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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 18,950 4.02 -4.20 

恒生国企 6,428 4.53 -4.13 

恒生科技 3,824 5.33 -7.38 

上证综指 3,230 0.79 4.56 

深证综指 2,036 1.16 3.04 

深圳创业板 2,233 1.22 -4.84 

美国道琼斯 33,763 2.12 1.86 

美国标普 500 4,282 1.45 11.53 

美国纳斯达克 13,241 1.07 26.51 

德国 DAX 16,051 1.25 15.28 

法国 CAC 7,271 1.87 12.31 

英国富时 100 7,607 1.56 2.09 

日本日经 225 31,524 1.21 20.81 

澳洲 ASX 200 7,145 0.48 1.51 

台湾加权 16,707 1.18 18.17 

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 32,679 2.53 0.72 

恒生工商业 10,271 5.07 -5.90 

恒生地产 22,170 5.13 -14.86 

恒生公用事业 35,641 1.06 -3.23 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) 8.82 

深港通 (南下) -10.06 

沪港通 (北上) 39.83 

深港通 (北上) 63.19 

资料来源：彭博 
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行业点评 

 中国建筑行业 - 多重因素驱动行业重塑估值 

 

受惠于中特估概念，央企建筑商板块受到市场关注，板块的年初至今表现优
于指数。尽管该板块在 5 月份因市场疲软而回调，但考虑到该行业（H 股）
的估值相较便宜（根据彭博，2023 年预期市盈率仅为 4.5 倍），我们认为该
板块仍值得关注。我们看到行业未来有多个驱动因素：（1）央企建筑商的市
场份额持续增加；（2） “一带一路”机遇以及中国与中东关系越趋紧密；
（3）国企 KPI绩效考核的修订将激励国企关注盈利能力提升。 

  

（1）央企建筑商的市场份额持续增加。2022 年中国建筑行业市场规模（以
收入计）达到 311,980 亿元人民币（同比增长 6.4%）。而央企建筑商的收入
增长自 2015 年以来一直优于行业平均水平。2022 年，中国建筑行业的新签
合同总额同比增长 6.4%至 366,480亿元人民币。根据我们测算，前八大央企
建筑商（包括中铁、中铁建、中交建、中国建筑、中冶、中国电建、中国能
建）的市场份额（按新合同额计算）从 2012年的 26%增加到 2022年的 42%。
我们预计这一趋势将会持续。 

  

（2）随着中国与中东关系加强，“一带一路”将带来更多机遇。今年是“一
带一路”倡议成立十周年。5 月中旬，中国－中亚峰会在西安举行，峰会期
间双方签署多项协议推动基础设施建设（包括跨里海国际运输走廊等）。参
考以往经验，我们预计即将举行的多场峰会（包括第三届“一带一路”国际
合作峰会论坛、东盟峰会和金砖国家峰会），可能会推动“一带一路”沿线
国家的基础设施投资。此外，随着近期中国与中东关系日益紧密，我们预计
中国建筑公司（尤其央企建筑商）将受益于中东地区新一波的基础设施建设
需求。从数据面来看，中国对“一带一路”沿线国家的非金融类境外直接投
资从 2017年的 963亿元人民币增至 2022年的 1,410亿元人民币（复合年增
长率：10%），23 年一季度录得同比增长 18%至 394 亿元人民币。而中国对
一带一路沿线国家的投资占比从 2017年的 12%提升至 2022年的 18%。 

  

（3）国企 KPI 绩效考核的修订将激励国企关注盈利能力提升。2023 年国企
KPI 新增以下两项指标：（1）以净资产收益率代替净利润指标；（2）以营
业现金比率代替营业收入利润率。同时，对资产负债率指标的考核要求从
“控制好”变更为“总体保持稳定”。我们预计以上优化措施将会有效激励
央国企管理层：（1）更好地管理运营资金并改善现金流；（2）更关注自身
盈利增长；（3）加大杠杆（尤其是在信贷宽松环境下）以扩张业务并改善净
资产收益率；（4）分拆资产。（链接） 

 
 
个股速评 

 贝壳控股(BEKE US, 买入,目标价：25美元) - 青岛新政对贝壳有何潜在影响 

 

过去两个交易日 BEKE 股价在美股和 H 股分别大涨 13/12%，主要受彭博消
息影响，消息表示政府正在准备一揽子新措施支持房地产市场，提及青岛放
宽购房限制并引用相关文件。我们没有在任何文件签署方（青岛住建局，央
行青岛支行、银保监青岛监管局）的官方网站上找到该文件，但根据历史经
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验与相关渠道的核实，我们列出了 4 种相关的情景分析，在文件不被撤回的
情况下，base case是除一两个头部二线城市外，绝大多数二线城市将跟进青
岛实施的措施，这将很大程度上稳定市场信心和房地产销售，让全年销售保
持温和复苏的节奏，因为大基调始终是“稳楼市”(对应 BEKE 2023 年新房/

二手房 GTV 同比分别增 10%/20%); best case预设所有一二线全部跟进，我
们认为目前可能性较小，因为截至 5 月底年初至今新房销售依然有 14%的同
比增长 (对应一二手 GTV同比增长为 15/25%)；worst case是只有弱二线跟
进，那么可能对整体市场情绪影响不大，因为一些弱二线和三线已经放松到
了青岛的幅度（对应一二手房 GTV同比增长 5%/15%）。此外，福州佣金率
调控文件的撤回一定程度缓解对佣金率下调的担忧，以及近期新房交付的质
量问题也涉及到头部国企项目，增大了大家对新房交付的担忧，可能会挤压
更多需求到二手房市场；同时考虑以及 BEKE 将会报出较为稳健的 1H23 业
绩（强劲的 1Q23 业绩+2Q23 指引），我们重申买入评级，并保持目标价不
变在 25.0美元/ADS（反映 base case）。催化剂：更多城市跟进青岛的政策，
6月销售环比止跌，1H23业绩。（链接） 

 

 亿和控股(838 HK, 买入, 目标价：1.5港元) - 盈利逐步改善 

 

根据渠道调研以及与公司主要管理层（董事长、CEO、CFO）的会谈，我们
认为公司的盈利能力正逐步从 1 季度的低点恢复过来，特别是办公自动化
（OA）的业务利润增长强劲。 

 

我们预计公司今年汽车零部件收入将同比增长 20%至 21亿港元。今年 3.5亿
港元的收入增长主要包括来自于特斯拉的前排座椅骨架收入增长约 1 亿港元，
来自于长城的收入增长约1亿港元，来自于佛吉亚收入增长约5,000万港元，
以及来自于比亚迪、博泽、华为和日本一级供应商的收入增长约 1 亿港元。
我们预计汽车零部件业务的毛利率将小幅改善，主要因为对墨西哥工厂的效
率提升以及和佛吉亚的重新谈判。 

 

我们预计公司今年OA业务的收入有望同比增长 15%至 52亿港元，得益于威
海和越南工厂的订单增长。中长期来看，随着该领域的外资退出中国市场，
我们预计亿和 OA组装业务的零部件自供率也将提升，推动毛利率改善。 

 

我们预计公司今年的营业利润有望同比增长 37%至 3.73亿元港元，但考虑到
香港加息的影响，公司的利息费用可能会从去年的 5,300 万增长至今年的
1.35亿港元。我们预测公司今年净利润将同比增长 10%至 2.28亿港元。维持
买入评级，下调目标价至 1.5 港元，基于分部估值（汽车零部件：0.55 港元，
OA业务：0.95港元）。（链接） 
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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 2023年 6月 2日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 2/6/2023 

 

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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