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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 19,968  3.63 -14.66 

恒生国企 6,849  4.31 -16.85 

恒生科技 4,269  6.01 -24.73 

上证综指 3,246  0.97 -10.81 

深证综指 2,155  -0.24 -14.82 

深圳创业板 2,667  -0.44 -19.72 

美国道琼斯 33,292  0.98 -8.38 

美国标普 500 4,199  1.41 -11.90 

美国纳斯达克 12,639  1.67 -19.21 

德国 DAX 13,272  0.39 -16.45 

法国 CAC 6,382  -0.08 -10.79 

英国富时 100 7,480  0.11 1.29 

日本日经 225 28,479  0.58 -1.09 

澳洲 ASX 200 7,048  0.71 -5.33 

台湾加权 15,200  0.87 -16.57 

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 31,057  2.60 -8.30 

恒生工商业 11,394  4.80 -18.59 

恒生地产 25,009  1.58 -15.45 

恒生公用事业 41,024  0.50 -19.06 

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) -8.92 

深港通 (南下) 14.59 

沪港通 (北上) 33.53 

深港通 (北上) -0.60 

资料来源：彭博 
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行业/个股速评 

 农夫山泉（9633 HK，买入）– 1H22 毛利率超预期，茶饮有望继续驱动 2H

业绩增长。1H22营收 166亿元（同比+9%），净利润 46亿元（同比+14%），
毛利率 59%，均超预期。主要业务中，茶饮收入同比增长超 50%，超我们之
前渠道调研时估计的 30%。瓶装水和果汁均同比增长约 4%，符合我们预期。
公司并未提高全年指引，全年收入目标维持高单到低双位数增长，毛利率继
续受 PET 价格影响徘徊在 56 到 57%。但基于上半年业绩是超预期的，我们
分别调升今年收入/ 毛利率/ 净利润 2%/ 0.4pp/ 15%。目标价由 53 港元调高
至 57港元，维持买入评级。 

 蒙牛乳业（2319 HK，买入）– 1H22 业绩符合预期；管理层对 2H 修复保持
信心。公司 1H22收入 477亿元（同比+4%），毛利率 36.6%（同比-1.6pp），
均符合市场预期。净利润 37 亿元，同比+27%，主要由于金融资产和子公司
资产处理所产生的 10亿元一次性利润。扣非净利润 27亿元，同比下滑 8%，
符合我们和市场预期。管理层调低全年指引，但幅度比市场和我们预期要小，
刺激昨日股价有较明显反弹。按最新全年指引，公司维持全年收入同比高单
至低双位数增长，核心经营利率保持 20-30pp的增长。我们仍看好公司 2H业
绩有所修复。为反映 1H 业绩以及公司最新指引，我们略调低 2022E 利润预
测，调降目标估值至三年平均 PE（前值为均值+ 1SD），目标价由 57 港元
调低至 50港元，维持买入评级。 

 珀莱雅（603605 CH，买入）– 2Q 符合预期；管理层维持全年指引。公司
1H22 业绩符合七月中公布的经营数据和市场预期。市场较关心的防晒霜召回
事件对净利润的影响大约为 5 千万元至 7 千万元损失。公司表示相关费用已
全部反映在 2Q 当中。管理层维持全年指引，2022E 收入和净利润目标同比
增长 25%。 

 众安保险 (6060 HK) – 上半年承保盈利大幅提升。公司公布上半年业绩，综
合成本率同比下降 0.2 个基点至 99.2%，实现进一步改善；承保利润同比大
幅提升 63.4%至 8,072.2万元。科技板块净亏损 1,642.6万元，较去年同期亏
损 1.37亿元已大幅收窄。集团上半年整体录得净亏损主要因为：(1)受宏观市
场波动的影响，投资净收益较去年同期减少 2.12亿元；(2)外围加息因素导致
集团上半年汇兑损失达 3.13 亿元（对比去年同期汇兑收益额 5,424.9 万元）。
受益于去年下半年因严监管所造成的保费收入低基数，我们认为今年下半年
集团收入的增长动能有望实现显著修复，同时伴随综合成本率的不断压降，
承保利润率有望进一步上行。目前公司估值处于 1.3 倍 FY22E 市销率和 1.4

