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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 17,740  -1.51 -24.18 

恒生国企 6,075  -1.79 -26.25 

恒生科技 3,540  -3.30 -37.58 

上证综指 3,024  0.00 -16.91 

深证综指 1,912  0.00 -24.43 

深圳创业板 2,289  0.00 -31.11 

美国道琼斯 29,297  -2.11 -19.38 

美国标普 500 3,640  -2.80 -23.64 

美国纳斯达克 10,652  -3.80 -31.91 

德国 DAX 12,273  -1.59 -22.74 

法国 CAC 5,867  -1.17 -17.98 

英国富时 100 6,991  -0.09 -5.33 

日本日经 225 27,116  -0.71 -5.82 

澳洲 ASX 200 6,763  -0.80 -9.16 

台湾加权 13,702  -1.37 -24.79 

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 27,822  -0.96 -17.86 

恒生工商业 10,024  -1.82 -28.38 

恒生地产 23,282  -1.93 -21.29 

恒生公用事业 35,785  -1.05 -29.40 

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) 0.00 

深港通 (南下) 35.14 

沪港通 (北上) 11.37 

深港通 (北上) -5.09 

资料来源：彭博 
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宏观点评  
    

 全球市场动态 - 美失业率意外下降致美股大跌。上周五公布的美国9月新增
非农就业人数达26.3万人，超过预期的25.5万，失业率意外降至3.5%，低
于预期的3.7%，创5年以来最低，平均时薪同比增速达到5%，显示劳动力
市场足够紧张，将坚定美联储进一步大幅加息的决心，好数据成为坏消息，
美债利率和美元指数上升，美股暴跌。当下支持美联储政策转向的证据较少，
美联储不敢冒险转向鸽派，美元可能进一步走强，美股仍有进一步下跌空间。
亚洲股市今日或受上周美股拖累，在财新中国PMI指数下滑至49.3和纳斯达
克金龙中国指数下跌4.1%之后，中国在岸股市大幅上涨的可能性较低。市
场担心美联储加息过快引发深度衰退，鲍威尔可能再次犯错（2018年加息、
2019年降息、2020-2021年超级宽松、2H21通胀是暂时的）。 

 港股本周展望 - 美国加息忧虑再次升温。上周（10 月 3 日至 7 日）港股剧
烈波动。恒指在跌至接近十年低位后急升 1,000 点，但反弹走势短暂，因为
上周五美国公布的失业率意外下降后，市场对美联储加息的忧虑加剧。展望
本周，中国内地市场和沪港通假期后重开，但在本周日中共二十大召开之前，
观望气氛可能较高，港股成交量料继续于偏低水平。预计本周初港股将跟随
上周五美股下挫，而市场焦点仍将放在美国利率前景上，包括美国公布CPI、
PPI和美联储议息会议纪录。如果加息忧虑进一步加剧，互联网、新能源汽
车和医疗保健等成长股料将有较大下跌风险，相反，能源和必需消费品较具
防御力。 

 

 
行业速评  
    

 中国科技行业 - 美国加大对半导体出口限制的观点。美国商务部于10月7日
宣布了新的出口管制措施，禁止向中国提供任何使用美国技术/设备制造的
某些高端半导体芯片。第一项措施主要是 1) 收紧对 16nm/14nm 或以下逻
辑 IC（即 FinFET 或 GAAFET）的现有限制，2) 将限制扩大到存储器类别
（18nm 或以下DRAM，以及 128 层或以上的NAND） ，和3）在中国的外
资生产设施需要根据具体情况申请相关设备的批准。第二项措施将中国的存
储芯片制造商长江存储和其他30家中国实体加入“未经核实清单”。我们
认为，鉴于供应链安全和地缘政治局势，美国最近的出口管制和美国芯片法
案将加速中国半导体设备/晶圆代工行业的国产替代。尽管近期宏观疲软和
库存调整，但我们认为从国产替代仍是半导体行业的长期结构性增长动力。 

 黄金周跨行业数据点评：综合而言，10月黄金周数据较原本已经很低的市
场预期更差。分板块来看，新房销售同比下跌42%，旅游消费只恢复到19

年的44%，汽车销售在9月冲刺后稍显疲弱。我们认为四季度会继续受房地
产行业的拖累，而抵消汽车行业和消费行业带来的增长。另加考虑到疫情以
及大会对股市将带来一定扰动性，我们建议客户避免单边的做多或做空，而
注重配对交易（Pair trade idea）：做多C端客户的公司，而用B端客户公司
去对冲。主要基于当经济下行的时候，B端客户容易形成坏账，而且客户群
偏小，没有很强的转嫁能力。以下为各行业黄金周数据点评： 

 房地产: 国庆期间30城销售明显低于预期的，同比下跌42%，较8月和
9月的-19%/-14%更差。我们对四季度的恢复不乐观。主要考虑到目前
的政策力度只有15年的60%，加上市场远差于当时。10月销售数据方
面，根据我们的领先指数来看，数据将会环比变差，叠加踏入民企的

每日投资策略 

 

 

