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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 19,044 -0.83 -18.61 

恒生国企 6,513 -0.65 -20.92 

恒生科技 4,014 -1.30 -29.22 

上证综指 3,246 0.09 -10.81 

深证综指 2,123 0.47 -16.08 

深圳创业板 2,571 1.19 -22.63 

美国道琼斯 31,581 1.40 -13.09 

美国标普 500 3,980 1.83 -16.50 

美国纳斯达克 11,792 2.14 -24.63 

德国 DAX 12,916 0.35 -18.69 

法国 CAC 6,106 0.02 -14.64 

英国富时 100 7,238 -0.86 -1.99 

日本日经 225 27,430 -0.71 -4.73 

澳洲 ASX 200 6,729 -1.42 -9.61 

台湾加权 14,410 -1.82 -20.91 

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 29,844 -1.16 -11.88 

恒生工商业 10,738 -0.77 -23.28 

恒生地产 25,212 0.11 -14.77 

恒生公用事业 39,334 -0.29 -22.40 

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) 8.99 

深港通 (南下) 13.82 

沪港通 (北上) 1.79 

深港通 (北上) -9.04 

资料来源：彭博 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

      2022年 9月 8日 

1 

`  

     

 

      

行业/个股速评    

 智云健康 (9955 HK) - 中国数字化慢病管理市场中的领导者。国内慢病管理市
场拥有巨大潜能。中国拥有全世界体量最大的慢性病人群，2020 在慢性病上
的支出约 4.1 万亿元，再考虑到慢性病长期、高频的就医用药需求、低医疗
风险等因素，慢病管理在中国拥有广阔的市场开发空间。 

极具拓展性的商业模式。截至 2021 年，智云健康的 SaaS 已渗透全国 6.4%

的医院（其中三级/二级医院的渗透率为 11.9%），和全国 28.5%的线下药房。
利用其庞大的 SaaS 网络，智云健康可以为医院和线下药房提供医药用品，
同时为制药公司提供高效率的数字营销服务。 

领先的慢病管理市场地位。以 2021年中国医院端和药房端 SaaS安装量和线
上处方开具量计算，智云健康已成长为国内最大的数字慢病管理服务提供商。 

我们看好公司在中国数字慢病管理市场中的长期发展前景，首次覆盖，给予
买入评级，目标价 31.43港元。 

 蔚来汽车 (NIO US) - 蔚小理中最强的 4Q22销量。蔚来 2Q22收入和毛利率
都符合我们预期，研发和销管费用超我们预期，导致净亏损超预期。我们之
前一直强调蔚小理中蔚来 3Q22 的销量环比改善可能最明显，现在看来这种
情况可能会延续到 4Q22。管理层在业绩会上表示仍有信心完成全年 15 万的
销量目标，隐含 4Q22 销量大概 6.6 万台。我们考虑供应链和宏观的不确定
性，预测蔚来 4Q22销量为 4.8万台，仍可能是蔚小理中最强的 4季度。我们
预计蔚来现在 ET7和 ES7的在手订单就足以完成我们估算的 4Q22这两个车
型的销量。管理层对 3Q22 的毛利率展望仍然谨慎，而我们认为如果销量能
够兑现，我们预计 4Q22 的毛利率能回到 17%。我们维持买入评级，下调目
标价至 28美元，基于 3.5倍 2023年 P/S。 

 必选消费业绩回顾：上半年业绩分化，产品结构升级和控费提效是关键业绩
支撑。啤酒：1H22 业绩（营收 /净利润 /扣非净利润同比+6.2%/ +9.7%/ 

+32.3%）跑赢食品饮料板块整体（营收 /净利润/扣非净利润同比+4.4%/ 

+9.3%/ +11.3%），得益于提价和高端化趋势。华润啤酒（291 HK，买入）
和青岛啤酒股份（168 HK，买入）业绩超预期，主要受ASP提升（两家均约
7%）和经营费用率节省驱动。看好啤酒龙头高端化和经营效率提升持续。 

