
 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 20,887 0.81 5.59 

恒生国企 7,064 1.04 5.35 

恒生科技 4,312 1.27 4.43 

上证综指 3,290 2.06 6.51 

深证综指 2,162 1.72 9.42 

深圳创业板 2,481 1.28 5.71 

美国道琼斯 33,827 0.00 2.05 

美国标普 500 4,079 0.00 6.24 

美国纳斯达克 11,787 0.00 12.62 

德国 DAX 15,478 -0.03 11.16 

法国 CAC 7,336 -0.16 13.31 

英国富时 100 8,014 0.12 7.55 

日本日经 225 27,532 0.07 5.51 

澳洲 ASX 200 7,352 0.06 4.44 

台湾加权 15,551 0.46 10.00 

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 34,142 0.83 5.23 

恒生工商业 11,650 0.75 6.73 

恒生地产 26,024 1.35 -0.06 

恒生公用事业 37,654 0.43 2.24 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

 亿元人民币 

沪港通 (南下) -19.67 

深港通 (南下) -7.24 

沪港通 (北上) 69.29 

深港通 (北上) 14.54 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 中国宏观  – 非线性经济复苏：得益于经济重启、信贷政策放松与政策向亲商
务实方向转变，中国经济进入复苏周期。随着中央决策层将关注点转向经济
增长，地方政府和国有企业都在追求实现开门红。人员流动性逐步恢复，支
撑部分服务消费快速修复。房屋销售、大额消费和企业资本支出可能延续渐
进修复，且复苏节奏和速度将有波动。中国再通胀压力将相对温和，通胀可
能在1H23回落，在2H23反弹。流动性和信贷政策将保持宽松。我们将2023

年 GDP增长预测从 5.1%小幅上调至 5.4%，但维持 2024年 4.9%的预测。 

1） 中国的消费复苏具有两面性。中国消费复苏既有亮点也有隐忧。随着民
众开始外出工作或活动，交通、餐饮、旅游、住宿、娱乐、服装鞋帽、
化妆品和个人护理等快速恢复。我们看到车站人头攒动、城市车水马龙
和商场客流增多，预示家庭消费正在逐步恢复。但消费复苏也存在一些
隐忧。1 月家庭部门继续提前偿还房贷并增加储蓄，显示信心依然疲弱。
核心 CPI 增速仅小幅回升，显示核心消费项并不强劲。房租项依然延续
下跌，显示年轻人就业和收入状况依然疲弱。由于去年消费者信心严重
受损，加上中国家庭预防性储蓄倾向一直偏高，这些都预示未来消费的
修复可能是渐进的。 

2） 房地产市场复苏可能非线性。随着去年被压抑的需求逐渐释放和部分一
线城市房价开始企稳，中国房地产市场可能会在未来几个月出现第一轮
复苏。但在被推迟的存量需求释放完毕和政策可能动态变化后，未来复
苏速度可能再次放缓。充满理想主义的政策部门总想在多个目标之间寻
求平衡。随着复苏速度再次放缓，政策可能再度动态调整。整体来看，
中国房地产市场将渐进恢复，且复苏步伐可能会有波动。我们预计商品
房建筑面积和房地产开发投资在 2022 年分别下降 24.3%和 10%后，将
在 2023年下降 7.5%和 5%。 

3） 流动性和信贷政策可能保持宽松。由于 1-2 月新增贷款远超预期和一二
线城市二手房市场明显回暖，短期内信贷政策大幅放松的可能性有所下
降。但流动性和信贷政策不会收紧，而将保持宽松，因GDP增速仍低于
潜在增速，且再通胀风险较低。中国经济复苏是非线性，且不同部门复
苏并不平衡，房地产市场、大额消费品和私人资本支出的恢复将是渐进
的。 

4） 未来两年政策部门将延续亲商友好态度。三年疫情、房地产下滑、互联
网强监管与中美紧张局势增加了中国实现 “十四五”规划目标和 2035年
远景目标的难度。在清楚地意识到这些严峻挑战后，中央决策层迅速调
整各种政策，转向稳增长优先，展现亲商务实的政策态度，GDP 增长和
招商引资重新成为地方政府官员重要的 KPI。由于经济复苏比较渐进，
民营企业家信心恢复需要一段时间，政策部门 2023-2024 年可能延续亲
商友好态度。（链接） 
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行业点评 