倍 FY22E 市净率水平，我们持续看好公司在保险及科技板块的业务发展潜力，
公司利润率改善及业务增长的修复将支撑未来的股价表现。重申买入评级，
目标价 29.39港元。 

 商汤科技 (20 HK) – 宏观不确定因素下，人工智能的采用速度放缓。商汤 22

年上半年业绩不及预期，收入为 14.2亿元人民币（同比下降 14%），运营亏
损为 22.7亿元人民币。剔除股权激励影响，三费同比上升 38% 到 29亿元。 

疫情反复影响了智慧城市（收入同比-45%）和智慧商业（收入同比-12%）
的项目交付以及回款，现金流方面，我们对公司的应收账款天数拉长至 637

天感到担忧（21年上半年为 342天）。截至报告期末，其 69%的贸易应收款
的账龄处在 6个月至 2年之间（截至 2021年 12月 31日，这一比例为 40%）。 

另一方面，我们认为人工智能数据中心（AIDC）已经成为公司新的经常性收
入来源，比起现在收入全以项目制的形式，AIDC 会增加收入的确定性。我们
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预计公司还会加大对 AIDC投入，增加资本开支，但 AIDC会影响其毛利率，
长期来看可能会改变商汤的轻资产运营模式。 

我们把公司 22-24年收入下调 10-12%，以反映宏观的不确定性以及企业可能
采取较慢的人工智能采用步伐。我们预计智慧城市业务将在下半年逐渐复苏，
带来盈利改善，考虑到商汤在 AI 行业的领先地位，公司在市场的稀缺性以及
自由流通量带来的溢价，我们维持买入评级，下调目标价至 3.07 港元（之前
为 4.50港元）。 

 

 

 

 

  



2022年 8月 26日 

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

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 8 月 25 日) 

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

蔚来汽车 NIO US 汽车 买入 20.08 45.00 124% N/A N/A N/A N/A 0.0%

亿和控股 838 HK 汽车 买入 1.66 3.00 81% 8.9 5.6 N/A 11.5 3.6%

晶盛机电 300316 CH 装备制造 买入 79.40 93.00 17% 38.2 31.1 11.2 33.4 0.5%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 8.11 14.60 80% 13.4 11.2 2.2 17.7 2.3%

顺丰控股 002352 CH 快递 买入 49.58 94.00 90% 32.0 21.9 2.8 9.2 0.6%

特步国际 1368 HK 可选消费 买入 10.84 17.04 57% 21.5 17.9 2.9 13.4 2.7%

美的集团 000333 CH 可选消费 买入 52.23 67.79 30% 11.6 10.1 2.5 23.4 3.4%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 55.30 72.40 31% 37.1 34.5 6.2 16.8 1.0%

百威亚太 1876 HK 必需消费 买入 22.75 28.40 25% 36.8 32.7 3.4 9.2 1.3%

信达生物 1801 HK 医药 买入 33.60 55.33 65% N/A N/A 4.8 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 68.45 120.39 76% 56.4 41.2 5.8 12.4 0.0%

人保财险 2328 HK 保险 买入 7.75 12.21 58% 6.2 4.8 0.7 12.0 7.4%

快手 1024 HK 互联网 买入 73.75 120.00 63% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 31.95 44.79 40% 5.7 N/A 0.8 14.3 6.0%

碧桂园服务 6098 HK 房地产 买入 15.56 47.60 206% 7.9 6.0 4.5 30.2 3.1%

歌尔股份 002241 CH 科技 买入 35.12 48.00 37% 20.5 17.0 N/A 18.1 0.8%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 63.03 93.12 48% 25.9 16.9 2.1 8.1 0.4%

金蝶国际 268 HK 软件 & IT 服务买入 15.26 23.83 56% N/A N/A 6.4 N/A 0.0%

市盈率(倍)
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 25/8/2022 

 

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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