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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 19,362 2.69 -17.25 

恒生国企 6,628 2.98 -19.53 

恒生科技 4,077 2.60 -28.10 

上证综指 3,262 0.82 -10.38 

深证综指 2,118 0.65 -16.28 

深圳创业板 2,548 1.00 -23.31 

美国道琼斯 32,152 1.19 -11.52 

美国标普 500 4,067 1.53 -14.66 

美国纳斯达克 12,112 2.11 -22.58 

德国 DAX 13,088 1.43 -17.61 

法国 CAC 6,212 1.41 -13.15 

英国富时 100 7,351 1.23 -0.45 

日本日经 225 28,215 0.53 -2.00 

澳洲 ASX 200 6,894 0.66 -7.39 

台湾加权 14,583 0.00 -19.95 

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 30,345 2.53 -10.41 

恒生工商业 10,919 2.90 -21.99 

恒生地产 25,821 2.87 -12.71 

恒生公用事业 39,267 0.64 -22.53 

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) 4.19 

深港通 (南下) 7.85 

沪港通 (北上) 96.09 

深港通 (北上) 78.82 

资料来源：彭博 
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宏观策略    

 宏观 

 中国或进一步放松信贷政策以提振信贷需求：中国 8 月信贷增速进一步放
缓，因实体部门信贷需求依然疲弱。但 M2 增速持续回升，因家庭部门削
减消费和购房支出而增加储蓄。由于商业活动疲弱，M1 增速和 M1/M2 比
依然处于低位。家庭新增中长期贷款同比降幅有所收窄，反映住房需求小
幅改善但依然较弱。家庭新增短期贷款显著回升，可能因部分家庭利用成
本更低的消费贷或经营贷偿还按揭贷款。中央政府扩大政策性银行专项贷
款额度，以减缓地方政府用完大部分专项债额度后带来的财政悬崖效应，
企业新增中长期贷款显著回升，政府债券融资大幅下滑。预计未来中国央
行将保持宽松流动性以支持信贷供应扩张。由于目前充裕流动性尚未有效
刺激信贷需求，如果未来两个月实体需求尤其是住房市场依然疲弱，那么
中国央行可能进一步放松信贷政策，推动按揭贷款利率进一步温和下降。
为获得更多信贷宽松空间，中国将不得不保持汇率弹性，并可能进一步压
低存款利率。信贷增速可能在 9 月进一步放缓后，从第四季度开始缓慢改
善。预计 2022 年末社会融资规模存量和 M2 同比增速分别达到 10.8% 和 

12.8%，高于 2021 年末的 10.3% 和 9%。 

 中国通胀放缓反映内需疲弱与外需恶化：中国 8 月 CPI 增速放缓，因食品、
能源通胀下降及核心 CPI 增长依然疲软。PPI增速大幅回落，能源、金属、
建材和化工产品环比跌幅居前。通胀回落主要反映内需疲弱、全球衰退风
险上升及供应逐步恢复。由于需求恶化比预期严重，我们将 2022 年和 

2023 年 CPI 增速预测分别从 2.3%和 2.7%下调至 2.1%和 2.3%。我们将 

2022 年 PPI 增增速预测从 4.8% 下调至 4%，并将 2023 年 PPI增速预测
维持在 1%。未来 CPI 增速可能温和回升，PPI 增速将大幅下行，中下游
成本压力将显著缓解。中国将保持宽松货币政策，维持充裕流动性，可能
进一步放松信贷政策，以支持经济进一步修复。 

 港股策略 – 预期短线反弹但升幅有限。上周（9 月 2 日至 9 日），港股表现
落后外围股市，继续受累美联储加息预期上升和人民币贬值。本周，投资者
将关注美国和欧洲的通胀数据。市场预计美国 8 月份 CPI 通胀将缓和，但扣
除食品和能源的核心 CPI 通胀可能小幅上升。由于轧空和技术超卖，我们预
期恒指将在短期内延续上周五的反弹。港股主板的卖空率于 8 月 30 日升至 

22.9%的新高，上周回落至平均 18.4%。轧空可能在上周五恒指反弹中发挥
了作用。恒指在今年 1 月 5 月卖空率飙升至 20% 以上后，都出现了短期反
弹。技术指标方面，恒指之 9 天 RSI 于上周四跌至超卖区，是 7 月中旬以来
第五次，而前四次恒指均反弹 2-3 天。但由于投资者在下周的美联储议息会
议前可能会保持谨慎，因此反弹空间料相当有限。 

行业/个股速评    

 江南布衣 (3306 HK) — 股息吸引，长远增长潜力巨大。 

公司在 22财年收入同比下降 1%至 41亿元人民币，比公司指引和招银国际预
期低 5%。然而，由于具备深耕互联网+的理念和科技，公司通过盒子计划、
微信商城、电商等数字化零售渠道的 GMV 达 6.5 亿，同比增长约 130%，因
此尽管 22年 3-6月受疫情影响，公司 22财年同店销售仅下跌 3.7%，好于预
期。公司净利润下跌 14%至 5.59亿元人民币，符合公司指引和招银国际预期，
主要是受更高的营销费用影响，不过毛利率和整体营运支出均好于预期。公
司目标在 23 财年实现低双位数的销售增长，受惠于：1）22 财年低基数，2）

每日投资策略 
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6至 8月复甦趋势强劲，3）近年有超过 60%的门店有整改，单店店效持续提
高，4）快反供应链管理系统进一步升级，5）加大营销力度。然而，公司对
于 23 财年净利润只维持中单位数增长目标，因为公司将对人才招募和品牌建
设进行更多投入。尽管管理层仍然对其增长潜力充满信心，但受短期疫情因
素影响，公司 24 财年实现 100 亿元人民币零售流水和 60 亿元人民币的收入
目标已推迟至 25财年。但是公司仍保持其 75%派息比率不变。因此，我们维
持买入评级，目标价下调至 12.67 港元，基于 10 倍 23 财年上半年市盈率，
现价估值为 8倍，非常吸引。 

 舜宇光学科技（2382 HK）— 8 月手机镜头/手机模组出货疲软；静待需求复
苏。 

舜宇光学披露了 8月手机镜头/手机模组出货量同比下降 26%/30%（7月同比
下降 15%/34%），我们认为主要因智能手机需求低迷和安卓去库存所致。尽
管 8 月车载镜头强劲复苏（同比增长 29%），但我们的 EPS 低于一致预期
（FY22/23E 较预期低 14%/12%），以反映我们对手机模组/手机镜头需求减
少和 2022 年第四季度毛利率承压的担忧。尽管我们看到苹果手机镜头、
AR/VR 和车载模组成为下半年潜在驱动力，但我们预计收入占比较高的安卓
客户（75%以上销售占比）将短期内使股价承压。目前以 2022/2023 年 35.9

倍/24.3倍市盈率交易，我们认为该股估值合理，维持“持有”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 9 月 9日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 9/9/2022 

 

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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