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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 20,176 0.46 -13.77 

恒生国企 6,857 0.50 -16.74 

恒生科技 4,350 0.54 -23.29 

上证综指 3,277 -0.15 -9.97 

深证综指 2,207 -0.45 -12.77 

深圳创业板 2,691 -1.13 -19.02 

美国道琼斯 33,761 1.27 -7.09 

美国标普 500 4,280 1.73 -10.20 

美国纳斯达克 13,047 2.09 -16.60 

德国 DAX 13,796 0.74 -13.15 

法国 CAC 6,554 0.14 -8.38 

英国富时 100 7,501 0.47 1.58 

日本日经 225 28,547 2.62 -0.85 

澳洲 ASX 200 7,033 -0.54 -5.54 

台湾加权 15,289 0.60 -16.08 

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 31,969 0.41 -5.61 

恒生工商业 11,355 0.57 -18.87 

恒生地产 25,159 -0.08 -14.95 

恒生公用事业 42,746 0.47 -15.67 

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) 10.80 

深港通 (南下) 8.36 

沪港通 (北上) 41.16 

深港通 (北上) 23.45 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 需求走弱导致信贷下滑，中国货币政策料维持宽松：信心低迷和季节性因
素导致实体需求走弱，中国 7 月社会融资和新增贷款同比大幅下跌。新增
抵押贷款、消费信贷和中长期企业贷款均显著下降，显示住房需求、家庭
消费和企业资本支出均有所转弱。充足流动性似乎未能刺激强劲信贷扩张，
中国央行面临类似流动性陷阱状况，主要因房地产和地方政府两大信用创
造部门均有所熄火。存款类机构 7天回购利率已从 7月的 1.55%降至近期
1.35%左右，伴随宽松流动性延续和经济缓慢恢复，信贷增速可能渐进回
升，央行将保持相对宽松政策，但降准和降息概率较低。长期来看，中国
决策者仍坚定追求高质量发展，中国经济将逐步由房地产、基建拉动转向
科技、消费驱动，两大高杠杆和高能耗部门增长时代结束，有利于中国控
制宏观杠杆率和碳排放。但这种转型要求中国金融结构和经济社会政策深
刻改变，科技创新和绿色技术应用需要大规模风险资本和资本市场支持，
消费增长需要大批量成长性中小企业提供高质量就业岗位，还需要稳定的
经济前景和政策环境提振消费信心。 

 

 港股策略 – 不明朗因素令成交低迷，维持区间上落。上周（8 月 8 日至 12 

日），中国内地和香港股市再次跑输美股，而且成交量萎缩。受制于内地
房地产市场风险、新冠疫情反弹和中美关系紧张，我们认为中国股票的短
期上行空间有限。从好的方面来看，恒指的盈利预测最近两周触底反弹，
加上目前估值偏低，预计会限制指数下行的空间。板块方面，预期商品、
工业和科技硬件股短期可能跑赢，因近期美国经济数据如非农职位和消费
情绪胜预期，舒缓经济衰退的忧虑，而我们维持对內房和內银板块的审慎
看法。 

行业/个股速评 

 云康集团（2325 HK）- 不断扩大的医联体服务网络持续推动收入强劲增
长。公司今年上半年收入 13.8 亿元，同比增长 82%，主要受动态清零政
策和国内疫情的驱动。受核酸检测价格下降的影响，公司上半年总体毛利
率降低至 47.2%（2021 年上半年为 50.9%）。公司销售和管理费用率保
持稳定，今年上半年净利润率为 17.0%。公司上半年归属于股东的净利润
为 2.34亿元，并宣布每股分红 0.088港元。分业务板块来看，第三方外包
业务今年上半年收入同比增长 41%；医联体共建业务收入实现更为强劲的
增长，同比增速达 166%，主要为共建实验室数量增长和单个实验室产生
收入增长所致。公司共建实验室的数量和规模将在下半年持续快速增加。
我们维持对云康集团的买入评级，目标价 23.21港元。 

 

 海康威视（002415 CH）- 业绩稳步走向复苏：海康威视第二季度收入同
比增加+4% 到 207亿元人民币，净利润同比下降 19% 到 35亿人民币，业
绩略低于我们和市场的预期。主要原因包括：1）内地疫情反复；2）毛利
率承压；3）研发费用增加。另一方面，海康威视业务转型持续，在宏观
环境阻力之下，创新业务和海外业务收入依然保持强劲增长（分别为同比
+26%和同比+19%）。往下半年看，我们预计随着 PBG和 EBG订单的回
升，海康威视的业绩将稳步恢复。海康威视现在的估值低于其 3 年平均值
两个标准差，我们认为其股价已经充分反映了地缘政治风险增加带来的负
面影响。维持买入评级，目标价下调至 45.08 元人民币（之前为 57.10 元
人民币），以反映其较低的毛利率和较高的研发费用。 
 

每日投资策略 

 

 

宏观及行业展望 
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 李宁 (2331 HK) - 全年业绩指引维持，库存水平仍然相当健康。22财年销
售和利润均好于预期，主要受批发和鞋类销售带动，虽然毛利率低于预期，
但其他收入和成本管控相当优秀。特别是库存水平，无论在上市公司和渠
道层面都是相当健康。虽然 2 季度零售流水下跌了高单位数，略为低于预
期，但在 7到 8月，已经恢复至 10%以上，8月更长的水平。更重要的是
公司维持 22 财年的业绩指引，预期销售有 10-20 高段到 20-30 低段增长
和 10-20 高段的净利润率，我们也是对下半年表现很有信心，考虑到：1）
上半年专业运动类别的快速增长，超轻 19跑鞋的成功有望维持，2)低基数，
3)20%以上的销售面积增长，4)新店店效强劲，达到 45万，远远好于去年
平均的 35 万，以及 5)以周度为单位的去推进整体业绩。我们对利润率也
是较有信心，因为 1)库存水平和新旧产品占比相当健康和优秀，零售折扣
压力比较低和 2)经营成本管控，特别是人工都很有效。维持买入，上调目
标价至 80.64港元，基于 32倍 23财年市盈率。 
 

 中国科技行业- 中芯国际/华虹半导体二季度业绩和美国近期半导体出口限
制的影响。中芯国际/华虹半导体三季度指引分化，我们相信 2022 年下半
年消费电子疲软和库存修正将导致行业短期承压。由于产能利用率维持高
位和特殊工艺平台强劲需求，华虹半导体仍看好 2022 年下半年前景；但
中芯国际预计 2022 年下半年产能利用率将有下行压力，主要因为宏观不
确定性和行业库存持续调整。尽管近期需求疲软，考虑到供应链安全和地
缘政治紧张，我们认为美国芯片法和美国最近对先进半导体设备/用于砷化
镓(GAA)的电子设计自动化（EDA）出口管制将加速国内半导体设备/晶圆
厂的国产替代。总体而言，我们认为宏观需求疲软和库存调整是市场目前
对供应链的主要担忧。从长远来看，国产替代仍是结构性增长的核心驱动
力。 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 12/8/2022 

 

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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