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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 18,861  1.08  -4.65  

恒生国企 6,378  1.30  -4.88  

恒生科技 4,081  1.96  -1.15  

上证综指 3,196  -0.78  3.46  

深证综指 2,031  -1.08  2.79  

深圳创业板 2,197  -0.90  -6.39  

美国道琼斯 34,347  0.25  3.62  

美国标普 500 4,472  0.74  16.48  

美国纳斯达克 13,919  1.15  32.99  

德国 DAX 16,023  1.47  15.08  

法国 CAC 7,333  1.57  13.27  

英国富时 100 7,416  1.83  -0.48  

日本日经 225 31,944  -0.81  22.42  

澳洲 ASX 200 7,136  0.38  1.38  

台湾加权 16,962  0.37  19.98  

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 31,618 1.13 -2.55 

恒生工商业 10,468 1.21 -4.10 

恒生地产 21,132 -0.07 -18.85 

恒生公用事业 34,311 0.38 -6.84 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

亿元人民币 净买入（卖出） 

沪港通 (南下) 4.98 

深港通 (南下) 7.91 

沪港通 (北上) 9.72 

深港通 (北上) 20.15 

资料来源：彭博 
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宏观点评 

 美国经济：从九大先行指标看美国衰退风险 

 

随着美股从低位大幅反弹，讨论美国衰退风险变得富有争议。目前九大先行
指标对美国衰退风险的预示并不清晰统一。收益率曲线和经济先行指数已发
出预警，但标普500指数经过大幅反弹已收回之前预警；制造业PMI处于衰退
边缘，但服务业PMI依然较强；消费者信心指数信号不一（密歇根大学CSI给
出衰退预警，但经济咨商局CCI尚未给出）；银行贷款增速接近衰退风险预
警，但新房开工数、金融条件指数和实际利率尚未给出预警。总体来看，美
国衰退风险在上半年有所下降，但尚未完全解除。货币政策紧缩时间和程度
不够是经济尚未进入衰退的重要背景，但经济超预期预示货币政策紧缩周期
延续，下半年或仍有中小银行出现动荡，打击消费者信心和银行信贷增长，
令经济活动进一步放缓。 

 

1. 收益率曲线：10年/3个月和10年/2年国债利差已分别持续8个月和13个月
为负，且负值显著超过历次经济衰退期均值，显示债券投资者预期远期衰退
风险和降息周期。在各先行指标中，收益率曲线对未来4-6个季度衰退风险的
预测准确率最高。 

 

2. 标普500指数：股市走熊似乎是经济衰退的必要非充分条件（历次经济衰
退之前总伴随熊市，但并非所有熊市都有经济衰退相伴）。标普500指数在
去年前三季度经历熊市，但今年大幅反弹，已收回之前的衰退风险预警。 

 

3. 经济先行指数：经济咨商局LEI自2021年12月至今年5月累计下降9.4%，
连续14个月下跌，创2009年以来最长连续下跌，已发出衰退风险预警。
OECD经济先行指数也接近衰退风险预警。 

 

4. PMI：ISM制造业指数连续7个月处于收缩区间，目前已在衰退边缘，但
服务业指数今年3月以来重回扩张区间，尚未发出衰退风险预警。 

 

5. 消费者信心指数：密歇根CSI大幅降至历次经济衰退时平均值，显示消费
者财务状况恶化和耐用消费下滑趋势，经济咨商局CCI也显著下降，但仍显
著高于衰退时平均值，显示就业市场强劲仍在支撑消费者信心。 

 

6. 银行贷款增速：目前银行贷款环比增速已连续下降超过7个月，今年6月
出现环比负增长，临近经济衰退风险预警。随着消费信心下滑，消费贷款可
能进一步放缓，加上3月中小银行动荡可能导致信贷条件收紧，美国银行业贷
款增速可能进一步下行。 

 

