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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 18,762 -0.89 -19.81 

恒生国企 6,421 -1.36 -22.04 

恒生科技 3,858 -2.65 -31.96 

上证综指 3,126 -2.30 -14.10 

深证综指 2,006 -2.25 -20.73 

深圳创业板 2,367 -2.34 -28.75 

美国道琼斯 30,822 -0.45 -15.18 

美国标普 500 3,873 -0.72 -18.73 

美国纳斯达克 11,448 -0.90 -26.82 

德国 DAX 12,741 -1.66 -19.79 

法国 CAC 6,077 -1.31 -15.04 

英国富时 100 7,237 -0.62 -2.00 

日本日经 225 27,568 -1.11 -4.25 

澳洲 ASX 200 6,739 -1.52 -9.48 

台湾加权 14,562 -0.74 -20.07 

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 29,538 -0.47 -12.79 

恒生工商业 10,501 -1.32 -24.97 

恒生地产 25,718 -0.37 -13.06 

恒生公用事业 38,701 0.76 -23.64 

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) 16.88 

深港通 (南下) 7.83 

沪港通 (北上) 2.33 

深港通 (北上) -12.59 

资料来源：彭博 
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宏观策略     

 中国经济重回缓慢回升之势 - 经济增速经历 7月回撤后，8月再度缓慢回升，
因基数效应和内需改善，汽车销售、餐饮收入、基础设施投资等表现亮眼。
住房需求有所改善因跌幅收窄，但开发投资和土地购置活动进一步萎缩。必
选消费品零售回升，但家具、装饰装潢材料、家电、通信设备等耐用品零售
增速放缓。随着海外需求回落，出口急剧放缓。我们维持 2022年 GDP增长
3.5%和 2023年增长 6%的预测。由于流动性和信贷政策保持宽松，住房销售
和家庭消费有望在未来几个季度缓慢修复。近期人民币贬值和存款利率下调
可能是未来进一步放松信贷政策的信号。我们应该密切关注世界卫生组织何
时宣布结束大流行以及中国对此的态度和反应，世界卫生组织此举可能促使
中国开始考虑 2023年开放的可能性。 

 

 港股策略 – 板块轮动，偏好价值股 - 上周（9月 12 - 16日）全球主要股市下
挫，由于美国 CPI 通胀高于预期，引发大幅加息和经济衰退担忧，恒指/沪深
300/标普 500指数下跌 3.1%/3.9%/4.8%。本周，市场焦点于周三深夜美联储
议息结果，投资者押注至少会加息 75个基点。在议息结果公布之前，料投资
者会保持谨慎，预期美联储会维持鹰派立场一段时间，这将限制股市反弹空
间，但恒指的低估值（2022年市盈率 10.1倍）应该会提供一些下行保护。在
中国/香港股市我们现时相对看好价值股。中国国有银行上周下调了存款利率，
我们认为这是中国信贷放松的信号，增加了未来 2-3 个月贷款利率下调的可
能性，这较有利房地产和基建等周期性行业，同时技术指标显示，中国/香港
成长股相对价值股转弱，而金融、物料、电信和房地产等价值股转强。 

 

行业/个股速评     

 中国汽车行业 - 股价或已反映我们之前的担忧，短期可能出现小反弹。8月中
国车市出现了很多个历史第一，比如总体批发量是历年 8 月里的第一，新能
源批发量历史第一，新能源批发市占率历史第一（30%），总体出口量历史
第一，新能源车出口量历史第一，也导致了不少品牌，尤其是新能源品牌的
销量出现了历史第一。另一方面，购置税减半叠加新能源车销量的激增导致
前 8个月行业的库存增加量也是历史第一，加重我们对明年车市的担忧。 

 

