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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 16,613  0.15 -29.00 

恒生国企 5,633  0.07 -31.61 

恒生科技 3,200  -0.20 -43.57 

上证综指 3,085  0.42 -15.24 

深证综指 1,998  0.68 -21.04 

深圳创业板 2,435  0.03 -26.71 

美国道琼斯 30,186  1.86 -16.93 

美国标普 500 3,678  2.65 -22.83 

美国纳斯达克 10,676  3.43 -31.76 

德国 DAX 12,649  1.70 -20.37 

法国 CAC 6,041  1.83 -15.55 

英国富时 100 6,920  0.90 -6.29 

日本日经 225 26,776  -1.16 -7.00 

澳洲 ASX 200 6,664  -1.40 -10.48 

台湾加权 12,966  -1.23 -28.83 

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 26,762  0.84 -20.99 

恒生工商业 9,211  -0.23 -34.19 

恒生地产 22,277  0.15 -24.69 

恒生公用事业 33,148  -0.74 -34.60 

资料来源：彭博 

 
 
沪港通及深港通上日耗用额度 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) 35.20 

深港通 (南下) 33.88 

沪港通 (北上) -21.71 

深港通 (北上) -3.67 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 港股策略：重估催化剂未见，但短线反弹可期。上周（10 月 10 至 14 日）
全球主要股市下跌，因美国 CPI 通胀超预期，市场对美国加息担忧加剧。
恒指全周下挫 6.5%，跑输外围，成交量维持低位。中共二十大会议开幕，
并没有给股市带来重大的重估催化剂。按行业划分，港股的资讯科技和可选
消费品领跌，医疗保健则上涨。国庆长假后，港股通恢复交易，南向净买入
增加，且是自 9 月初以来持续增加。随着 A-H 溢价扩大至今年高位 52%，
南向买盘可能会进一步增加。 

港股展望：目前估值十分低残，但尚未看到重大的重估催化剂：一方面，中
共二十大并未发出重要的政策变化信号，维持动态清零防疫、房住不炒、共
同富裕等；另一方面，美国加息的忧虑至少在 11 月 1-2 日美联储议息会议
之前仍将限制股市表现。不過，港股已超卖一段时间，短期反弹随时有可能
出现，由于 1）恒指波幅指数（VHSI）飙升至 36 以上，过往当 VHSI达到
如此恐慌的水平时，恒指往往会出现短期反弹；2) 轧空也是有可能的，因
为上周香港主板的卖空率保持在 20%以上的偏高水平；3) 技术指标方面，
恒指与 RSI 出现 “三底背驰”的见底信号。总括而言，虽然恒指有可能出
现偶尔反弹，但估计未来 2-3周仍将处于相对低的交易区间。 

行业观点：目前我们对港股的成长和价值风格没有特别偏好，因为近期的表
现和动力参差，能源、物料和医疗保健领先，而资讯科技、房地产和可选消
费品则落后。考虑到上述中国的政策缺乏好消息，可选消费品和房地产板块
短期或会跑输。 

行业/个股速评     

 10月份焦点股份 – 收益表现回顾。在 9月 14日的报告中，我们列出了 19

个长仓的股票清单。这个 19 只股票的篮子（均权重）平均回报为-14.2%，
而 MSCI 中国指数回报为-14.5%。珀莱雅的回报为 6%，而 19只长仓中有
9只的回报高过基准。（全文连结） 

 安踏体育 (2020 HK) — 展望需更为谨慎，但优于同业。尽管考虑到双十一
的销售表现对业绩仍然非常关键，公司对下半年的指引没有改变（安踏/ 

FILA零售流水分别增长约 10%/ 超 10%）。但我们和管理层均对公司 22年
下半年和 23年持有更为谨慎的看法，原因包括：1）国庆黄金周时体现岀消
费意欲疲软以及疫情封控仍然严格，2）四季度行业的折扣力度很可能会再
度加大，3）线下销售复甦继续低于预期，经营杠杆效果不好。 

我们给予买入安踏，卖出李宁的配对交易建议，背后逻辑为：安踏增长动力
较强，而从历史角度来看估值比率相对安全。相对于李宁方面，核心品牌面
临销售增速放缓和同比毛利率压力。我们认为：1）投资者对安踏和 FILA增
长的预期相对较低，2）其他品牌的利润增长相当快（尤其是迪桑特和可隆，
尤其受惠于近期户外和露营的热潮)，可能占 22年销售额约 9% ， 3）Amer 

Sports的增长潜力相当健康和稳健。 

安踏三季度的零售流水增长为中单位数，符合管理层低端预期。零售折扣为
74 折，跟去年同比持平，好于预期。FILA 三季度的零售流水增长为低双位
数增长，考虑到疫情，相当不俗，但零售折扣为 75.5 折，比去年略多。库
销比分别为 5倍和 7倍以上，高于正常水平，目标在年底回复正常。维持安
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踏买入评级，但对 22/23/24年净利润下调 6%/7%/7%。目标价下调至 113.3

港元，基于 25倍 23年市盈率，现价在 18倍。 

 美东汽车 (1268 HK) - 3Q22运营数据或超预期。我们根据按城市分类的交
强险数据估计，美东 3Q22保时捷新车销量同比翻倍以上，我们上调美东全
年保时捷新车销量 8%至 1.3 万台。根据我们的渠道调研显示，美东十一黄
金周的宝马订单远好于市场平均水平，而宝马在 4Q22新增的补贴（国产车
每辆 8000 元，进口车每辆 1.1 万元），也可能让美东宝马的销量和利润超
预期。我们上调美东 FY22 收入 2%，毛利率维持不变，下调经营性费用，
因此上调 FY22净利润 9%至 11.9亿元。此外，我们下调 FY23净利润 2%，
主要考虑明年可能的价格战对利润的影响。维持买入评级，估值仍基于 15
倍 23年市盈率，略微下调目标价至 23港元。 
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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 2022年 10月 17日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 17/10/2022 

 

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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