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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 20,623 -0.23 -11.86 

恒生国企 7,083 -0.13 -14.01 

恒生科技 4,553 0.35 -19.72 

上证综指 3,283 0.21 -9.81 

深证综指 2,203 0.40 -12.92 

深圳创业板 2,706 -0.31 -18.56 

美国道琼斯 32,530 1.03 -10.48 

美国标普 500 4,072 1.21 -14.56 

美国纳斯达克 12,163 1.08 -22.26 

德国 DAX 13,282 0.88 -16.39 

法国 CAC 6,339 1.30 -11.38 

英国富时 100 7,345 -0.04 -0.53 

日本日经 225 27,815 0.36 -3.39 

澳洲 ASX 200 6,890 0.97 -7.45 

台湾加权 14,892 -0.20 -18.26 

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 32,154 -0.53 -5.07 

恒生工商业 11,714 -0.14 -16.30 

恒生地产 26,262 0.30 -11.22 

恒生公用事业 42,816 0.43 -15.53 

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) 4.00 

深港通 (南下) 7.59 

沪港通 (北上) 23.70 

深港通 (北上) 28.87 

资料来源：彭博 
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宏观策略    

 宏观政策 – 下半年新刺激政策可能有限：中共中央政治局昨天召开经济分析
会，强调疫情要防住、经济要稳住和发展要安全的多重目标，并展现对 2022

年 GDP增长目标的灵活性，提出努力实现最好结果，经济大省要挑大梁，有
条件的省份力争完成经济社会发展预期目标。我们认为下半年新刺激政策可
能比较有限。中国将坚持动态清零政策，这仍将延缓下半年经济修复进程。
决策者提出要稳定房地产市场，要求压实地方政府责任。展望未来，中国经
济将延续渐进式修复，维持2022年GDP增长3.5%和2023年GDP增长6.6%

的预测。 

行业/个股速评    

 百威亚太 (1876 HK) – 1H22业绩符合预期，高端化缓解销量端压力： 

公司 1H22实现营收 34.5亿美元，同比-0.7%，调整后 EBITDA 1.4亿美元，
同比-33%，调整后净利润 5.75亿美元，同比+10.6%，销量 45.2万千升，同
比-1.4%。2Q22 中国市场受防疫封控加码冲击相对较大，但 5 月起情况已经
逐月改善，韩国及印度亦录得强劲表现，部分抵消中国市场的下滑。2Q22公
司整体仍实现营收 18亿美元，经调整后 EBITDA 5.7 亿美元，同比仅-5%/ -

5.6%，降幅有限，体现公司经营韧性。 

中国市场：2Q22 受防疫加码、原材料价格上涨和经营去杠杆影响，调整后
EBITDA同比下滑 13.7%，销量同比下滑 6.5%。管理层表示 5月起经营逐渐
改善，高端化势头仍强劲且 2H预计持续。6月中国市场销量已恢复高单位数
增长，高端及超高端产品销量在受新冠疫情管控措施影响范围以外的扩张地
区已恢复双位数增长。我们认为 2H中国市场销量有望恢复低单位数同比增长、
实现约 2%单价同比提升，全年营收有望同比持平、调整后 EBITDA利润率或
小幅同比下滑至 35%-36%。 

韩国市场：1H22持续改善，餐饮渠道所有防疫限制措施目前已取消。公司在
餐饮渠道及零售渠道的市场份额均有所增加，支持总体市场份额的稳健增长。
1H22 销量稳健增长、单价实现高个位数增长，带来收入的双位数增长和
EBITDA的高双位数增长。 

印度市场：随着啤酒行业整体复苏（1H22 行业销量已超疫情前水平），
1H22 公司实现强劲收入和 EBITDA 增长，高端和超高端产品销量同比翻倍
（基数较低）。 人口红利和中产阶级扩张有望支持消费需求和强劲的高端化
趋势，2H印度市场有望保持强劲。 

观点与评级：我们小幅下调 2022E 全年营收和 EBITDA 预测 3.3%/ 1%，维
持买入评级，目标价 28.4港元（前值 28港元），基于 2023E 20倍（为 3年
均值）EV/ EBITDA。 

 三一国际 (631 HK) – 绝佳入场机会：我们相信三一国际将充分受益于近期利
好的行业趋势：(1) 2022 年上半年中国煤炭开采和洗选业固定资产投资额同
比上升 37%，主要受惠于政府对提升煤炭产量的坚定决心，我们预计该投资
将继续保持高增长态势；(2) 今年二季度中厚板价格同比下降 9%，我们相信
这有助于公司毛利率从二季度末开始改善。 7 月份，钢板价格较二季度进一
步下跌 13%，这将进一步提升毛利率。我们估计钢价每下降 10%，公司毛利
率将提高 1 个百分点。我们重申买入评级，目标价 14.6 港元。我们看好三一
国际在电动化和智能化产品转型方面的良好态势，以及机器人订单获取的良
好进展。我们重申三一国际为我们装备制造板块的重点推荐。 

每日投资策略 

 

 

宏观及行业展望 
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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 7月 28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 19.49 45.00 131% N/A N/A N/A N/A 0.0%

亿和控股 838 HK 汽车 买入 2.08 3.00 44% 11.0 6.9 N/A 11.5 2.9%

晶盛机电 300316 CH 装备制造 买入 72.96 93.00 27% 35.1 28.6 10.3 33.4 0.6%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 8.88 14.60 64% 14.4 12.1 2.4 17.7 2.1%

顺丰控股 002352 CH 快递 买入 50.72 94.00 85% 32.7 22.4 2.9 9.2 0.6%

特步国际 1368 HK 可选消费 买入 13.04 17.04 31% 24.9 20.0 3.4 13.9 2.4%

美的集团 000333 CH 可选消费 买入 55.75 67.79 22% 12.3 10.8 2.7 23.4 3.2%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 56.20 71.00 26% 40.3 37.2 6.0 15.0 1.0%

思摩尔 6969 HK 必需消费 买入 19.50 25.20 29% 27.9 21.0 4.8 19.9 1.2%

信达生物 1801 HK 医药 买入 33.85 58.32 72% N/A N/A 4.8 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 76.95 146.12 90% 62.4 45.6 6.4 12.7 0.0%

人保财险 2328 HK 保险 买入 8.22 11.64 42% 6.4 5.0 0.7 12.0 7.1%

快手 1024 HK 互联网 买入 85.05 120.00 41% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 33.25 44.79 35% 5.9 N/A 0.8 14.3 5.9%

碧桂园服务 6098 HK 房地产 买入 18.56 47.63 157% 9.4 6.8 5.3 14.1 2.6%

歌尔股份 002241 CH 科技 买入 32.28 48.00 49% 18.9 15.6 N/A 18.1 0.8%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 71.26 93.12 31% 29.3 19.2 2.4 8.1 0.3%

金蝶国际 268 HK 软件 & IT 服务 买入 17.72 24.37 38% N/A N/A 7.2 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 – 28/7/2022 

 

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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