我们在 7 月的报告里预测芯片供给可能出现反转，不应该再成为股价的主导
因素，我们也不像当时的市场那样担心 7 月和 8 月，而觉得金九银十才决定
了今年的走势，现在历史最好的 7 月和 8 月已经证明。我们在 8月的报告中
写到虽然出现历史最好的 7 月，我们还是要警惕接下来 6 个月可能出现的新
能源和燃油车的价格战，现在越来越多的新能源开始出现各种折扣，而传统
品牌的经销商折扣放开得也比往年要早一些。我们认为这些，包括 9 月前 11

天比较弱的零售数据，市场都差不多已经反映。现在投资者很有可能会更侧
重正面的催化剂，比如我们通过部分渠道调研了解到的中秋节客流和订单，
以及重要新车型的交付。所以我们预计汽车行业的股价在短期可能出现一个
短暂的小反弹。我们仍然喜欢新势力多于传统车企，首选还是蔚来，传统车
企中建议留意广汽。 

 

尽管 9月前 11天日均零售销量同比下滑 1%，我们仍然预计 9月零售同比增
长 12%，批发同比增长 23%。 

 

每日投资策略 

 

 

宏观及行业展望 



2022年 9月 19日 

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

 中国太保 7-8月个险首年新单保费企稳回升 - 基于主要上市险企公布的 8月保
费数据，我们看到财产险 8 月的保费收入增速保持强劲。根据渠道调研的结
果来看，寿险新业务增长动能在 7-8月出现分化；其中中国太保(2601 HK)个
险首年新单保费同比增速在 7-8 月实现转正，对比上半年个险板块呈双位数
下降的趋势大幅回升，体现了公司在代理人渠道改革基础上实现核心代理人
规模的企稳回升已初见成效。我们认为中国太保寿险新业务价值增速将于
3Q22实现转正，主要原因有二: 1) 核心代理人队伍规模企稳且人均产能不断
提升; 2) 去年 3Q21低基数影响。另外，近期多家大型国有银行及股份行纷纷
下调存款利率带动银行存款及理财产品收益率下行，利好寿险储蓄类产品的
销售并有望带动整体寿险板块企稳回升。基于此，我们将板块的个股推荐顺
序调整为中国太保(2601 HK) > 中国财险(2328 HK) > 中国平安(2318 HK)。 

 

银行方面，近期多家国有行及股份行纷纷下调其活期及定期存款利率，其中
活期存款利率下降 0.5个基点；定期存款利率中 3年期存款利率下降 15个基
点至 2.6%，3个月/6个月/1年期/2年期/5年期存款利率各下降 10个基点至
1.25%/1.45%/1.65%/2.15%/2.65%，已于 9月 15日开始实施。我们认为存款
利率的降低有利于缓解因贷款利率下行而导致银行净息差进一步收紧的压力，
预计此轮存款利率的下降将推动银行负债端成本下降约 4 个基点，相当于每
年节省约 1,000 亿元人民币的存款利息成本，约等于目前银行板块税前利润
的 3.5%。 

 

 兖煤澳大利亚 (3668 HK) - 稀缺价值有待发掘，重新覆盖予以买入评级。我们
预计海运煤炭的需求将保持强韧, 主要由于全球多国将能源安全置于首位，但
在供应方面, 由于煤企资本支出趋于谨慎以及全球主要煤炭生产国之一的澳洲
受暴雨影响，导致全球煤炭供应依然紧缺。在煤炭价格持续强劲支撑下，兖
煤澳大利亚（澳洲最大的纯煤生产商）的净负债率从 2020 年的 69%大幅降
低至 2022年 6月的仅仅 3%，我们认为这为公司未来的慷慨派息奠下根基。
我们预计公司 2H22E 净利润将同比增长 2 倍，环比增长 60%，全年净利润
将达至 45亿澳元（同比增长 4.7倍）。我们预计公司今年全年自由现金流将
超过40亿澳元，按当前价格计算，自由现金流收益率为 50%。我们重新覆盖
并予以买入评级，目标价（净现值）为 53港元。目前，股价现处在 1.7倍 22

年市盈率/收益率 20%（基于 50% 派息率），我们认为非常具备吸引力。 
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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 9月 16日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 16/9/2022 

 

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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