 中国房地产行业 – 不动产基金试点利好大地产板块 

昨晚证监会宣布不动产基金试点，鼓励民间和外国资本投资特定房地产领域，
包括存量房和保障房。我们认为这个是长期利好的，原因如下：1）大方向上
表示政策还是支持的，消除了投资者对于短期政策反向的担心。2）更多民间
资本的参与将加速保交楼，不良资产处置和保障房建设，利好产业链。3）同
时给热钱进入其他房地产市场留下一些空间，增加流动性。所以我们继续看
好地产完工相关的物管和产业链，以及二手房经纪板块，尤其考虑到最近二
手房交易恢复速度超预期，春节后主要城市二手房交易同比上涨 53%。建议
关注相关标的 : 越秀服务  (6626 HK)、中海物业  (2669 HK)、北新建材 

(000786 CH)、贝壳 (BEKE US)和我爱我家 (000560 CH)。（链接） 

 

 中国必选消费行业 – 蒙牛、伊利公司点评 

过去一年蒙牛 (2319 HK) 和伊利 (600887 CH)均不在我们的首推股票当中，
原因是除了去年低于预期的业绩以外，我们认为乳制品对于中国经济重开敏
感度是比其他食品饮料子板块要低。我们维持以上观点，但我们认为随着进
入业绩期，蒙牛和伊利股价将有机会因为符合预期的业绩而短线反弹。 

估值层面来看，两公司在去年重开后一直跑输指数。相对已经出现明显反弹
的同业，蒙牛、伊利股价还徘徊在平均以下的一至两个标准差。业绩基本面
来看，根据我们最近对蒙牛及伊利进行的公司调研，两公司四季度业绩已转
趋稳定，下半年业绩理论上应该符合市场的低预期。虽然公司对 2023年并未
作出具体指引，但受益于重开以及原奶价格高位回落，我们相信今年两公司
业绩将会有明显改善。 

考虑到市场预测两公司营收增长中单至高单位数，属于保守的范围内，我们
认为去年下半年以及 2023年全年盈利下行风险属于较低水平。我们相信符合
预期的业绩将重振市场信心，拉近公司以及同业在估值上的距离。我们维持
蒙牛、伊利的买入评级。经过微修盈利后，我们提升蒙牛/伊利的目标价至 52

港元/44 元人民币。我们重申在必选消费板块里面，首推维持茅台 (600519 

CH)，华润啤酒 (291 HK)，珀莱雅 (603605 CH)及中免 (601888 CH)，而蒙
牛和伊利现阶段我们只看短期的投资机会。（蒙牛: 链接/ 伊利: 链接） 

 

个股速评 

 众安在线 (6060 HK，买入，目标价: 33.82 港元) – 2022 全年业绩前瞻：
2H22承保利润率有望持续改善 

公司将于 3 月 21 日(星期二)收市后公布 2022 年全年业绩。我们预计公司
2H22承保业务的综合成本率有望实现边际改善；同时虚拟银行和科技业务方
面的净亏损将进一步收窄。上周五收市后，公司发布了 2022年全年业绩的盈
利预警，预计 2022 年公司的归母净亏损可能达 13-15 亿元人民币；相较于
2021年同期, 公司的归母净利润达 11.65亿元人民币。 

 

公司去年录得净亏损的原因主要是: 1)投资收益大幅下降，公司自 2022 年 1

月 1日起开始采用 IFRS 9替代原有的 HKAS 39会计准则，从而改变了投资
组合中金融资产价值测算和计量的方式，导致投资收益对公司归母净利润的
贡献减少 10-12亿元。若排除提前采用 IFRS 9会计准则对投资组合中金融资
产计价的影响，我们测算公司在 2H22 实际上取得了 3 亿元人民币的净利润; 

2)美元/人民币大幅升值所带来的汇兑损失。随着公司财险业务的综合成本率
进一步压降至 98.6%，承保利润有望得以进一步提升。我们看好公司的虚拟
银行和科技输出业务，强劲的收入增长所带来的规模效应有望推动该两大业
务条线的净亏损在 2H22得以边际收窄，并于 FY23-FY24实现盈利转正。重
申买入评级，目标价维持 33.82港元；截至 2月 20日收盘，公司股价交易于
1.6倍 FY23E市净率和 1.0倍 FY23E 市销率水平。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/7876.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/7877.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/7878.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/7879.html?lang=en


2023年 2月 21日 
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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 2023年 2月 20日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 20/2/2023 

 

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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并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG可根据《财务顾问条例》第 32C条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