化妆品：品牌商（营收/净利润/扣非净利润同比-2.6%/ +34.4%/ 37.6%）业绩
显著优于制造商（营收/净利润/扣非净利润同比-3.6%/ -69.0%/ -80.2%）。主
要上市化妆品品牌商中贝泰妮（300957 CH，买入）和珀莱雅（603605 CH，
买入）业绩领跑，凸显公司经营韧性以及再品牌知名度、大单品策略和渠道
布局方面的核心竞争力。 

乳品：1H 营收/净利润/扣非净利润同比+7.1%/ -5.4%/ -4.7%，弱于食饮整体，
主要受防疫封控扰动下物流和高端化放缓影响。奶粉板块业绩整体较弱，5

家主要 A/H奶粉公司中 4家净利润下滑，其中 3家下滑幅度超 30%，贝因美
受益于成功的渠道改革，业绩逆势亮眼（营收/净利润同比+44%/ +28%）。 

软饮料：1H 营收/净利润/扣非净利润+6.3%/ -9.1%/ -9.3%，弱于食饮整体，
原材料涨价（LLDPE 价格自 2Q20 以来上涨超 100%）对利润率造成较显著
压力。主要 A/H 软饮料公司中，农夫山泉逆势稳健，茶饮业务增长强劲，拉
动公司 1H营收和净利润均实现双位数同比增长。 

每日投资策略 

 

 

宏观及行业展望 
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电子烟：政策利空基本落地，但其对后续销售的冲击程度和竞争格局的演变
趋势仍需观察。主要公司指引均较谨慎，库存较高（与国内库存周期相反）
令海外销售暂时有所承压。 

中短期，预计 PPI-CPI 剪刀差收窄下必选消费企业毛利率的扩张情况将逐渐
成为市场主要关注点。考虑疫情不确定性以及双十一来临的潜在催化，中短
期建议关注线上化程度高的美妆板块。看好啤酒龙头持续受益于提价和产品
结构改善而实现业绩不断提升。年末节庆氛围和促销活动有望催化线下商业
活动复苏和被压制的消费需求释放。我们的行业偏好：啤酒、美妆> 软饮料、
乳品、电子烟。维持首推：华润啤酒、珀莱雅。 
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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 7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 17.48 35.00 100% N/A N/A N/A N/A 0.0%

亿和控股 838 HK 汽车 买入 1.52 3.00 97% 8.3 5.2 N/A 11.5 3.9%

晶盛机电 300316 CH 装备制造 买入 78.83 96.00 22% 35.8 28.7 9.6 32.4 0.6%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 8.36 14.60 75% 14.0 11.8 2.3 18.0 2.2%

顺丰控股 002352 CH 快递 买入 47.00 94.00 100% 30.3 20.8 2.7 9.2 0.7%

特步国际 1368 HK 可选消费 买入 10.16 17.04 68% 20.5 17.0 2.8 13.4 2.9%

美的集团 000333 CH 可选消费 买入 53.05 67.79 28% 11.7 10.3 2.6 23.4 3.4%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 51.40 72.40 41% 35.1 32.6 5.8 16.8 1.1%

百威亚太 1876 HK 必需消费 买入 21.15 28.40 34% 34.8 30.9 3.2 9.2 1.4%

信达生物 1801 HK 医药 买入 28.95 52.59 82% N/A N/A 4.2 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 63.30 120.39 90% 53.0 38.7 5.4 12.4 0.0%

人保财险 2328 HK 保险 买入 8.72 12.62 45% 6.7 5.9 0.8 12.1 6.2%

快手 1024 HK 互联网 买入 62.75 120.00 91% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 32.60 44.79 37% 6.0 N/A 0.8 14.3 5.8%

碧桂园服务 6098 HK 房地产 买入 14.96 47.60 218% 7.7 5.8 4.4 30.2 3.2%

歌尔股份 002241 CH 科技 买入 32.96 44.69 36% 19.3 15.9 N/A 18.2 0.8%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 61.67 93.12 51% 25.4 16.6 2.1 8.1 0.4%

金蝶国际 268 HK 软件 & IT 服务买入 13.30 23.83 79% N/A N/A 5.6 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 – 7/9/2022 

 

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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