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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 19,001  4.13 11.46 

恒生国企 6,714  5.09 16.40 

恒生科技 3,916  5.88 4.02 

上证综指 2,863  4.15 -3.76 

深证综指 1,556  3.95 -15.34 

深圳创业板 1,615  5.54 -14.60 

美国道琼斯 42,208  0.20 11.99 

美国标普 500 5,733  0.25 20.19 

美国纳斯达克 18,075  0.56 20.41 

德国 DAX 18,997  0.80 13.40 

法国 CAC 7,604  1.28 0.81 

英国富时 100 8,283  0.28 7.11 

日本日经 225 37,941  0.57 13.38 

澳洲 ASX 200 8,142  -0.13 7.26 

台湾加权 22,432  0.66 25.10 

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 32,785  4.16 9.93 

恒生工商业 10,605  4.52 14.85 

恒生地产 15,905  1.68 -13.21 

恒生公用事业 36,648  0.56 11.48 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 中国政策-更强力信贷刺激以提振信心 

 

中国央行和金融监管机构宣布一揽子更强力的信贷刺激措施，包括政策利率

下调 20-30个基点、存款准备金率下调 50个基点、存量房贷利率下调 50个

基点以及特别再融资机制，以提振房市与股市。此次政策组合力度超预期并

以集中方式出台，一改以往小规模挤牙膏式的政策风格，标志着中国经济政

策刺激向更强力方向转变。 

 

此次金融政策组合将显著提振市场信心，未来 2-3 个月中国股市和人民币汇

率将迎来一轮不错的反弹周期。金融政策的本质是鼓励经济主体加杠杆，但

目前私人部门仍面临收入疲弱、信心低迷和通货紧缩的压制。我们认为仍需

三方面政策配合来重振经济，包括财政向家庭较大规模转移支付、有效化解

产能过剩和市场化导向的改革。（链接） 

 

行业点评 

 中国地产行业-宽松政策可能短期提振板块交易情绪 

 

中国央行于昨日（9 月 24 日）国新办发布会上宣布一系列与地产相关的支持

政策。我们认为对板块表现有短期的提振作用，但对实际销售的左右可能有

限。相关政策包括：1）降低存量房贷利率 0.5 个百分点，预计单年释放资金

2,000亿元，对居民消费有一定提振。2）统一一二套房首付比例为 15%，可

能对销售提振效果不明显。原因是多地早已实施挂售挂租房屋不计入购房者

住房套数且可享受首套待遇再购房。3）“金融 16 条”及“经营性物业贷新

规”有效期延长至 2026年末对开发商流动性稳定起到支持作用，在销售前景

不明背景下对板块稳定性提供支撑。4）3000 保障性住房再贷款的央行支持

比例从 60%提高至 100%，可能缓解商业银行压力但资金落地仍存在挑战。

截至 6月 30日，相关贷款发放仅为 121亿元。销售方面，高频数据显示九月

旺季不旺。截至 9月 23日，九月新房/二手房的日平均交易量分别较八月降低

了 21%/12%。第 38周（9月 16日-9月 22日）一线城市观察也证实这一趋

势，四个一线城市的新房和二手房销量均大幅低于 1H24 的周均水平。我们

的领先指标显示，九月至十月的销售下滑幅度可能继续扩大。短期来看，销

售的低迷以及对新政策的预期可能使板块表现持续震荡。长期来看，随着主

要难点的逐步解决和利好的政策前景持续，我们预计行业在中长期内将持续

复苏。选股方面，我们倾向于存量市场的受益者，包括物管公司华润万象生

活（1209 HK）、绿城服务（2869 HK）、保利物业（6049 HK）、滨江服务

（3316 HK）和万物云（2602 HK），中介平台贝壳（BEKE US），代建公

司绿城管理（9979 HK）和开发商中具有长期持有价值的华润置地（1109 

HK）。（链接） 
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公司点评 

 名创优品（9896 HK/ MNSO US，未评级）已收购永辉超市（601933 CH）

29.4%的股份，并成为其最大股东 

 

名创优品将以 62.7 亿元人民币现金从牛奶公司和京东（分别持有 21.1%和

8.3%股份）手中购买这部分股份，收购价对比收盘价有约 3%的溢价。而此

投资不会并入财务报表。 

 

此举将耗尽其现有的绝大部分现金储备（截至 2024 年上半年大约为 66 亿元

人民币），但名创优品相信其运营现金流十分强劲，并有能力从银行借款。 

此收购并不会影响公司五年内的目标，即 20%的销售年复合增长率及更高的

净利润年复合增长率。 

 

招银国际点评：我们认为此收购的影响较为负面，因为我们担心现金减少、

海外业务比例下降、超市的商业模式，以及业绩反转所需要的执行力。 

1）我们对收购时机和规模略有怀疑，因为这将会消耗公司 95%以上的现金

（大约相当于当前市值的 17%）来购买一个过去 3年都在亏损的资产（2023

财年净利润率为-2%）。在目前宏观环境不明朗的情况下，它的吸引力的确

较低。 

 

2）这可能会让希望投资海外市场的投资者望而却步，本来名创优品的海外业

务相当成功，占比亦在大幅提升，但现在永辉的门店主要都在中国地区（管

理层认为岀海概念可能很快变为红海，但我们不认同）。 

 

3）相比名创优品的轻资产模式（小店、低且快的库存周转、开放加盟等），

超市业务的模式并不是很吸引（大店、更多生鲜产品、比较复杂的供应链、

利润率低）。另外，阿里巴巴也曾在 2020年收购高鑫零售（6808 HK），但

高鑫至今仍然亏损。 

 

4）管理层认为永辉已经在扭转局势，采用胖东来的商业模式改革门店（通过

更多直接采购，并提供优质商品、以客户和员工为优先的运营等）。改革后

的单店销售和坪效数据都不错，像郑州的门店表现良好，并认为和名创优品

会有多种协同效应（续约时获得更好的租金条款和门店位置、能更好优化产

品设计、采购和定价从而提高毛利率等）。 

 

5）然而，我们仍持保守态度，因为不确定胖东来模式能否大规模复制，其净

利润率仍可能低于名创优品的水平（由于其以客户和员工为中心的经营理

念）。 

 

总体而言，虽然我们持保守态度，但如果股价下跌 17%或更多（几乎相当扣

除大部份现金），负面因素可能已经反映在股价中，估值会再次变得吸引。 
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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（截至 2024年 9月 24日） 
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