宏观及行业展望 



2022年 10月 10日 

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

还债高峰，将导致更多暴雷。所以对于整体经济会继续有负面拉动。 

 汽车: 通过整合我们在国庆期间渠道调研了部分城市的10个汽车品牌，
以及8-9月部分新能源品牌在10几个一、二线城市的客流和线索量的抽
样数据来看，整体国庆期间的汽车行业表现差强人意，这也与9月末冲
量有一定关系（单周上险数同比上升35%）。我们认为10月的销量节
奏将有可能复制8月和9月的情况，出现逐周上升，尤其在燃油车购置
税减半年底到期和新能源补贴年底推出的背景下，十一的情况可能并
不能代表四季度的总体走势。我们预计10月上险数将同比增长13%，
4Q22同比增长19%。9月的上险数可能稍低于我们早前预期的同比增
长12%，约10%左右。在调研品牌中，我们认为特斯拉和理想的十一
表现在新能源品牌中相对较好，跟贴息（特斯拉）与新车（理想L8）
有关。宝马、奔驰表现低于预期，宝马在4季度增加经销商的补贴来保
量，所以我们认为可能在11月开始放量。另外，丰田华南区的订单超
预期。 

 可选消费：国庆期间整体可选消费均较疲弱。众多指标，如国内岀游
人数、人均消费同比下降18%、9%，而且，对比2019年，国内旅游
收入的复苏率只有44%，比中秋的61%以及在早前端午节的66%更弱，
加上酒店和机票的价格都在下降；国庆档的电影票房也大幅下降66%，
以上数据均说明消费力相当缺乏。从板块来看，只有餐饮表现相对较
好，数据对比中秋有持续改善，主要由于疫情后各个城市的聚餐需求
集中爆发。但是，家电和体育用品板块表现均不太好（我们在早前发
出的招银国际研究月策略报告中下调了这两个板块的评级至中性，原
因是9月复苏的速度比预期慢，以及海外需求减弱的风险）。其中，家
电板块方面，即使很多地区均有发放消费券，但效果仍不温不火，而
且单价亦开始有环比下调，一改上半年的加价趋势。不过，体育用品
和服装需求方面，在黄金周的后半段，由于天气有所转冷，有所改善。 

 互联网消费：消费复苏的进程仍较为波折，互联网公司的营收增速恢
复速度可能相较预期更慢，降本增效仍是驱动利润增长和超出预期的
主要抓手。但互联网板块整体估值不贵，消费复苏和中美会计审计合
作的积极进展或有助于估值提升。 

 旅游子板块：1）行业恢复的进程部分受到疫情的影响有所反复；
2）出行更偏向于短途、周边游，长途游的恢复仍需要时间，或
部分影响到在线旅游平台利润率的恢复；3）行业展现出较为明
显的消费分级趋势。 

 本地生活子板块：展现出较好的从疫情中恢复的趋势，相较疫情
前也有较为稳定的增长。2022年美团平台十一长假期间本地业态
的日均消费额相比“五一”假期增长34%，相比2019年黄金周增
长52%。展望四季度，我们预计美团的营收增长有望从此前疫情
影响中持续恢复，营收增长环比有望加速，高线城市营收占比较
高使其业绩表现相对具备韧性。 
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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 7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 13.76 35.00 154% N/A N/A N/A N/A 0.0%

亿和控股 838 HK 汽车 买入 1.29 3.00 133% 7.0 4.4 N/A 11.5 4.4%

晶盛机电 300316 CH 装备制造 买入 67.62 96.00 42% 30.7 24.6 8.2 32.4 0.7%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 7.36 14.60 98% 12.6 10.6 2.1 17.7 2.4%

顺丰控股 002352 CH 快递 买入 47.22 94.00 99% 30.5 20.9 2.7 9.2 0.7%

波司登 3998 HK 可选消费 买入 4.27 5.89 38% 14.3 12.1 3.3 23.0 4.1%

奈雪的茶 2150 HK 可选消费 买入 5.31 7.38 39% N/A 34.4 1.7 N/A 0.0%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 58.70 72.40 23% 44.3 40.9 6.8 15.0 0.9%

百威亚太 1876 HK 必需消费 买入 21.70 28.40 31% 35.4 31.5 3.3 9.2 1.4%

珀莱雅 603605 CH 必需消费 买入 162.93 184.00 13% 45.3 33.3 9.6 21.4 0.7%

信达生物 1801 HK 医药 买入 24.40 52.59 116% N/A N/A 3.6 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 48.20 120.39 150% 41.6 31.2 4.2 12.9 0.0%

中国太保 2601 HK 保险 买入 14.56 30.49 109% 5.6 4.6 0.6 9.9 6.4%

快手 1024 HK 互联网 买入 53.85 120.00 123% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 31.90 44.79 40% 6.0 N/A 0.8 14.3 5.8%

碧桂园服务 6098 HK 房地产 买入 11.76 47.60 305% 6.2 4.7 3.5 30.2 3.9%

歌尔股份 002241 CH 科技 买入 26.50 44.70 69% 15.5 12.8 N/A 18.1 1.0%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 47.67 93.12 95% 19.6 12.8 1.6 8.1 0.5%

金蝶国际 268 HK 软件 & IT 服务买入 9.95 23.83 139% N/A N/A 4.3 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 – 7/10/2022 

 

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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