7. 新房开工数：去年显著下滑，今年上半年有所反弹，尚未发出衰退风险
预警。利率从零快速上升抑制再融资和成屋供应，25-39岁人数创新高支撑新
房需求，货币政策紧缩时间和程度不够，供应瓶颈缓解支撑房屋建筑活动。
但不能判定新房市场将进入新一轮上升周期，因货币政策延续紧缩可能进一
步抑制房地产市场。 

 

8. 金融条件指数：金融条件在去年前三季度明显收紧，但今年以来有所趋
松，目前比历史平均水平宽松，并未发出衰退风险预警。 

 

每日投资策略 
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9. 实际利率：联邦基金实际利率今年5月才转正，名义利率仍大幅低于泰勒
规则合宜利率水平，说明货币政策紧缩时间和程度不够，尚未发出衰退风险
预警。（链接） 

个股点评 

 康方生物（9926 HK，首次覆盖，买入，目标价：52.65港元）- 双抗及其他

创新品种的领导者 

 

公司产品管线丰富，18款产品已经进入临床研究阶段，其中三款产品已经获
批上市，分别为卡度尼利（AK104，PD-1/CTLA-4）、派安普利单抗（PD-

1）、普特利单抗（PD-1，授权给乐普生物）。公司具有6款差异化的双抗产
品，包括已上市的卡度尼利（AK104，PD-1/CTLA-4）和处于三期临床的依
沃西（AK112，PD-1/VEGF）。 

 

卡度尼利单抗（AK104）具有覆盖多种大适应症的潜力。公司全球首创的双
抗AK104已于去年6月在国内获批上市，用于治疗2L宫颈癌，填补了宫颈癌
免疫治疗的空白。AK104具有扩展至其他一线大适应症的潜力，目前在1L宫
颈癌、1L胃癌、早期肝细胞癌等大适应症的注册性三期临床均在高效推进
中，并且早期临床数据也显示出AK104疗效和安全性优于其他竞品的优势。
我们看好未来AK104在大适应症上的扩展潜力。AK104在2022年上市后6个
月内实现5.5亿元销售额，公司销售团队的布局亦在持续深化，我们看好该产
品未来在大适应症上的销售放量。 

 

依沃西（AK112）在肺癌全线治疗方面潜力巨大。公司第二款全球首创的双
抗AK112已在国内外处于三期研究中，具有覆盖肺癌大适应症全线治疗的潜
力。在国内，基于良好的早期疗效信号，AK112有三项三期临床在推进中，
包括（1）单药对比K药治疗PD-L1高表达NSCLC患者的头对头研究；（2）
联合化疗在EGFR-TKI耐药的nsq-NSCLC的三期临床，公司预期将在今年下
半年递交该适应症的上市申请；（3）联合化疗对比替雷利珠单抗联合化疗一
线治疗sq-NSCLC的三期头对头研究。此外，在总金额高达50亿美元的对外
合作中，康方生物已将AK112的部分海外权益授权给Summit，并已收到5亿
美元的首付款。Summit已在海外启动AK112的两项三期临床研究，分别是
（1）基于中国三期研究、在海外扩展的针对EGFR-TKI耐药的nsq-NSCLC 

的MRCT研究（今年5月FPI）和（2）联合化疗头对头对比K药联合化疗一线
治疗sq-NSCLC的研究（预计今年下半年FPI）。AK112在国内外肺癌适应症
上的全线布局有利于最大化该产品未来的全球潜力。 

 

我们预计AK104和AK112将成为公司未来收入增长的核心驱动力。基于DCF

模型预测，我们首次覆盖康方生物（9926 HK），给予买入评级，目标价
52.65港元。（链接） 

 

 平安好医生（1833 HK，买入，目标价：23.89港元）- 1H23E业绩前瞻：预

计后疫情时代战略2.0深化将提速 

 

