
 招银国际环球市场 | 市场策略 | 招财日报 

 
 

  
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk 下载更多研究报告 

 

  

招银国际研究部 

邮件：research@cmbi.com.hk 

 
 

环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 18,445 -1.79 -21.17 

恒生国企 6,267 -2.16 -23.91 

恒生科技 3,737 -3.03 -34.10 

上证综指 3,117 -0.17 -14.36 

深证综指 2,004 -0.37 -20.78 

深圳创业板 2,332 -1.49 -29.83 

美国道琼斯 30,184 -1.70 -16.94 

美国标普 500 3,790 -1.71 -20.48 

美国纳斯达克 11,220 -1.79 -28.28 

德国 DAX 12,767 0.76 -19.63 

法国 CAC 6,031 0.87 -15.68 

英国富时 100 7,238 0.63 -1.99 

日本日经 225 27,313 -1.36 -5.14 

澳洲 ASX 200 6,700 -1.56 -10.00 

台湾加权 14,425 -0.86 -20.83 

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 29,282 -1.14 -13.55 

恒生工商业 10,264 -2.28 -26.67 

恒生地产 25,277 -1.46 -14.55 

恒生公用事业 38,488 -1.10 -24.06 

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) 24.47 

深港通 (南下) 26.60 

沪港通 (北上) -14.61 

深港通 (北上) 6.80 

资料来源：彭博 
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个股速评     

青岛啤酒股份（168 HK）- 三季度业绩预计持续亮眼。据渠道调研，7-9

月销量预计同比增长 10%+，主要驱动因素包括：今夏天气炎热，节庆需

求较旺盛（中秋期间部分罐装产品被作为礼品），居家场景下的消费需求

持续增长，消费力下降背景下部分消费者由白酒转为消费啤酒以及 2H21

较低的基数。看好公司整体 2H 业绩保持良好势头。低档产品在各地市场

继续出清，销售结构升级持续。原材料价格上涨势头趋缓，预计 2H 毛利

率有望修复至 2H20 的水平。由于旺季促销需要，夏季销售费用投入预计

有所增长。综合以上因素，给予青岛啤酒股份 15倍（为 2018年以来均值

+1SD）EV/EBITDA 目标估值，基于 2022-23E 平均 EBITDA，小幅上调

目标价 4.5%至 89.9 港元（前值 86.0 港元），维持买入评级。 

 

中国飞鹤（6186 HK）- 渠道库存调整完成，看好 2H业绩环比改善。公司

“新鲜战略“（去日期较老渠道库存）已于 1H执行完毕，3Q渠道库存降

至基本健康水平，利于下半年渠道补库。 2H 公司聚焦新老产品切换。9

月开始包括星飞帆新国标、卓舒、卓耀等在内的新国标产品上市。1H 去

库存留出渠道补库空间有助加快新品铺货。中长期高端化和品类拓展或成

为主要收入增长驱动。近年中国婴配粉市场规模（按金额）整体较稳定，

1H 同比下滑约 4%，超高端及以上增长仍较快。飞鹤以超高端及以上产品

为主且在该品类下品牌和份额优势仍较稳固，有望更多受益。公司儿童粉

（1H22 4 段粉占 1-4段粉收入约 12%）、成人粉（1H规模仍小）销售呈

增长趋势，公司也在积极考虑开拓奶酪、儿童辅食等业务。新品类有望成

为未来重要营收增长驱动。儿童粉和成人粉等新品类毛利率相对低，中长

期预计对利润率形成一定稀释。低出生率环境下，竞争或加剧，以至销售

费用投入增加。综合上述因素，下调 22/23E 毛利率 1.4pp/0.3pp，下调

2022/23E净利润 6%/7%，维持 11.5倍PE目标估值，基于 2022E EPS，

下调目标价至 7.6 港元（前值 8.4港元），维持买入评级。 
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天伦燃气（1600 HK）- 恢复覆盖，评级买入。我们恢复覆盖天伦燃气

（1600HK）。近期我们与天伦燃气管理层沟通了公司 2022年下半年及未

来展望。关键点如下：（1） 天伦燃气 2022 年零售销气量指引为增长 6-

8%； (2) 天伦燃气下半年毛差表现会优于上半年，因为公司 3 季度实现了

关键的顺价措施。全年目标实现毛差指引为 0.43 元/方； (3) 燃气接驳放

缓 22年下半年有所改善，但对全年燃气接驳业务仍谨慎； （4）增值业务

稳健增长； (5) 乡镇光伏能源业务快速发展，天伦燃气计划 2022 年开发

乡镇户用光伏 300MW。 我们调整目标价至 4.87 港元以反映燃气接驳放

缓和收窄的毛差。 然而，考虑到公司良好的毛差管理恢复能力，以及快速

发展的增值业务和创新业务，和具有吸引力的估值。我们维持买入评级。 

 

 
 
 

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 21 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 18.30 28.00 53% N/A N/A N/A N/A 0.0%

亿和控股 838 HK 汽车 买入 1.44 3.00 108% 7.7 4.9 N/A 11.5 4.0%

晶盛机电 300316 CH 装备制造 买入 71.34 96.00 35% 32.4 25.9 8.7 32.4 0.6%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 8.48 14.60 72% 14.4 12.1 2.4 17.7 2.1%

顺丰控股 002352 CH 快递 买入 47.88 94.00 96% 30.9 21.2 2.7 9.2 0.7%

波司登 3998 HK 可选消费 买入 4.01 5.89 47% 13.3 11.3 3.1 23.0 4.4%

奈雪的茶 2150 HK 可选消费 买入 5.76 7.38 28% N/A 37.0 1.8 N/A 0.0%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 53.75 71.00 32% 40.2 37.1 6.2 15.0 1.0%

百威亚太 1876 HK 必需消费 买入 22.25 28.40 28% 36.0 32.0 3.4 9.2 1.3%

珀莱雅 603605 CH 必需消费 买入 155.77 184.00 18% 43.3 31.8 9.2 21.4 0.7%

信达生物 1801 HK 医药 买入 25.10 52.59 110% N/A N/A 3.7 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 48.40 120.39 149% 41.4 31.1 4.2 12.9 0.0%

中国太保 2601 HK 保险 买入 15.60 30.49 95% 5.9 4.9 0.6 9.9 6.1%

快手 1024 HK 互联网 买入 55.85 120.00 115% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 32.45 44.79 38% 6.0 N/A 0.9 14.3 5.8%

碧桂园服务 6098 HK 房地产 买入 14.06 47.60 239% 7.3 5.6 4.2 30.2 3.3%

歌尔股份 002241 CH 科技 买入 29.50 44.70 52% 17.3 14.3 N/A 18.1 0.9%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 51.93 93.12 79% 21.4 14.0 1.7 8.1 0.5%

金蝶国际 268 HK 软件 & IT 服务买入 12.02 23.83 98% N/A N/A 5.2 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 – 21/9/2022 

 

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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招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际环球市场并未给予投资评级 
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