 亿元人民币，对应 3.1% non-

GAAP 利润率（1Q22：1.7%），较我们预测高 0.9pp，主要因商超业务转型
下毛利率好于预期，及销售营销费用的花费相较于预期更加克制。京东同时
宣布现任 CEO 徐雷将退休，CFO 许冉将接任首席执行官一职。我们预计京
东将维持推动健康和高质量增长的战略。我们将基于 DCF 的目标价提高 3%

至 62.8 美元，主要反映好于预期的利润率表现。受益于京东维持高效的销售
和营销支出战略，2023 年整体公司的利润率表现有望好于此前市场担忧情况
下较低的预期。维持买入评级。（链接） 

 

 鸿腾精密（6088 HK，买入，目标价：2.18 港元） - 1Q23 业绩疲软符合预
期；期待新一代 iPhone/CPU连接器/400G光模块/EV产品驱动增长 

 

鸿腾精密发布了 1Q23业绩，收入同比下滑 18%至 8.62亿美元，净利率亏损
930 万美元，净利润表现与公司先前盈警区间以及我们的预测基本一致，主
要由于消费电子淡季叠加公司单季 500 万美元的营业费用支出以支撑公司数
字化转型。由于公司在年初发布的资本支出计划，以支撑公司海外产能扩张，
以及本季度数字化转型相关支出，短期内公司在费用端方面依然存在压力；
但是管理层维持 FY23全年业绩指引，并对 2H23盈利复苏充满信心，主要将
受到 iPhone 新世代手机发布、400G 光模块产品及新一代 CPU 接口产品上
量，以及 Prettl 并购案在上半年完成的多方面因素驱动。我们调低公司
FY23E-25E EPS 1-5% 以反映公司较高的费用支出，更新目标价至 2.18 港
元，依然是基于 11 倍 FY24E 市盈率倍数，维持买入评级，目前公司股价对
应 9.2x/7.5x FY23/24E 市盈率倍数。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场研究 (截至 2023年 5月 11日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 11/5/2023 

 

板块 (交易额占比, 交易额买卖比例) 

 
注： 

1. “交易额占比”指该板块交易额占所有股份交易额之比例 

2. 绿色代表当日买入股票金额≧总买卖金额的 55% 

3. 黄色代表当日买入股票金额占总买卖金额比例>45%且<55% 

4. 红色代表当日买入股票金额≦总买卖金额的 45% 
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公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA规则的限制。本报告仅提供给美国 1934年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG可根据《财务顾问条例》第 32C条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


