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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 21,997  -1.88 -5.99 

恒生国企 7,695  -2.52 -6.58 

恒生科技 4,937  -3.27 -12.94 

上证综指 3,362  -1.40 -7.64 

深证综指 2,195  -2.20 -13.27 

深圳创业板 2,769  -2.53 -16.68 

美国道琼斯 31,029  0.27 -14.61 

美国标普 500 3,819  -0.07 -19.88 

美国纳斯达克 11,178  -0.03 -28.55 

德国 DAX 13,003  -1.73 -18.14 

法国 CAC 6,031  -0.90 -15.68 

英国富时 100 7,312  -0.15 -0.98 

日本日经 225 26,805  -0.91 -6.90 

澳洲 ASX 200 6,700  -0.94 -10.00 

台湾加权 15,240  -1.29 -16.35 

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 34,604  -1.43 2.17 

恒生工商业 12,416  -2.41 -11.29 

恒生地产 29,100  -0.28 -1.62 

恒生公用事业 42,446  -1.67 -16.26 

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) 27.67 

深港通 (南下) 21.13 

沪港通 (北上) 8.33 

深港通 (北上) -6.85 

资料来源：彭博 
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宏观策略    

 中国央行 2Q 货币政策例会要点：1. 目标强调稳住经济基本盘(中小微企业、
服务业)、就业和产业链供应链（制造业）；2. 容许宽松周期中宏观杠杆率上
升；3. 通胀是中国货币政策关注的重要因素，但中国核心CPI增速不到 1%，
下半年可能温和上升，对货币政策不会构成严重制约。 4. 增强人民币汇率弹
性，加强预期管理。 

 货币流动性宽松周期是支撑中国股市反弹的核心因素，流动性最宽松时刻可
能逐渐过去，但 20大前流动性仍会比较宽松。我们认为货币流动性宽松度与
防疫管控放松度、经济修复度成反比，随着防疫管控松动和经济活动展开修
复，货币流动性最宽松的时候可能逐渐过去。但下半年货币流动性不会大幅
收紧，仍将处于宽松状态，尤其是 20大前流动性宽松的确定性较强。主要原
因：1）3Q 和 4Q 经济增速仍显著低于潜在增速，中国仍追求显著高于美国
的 GDP增速，2）CPI通胀平缓上升但仍在低位，3）中国央行或吸取 2H20-

1H21教训不会过早收紧流动性。 

 人民币汇率对国内货币政策有一定约束，但人民银行努力增强人民币汇率弹
性以此降低该约束。人民币汇率经过俄乌冲突、上海封城和美联储加息最剧
烈等冲击最大时刻，做到了官方所谓的“保持在合理均衡水平上的基本稳
定”。因此，人民币汇率不会对中国货币政策构成严重约束。 

 中国货币政策 1H23 大概率仍是偏松状态，但远期不确定性或有所上升。政
策是否微调以及微调程度主要取决于三个因素。1）20 大后防疫政策放松度
及经济修复程度：中国经济此轮修复显著慢于 2H20-1H21，预计 1H23 经济
增速仍低于潜在增速；2）通胀情况：核心 CPI通胀缓慢上升，但不会大幅上
升，因为消费需求不会出现过热，能源价格同比涨幅上半年偏高，但 2 季度
以后将显著回落，上行风险因素可能是粮食和猪肉价格；3）换届后政策哲学
与逻辑：高质量发展（稳杠杆、碳减排、防泡沫）VS  数量增速扩张。 

 
行业展望/个股速评 

 中国飞鹤 (6186 HK) – 预计公司将在下半年渠道重组计划完成时复苏。我们
昨天举行了一场跟飞鹤半年报前的路演。讨论重点是围绕着飞鹤上半年渠道
更新的过程与进展。管理层指出改革将于上半年完成，因此上半年收入亦会
出现个位数下降。同时三费投入亦因此有所提升，从而造成经营利率上的压
力。另外飞鹤亦在刚刚五月推出了新的产品，主要集中于成人粉及儿童粉。
新产品销售虽然理想，但因为毛利率比一般婴幼儿粉低，所以我们预计毛利
率会出现稀释。为了反映以上情况我们调低今明两年收入预测 3到 8%，毛利
率和经营费用比率大概 2%，以至于今明两年净利润调低大概 11到 15个点。
经调整后我们将目标价下调至 11.5港元，维持买入评级。 

 
  

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 6月 29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

理想汽车 LI US 汽车 买入 38.08 48.00 26% N/A N/A N/A N/A 0.0%

亿和控股 838 HK 汽车 买入 1.52 3.00 97% 8.0 5.1 N/A 11.5 4.0%

晶盛机电 300316 CH 装备制造 买入 66.69 93.00 39% 32.1 26.2 9.4 33.4 0.6%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 8.33 14.60 75% 13.4 11.3 2.3 17.7 2.2%

顺丰控股 002352 CH 快递 买入 54.66 94.00 72% 35.3 24.2 3.1 9.2 0.6%

海尔智家 6690 HK 可选消费 买入 28.65 33.13 16% 14.2 11.9 2.0 17.0 2.8%

特步国际 1368 HK 可选消费 买入 13.98 16.21 16% 24.9 20.2 3.6 14.6 2.4%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 55.95 71.00 27% 39.8 36.8 5.9 15.0 1.0%

思摩尔 6969 HK 必需消费 买入 24.90 25.20 1% 35.4 26.6 6.1 19.9 0.9%

中国中免 601888 CH 必需消费 买入 219.05 232.00 6% 43.8 30.4 11.8 26.9 0.7%

药明生物 2269 HK 医药 买入 72.65 146.12 101% 58.5 42.8 6.0 12.7 0.0%

信达生物 1801 HK 医药 买入 34.05 58.3 0.7 N/A N/A 4.8 N/A 0.0

邮储银行 1658 HK 银行 买入 6.11 8.40 37% 5.6 5.1 0.7 10.5 5.4%

人保财险 2328 HK 保险 买入 8.24 11.64 41% 6.4 5.0 0.7 12.0 7.1%

快手 1024 HK 互联网 买入 87.50 120.00 37% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 36.25 44.79 24% 6.4 N/A 0.9 14.3 5.4%

碧桂园服务 6098 HK 房地产 买入 35.00 47.60 36% 17.7 12.7 9.9 14.1 1.4%

歌尔股份 002241 CH 科技 买入 33.33 40.80 22% 19.5 16.1 N/A 18.1 0.8%

韦尔股份 603501 CH 科技 买入 168.00 200.00 19% 29.5 24.1 6.7 22.5 0.4%

广联达 002410 CH 软件 & IT 服务买入 57.01 85.00 49% 75.0 64.8 11.4 15.0 0.4%

市盈率(倍)
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 29/6/2022 

 

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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及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 
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招银国际环球市场或其关联机构曾在过去 12个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

招银国际环球市场投资评级 
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