考虑到平安好医生持续削减低协同性业务，我们预计公司 1H23E收入同比下
降 7.0%，然而得益于疫情后经济活动复苏以及公司战略转型 B端获客，我
们预计公司收入将在 2024和 2025年重新实现正增长。 

 

宏观经济复苏为战略 2.0的执行打下坚实基础。2022年的疫情管控对企业客
户（B端）的获取产生负面影响，即使如此，公司的战略 2.0深化已经看到
在 B端市场的初步成效，截至 2022年 12月，公司已累计服务 978家企业客
户（2021年底为 520家）。随着疫情出行限制的取消以及宏观经济的复苏，
我们认为公司在 B端的业务探索将得以提速。 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/8487.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8483.html?lang=en
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预计利润率将持续改善。高毛利率的医疗服务收入占比从 2021年的 31.2%

提升至 2H22的 42.5%，我们预计公司聚焦 B端的战略会持续带来费用节约
和规模效应，使得 2023-25E的经调整净亏损继续收窄。 

 

维持平安好医生买入评级，目标价 23.89港元。我们预计平安好医生
2023E/24E/25E收入同比增长-1.3%/+12.6%/+14.9%  ，经调整净亏损 7.3亿
/ 3.5亿/ 0.9亿元，对应现阶段股价的 PS分别为 3.0x/2.7x/2.3x。（链接） 

 

 英恒科技（1760 HK，买入，目标价：7.54港元）-2H23在手订单饱满，

FY24/25E多种增长驱动因素凸显 

 

我们本周在香港办公室举办了英恒科技NDR会议，公司联合创始人、CEO陆
颖鸣先生出席了会议。会议当中，投资者比较关心的问题主要聚焦在今年下
半年中国新能源车市场需求、智能/自动驾驶渗透率提升情况，以及英恒自身
的公司战略和产品推出情况。公司管理层认为，上半年直至目前，中国新能
源车市场价格战，以及降规降配趋势已经接近缓和，对于下半年公司在手订
单饱满程度、下游品牌车厂的终端需求情况持乐观态度。而随着主要客户新
能源车出口辆数迅速增长，英恒也将把海外市场扩张看作未来的主要增长动
力。今年下半年公司也将在香港开设研发中心，以更好服务、接应客户出海
海外市场的需求。从我们首次覆盖后的这两周以来，公司股价已上涨了
15%，目前股价对应8倍/6倍的FY23/24E市盈率倍数，对于公司34%的 

FY22-25 EPS CAGR和25%的ROE水平，与A/H股同行横向对比，估值水平
显著低估。我们维持买入评级，目标价7.54港元是基于12倍的FY23市盈率倍
数。（链接） 

 

 舜宇光学科技（2382 HK，持有，目标价：78.3港元）- 1H23业绩前瞻：单

价提升抵消出货疲软；关注2H23E需求复苏 

 

公司将于 8月中旬公布 1H23业绩。考虑到上半年行业去库存和安卓需求疲
软，我们预计 1H23收入/净利润将同比下降 11%/10%，相对市场预期-

8%/+3%。展望 2023年下半年，我们预计渠道开始补库存以及旗舰机型在
3Q将迎来镜头规格升级（潜望式/OIS）。我们对公司在 2023年下半年手机
摄像头模组/镜头出货量同比修复、车载镜头出货量稳步增长和 XR的强劲增
长势头维持乐观看法。我们将 2023年收入/净利润调低了 5%/10%，以反映
2023年上半年手机镜头/模组出货量疲软但被下半年手机镜头规格升级和需
求逐步恢复抵消。我们对公司的技术领先地位和非智能手机业务前景持乐观
看法，我们认为该股目前估值合理，为 26.1x FY23E PE。维持持有评级，基
于分部估值法的新目标价为 78.3港元（对应 24.5倍 FY23E PE）。（链
接） 

 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/8488.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8485.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/8486.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/8486.html?lang=en
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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 7月 12日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 12/7/2023 

 

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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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场

可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

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。 


