
 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 20,041 -0.67 -14.35 

恒生国企 6,814 -0.63 -17.26 

恒生科技 4,308 -0.96 -24.03 

上证综指 3,276 -0.02 -9.99 

深证综指 2,217 0.47 -12.36 

深圳创业板 2,719 1.03 -18.18 

美国道琼斯 33,912 0.45 -6.68 

美国标普 500 4,297 0.40 -9.84 

美国纳斯达克 13,128 0.62 -16.09 

德国 DAX 13,817 0.15 -13.02 

法国 CAC 6,570 0.25 -8.15 

英国富时 100 7,509 0.11 1.69 

日本日经 225 28,872 1.14 0.28 

澳洲 ASX 200 7,064 0.45 -5.11 

台湾加权 15,417 0.84 -15.38 

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 31,686 -0.89 -6.45 

恒生工商业 11,295 -0.52 -19.30 

恒生地产 24,891 -1.07 -15.85 

恒生公用事业 42,774 0.07 -15.61 

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) 7.07 

深港通 (南下) 5.56 

沪港通 (北上) 5.61 

深港通 (北上) 31.65 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 中国经济 7月放缓，未来料缓慢回升：中国经济增长指标 7月显著放缓，
因房地产市场二次探底，局部地区疫情反弹。7 月住房销售、开发投资、
消费和服务业活动均再次回落。预计未来中国将保持流动性宽松，进一步
放松按揭贷款政策，房地产市场可能在完成筑底后缓慢回升。地方政府已
无充足财政资源执行严格防疫管控，经济活动缓慢重启料将延续，消费和
服务业活动或逐步改善。制造业投资可能进一步放缓，基础设施投资短期
或保持强劲增长，但在缺乏新的强有力财政刺激情况下，进一步上升空间
有限。2022年下半年至 2023年上半年中国经济将处于渐进修复通道，但
此轮修复相对缓慢且充满波折，面临房地产市场疲软、信心低迷和海外衰
退风险等挑战，预计 GDP 增长率将从 2022 年的 3.5%上升到 2023 年的
6.5%。 

 

行业/个股速评 

 中国地产行业 - 7月销售如期回落，期待 8月略微修复： 7 月统计局数据
房地产开发投资进一步走弱，下滑幅度从 6 月的 9%扩大至 12%，拖累
7M22 同比降幅至 6%——有统计以来除 2M20 疫情初次爆发以外最差的
YTD数据，部分由于 7月新开工跌幅也由 6月的-45.1% 扩大到-45.4%。
完工面积跌幅也从 6月的 41%继续收窄至 36%， 主要由于“保交付”力度加
大，政治局会议首提“保交付”后各地方政府相继将其作为工作重点。 商品
房待售面积环比继续下降，主要由于销售快于开工而导致库存降低。7 月
商品房销售不出所料从 6 月的短暂辉煌中回落，销售面积和销售额环比分
别下降-49%和-45%，同比降幅也由 6 月的 18%/21%扩大至 29%/28%。
除了 7/8 月本为淡季的季节性因素，购房者情绪仍受多重影响，交付风险
是购房者的一大担忧，烂尾楼处置相关政策并不如市场预期的强劲和迅速，
更多开发商债务逾期和流动性紧张增加了购房者对房屋质量的担忧，做空
力量近期频繁散布部分优质房企的负面消息也进一步打击了购房信心，8

月前两周高频数据也显示新房销售仍然乏力。而央行超预期下调MLF和逆
回购利率 10 个基点，8月 20日 LPR也将大概率下调，市场预估下调 5年
期 LPR概率更大。额外注入的流动性可能会在一定程度上支持 8 月销售略
微恢复，我们跟踪的领先指标也指向 8 月整体销售将略好于 7月。 

 

 理想汽车 (LI US) - 4Q22可能是持续盈利的开始：理想汽车 2Q22毛利率
21.5%，超我们之前预期。虽然从 6月才开始交付涨价后的车型，但 2Q22

单车营业成本只上升 5,500 元说明公司已吸收了部分成本上涨。净亏损
6.41亿元人民币与我们 5月份在一季报点评中预测的 5-8亿元人民币的亏
损一致。3Q22 销量指引（2.7-2.9 万台）低于市场预期，公司把其归结为
L9对理想One的挤压以及消费者等待 L8的上市。我们预计取代理想One

的 L8会在 10-11月开始交付，所以理想的 3Q22的工作重心将会是两款新
车的量产爬坡。虽然毛利率可能会环比下滑，我们仍然预计 3Q22 净亏损
将环比缩窄。理想也曾在 4Q20 和 4Q21 实现单季盈利，我们觉得 4Q22

可能是理想持续盈利的开始。虽然因为纯电车型和可能的覆盖 20-30 万元
市场的增程车型在明年发布可能会导致明年的毛利率略有下滑，但是收入
的持续快速增长或足以覆盖研发和销管费用的增长。我们维持买入评级及
48 美元的目标价，估值顺延到 2023 财年的 3.3倍 P/S，主要考虑明年整
个行业可能面临的挑战。 

每日投资策略 

 

 

宏观及行业展望 
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 韦尔股份(603501 CH) - 第二季度业绩回顾：手机 CIS拖累业绩，复苏放
缓。2022年二季度的收入/股东净利润同比下降 11.3%/14.1%，至 55.3亿
元人民币/13.7 亿元人民币。第二季度的收入与第一季度相似（环比 -

0.1%），而股东净利润环比增长 53.2%，符合指引。然而，我们看到毛利
率下降了 2个百分点至 33.3%，扣非净利润环比下降 39.1%。我们认为，
鉴于智能手机/PC 的需求疲软，以及运营/物流在第二季度受到疫情的影响，
盈利下滑基本上在预期之内。展望未来，由于季节性原因，我们预计 22

年下半年的业绩会有所恢复，但挑战依然存在。基于对公司不断有新产品
投放市场、公司仍处于龙头市场地位，我们维持长期积极展望不变，维持 

"买入 "评级，并将目标价略微调整至 150元人民币。 
 

 舜宇光学科技（2382 HK）-1H22符合盈警预期；2H22指引值得关注：舜
宇 2022 年上半年净利润同比下降 49.5%，符合此前公布的盈警预期（同
比下降 45-50%），主要是由于智能手机疲软和摄像头降规降配趋势。
2022年上半年毛利率为 20.8%，相比 2021年上半年的 24.9%和 2021年
下半年的 21.5%，主要是由于手机摄像模组和手机镜头毛利率承压。舜宇
还获得了 1.42亿元政府补助（2021年上半年为 4800万元）。我们认为，
舜宇 2022 年第三季度前景喜忧参半，因持续的安卓去库存将拖累第三季
度手机摄像模组出货量；而 iPhone 14 出货将推动第三季度手机镜头复苏。
该股当前市盈率为FY22/23E 31.1倍/27.3倍，我们认为估值合理。舜宇将
于 8月 16日举办投资者业绩交流会，我们将关注公司 2022年下半年指引
和 AR/VR/汽车相关产品业务进展。 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 15/8/2022 

 

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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