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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 20,534 -0.33 3.81 

恒生国企 6,912 -0.36 3.09 

恒生科技 4,123 -1.31 -0.15 

上证综指 3,285 -1.11 6.34 

深证综指 2,109 -2.02 6.74 

深圳创业板 2,384 -1.97 1.57 

美国道琼斯 32,856 -1.72 -0.88 

美国标普 500 3,986 -1.53 3.83 

美国纳斯达克 11,530 -1.25 10.16 

德国 DAX 15,560 -0.60 11.75 

法国 CAC 7,339 -0.46 13.37 

英国富时 100 7,919 -0.13 6.28 

日本日经 225 28,309 0.25 8.49 

澳洲 ASX 200 7,365 0.49 4.63 

台湾加权 15,858 0.60 12.17 

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 34,440 0.21 6.15 

恒生工商业 11,241 -0.70 2.99 

恒生地产 25,887 -0.40 -0.59 

恒生公用事业 37,670 0.15 2.28 

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) -1.26 

深港通 (南下) 13.59 

沪港通 (北上) 25.46 

深港通 (北上) -10.07 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2023 年 3 月 8 日 

1 

`  

     

 

      

宏观策略 
 
 中国宏观经济 – 中国外贸下滑显示全球衰退风险尚未解除。 

由于全球商品需求下降、去通胀和地缘关系紧张，中国 1-2 月出口延续下降。
近期美欧经济好于预期主要来自服务业支撑，不可贸易部门对全球贸易的提
振作用比较有限。在高基数和高利率作用下，全球房地产市场和宅经济大幅
下滑，打击相关资本品和耐用消费贸易。同时，俄乌战争和中美冲突推动全
球供应链进一步区域化、本地化和碎片化，影响中国出口。中国进口在 1-2

月进一步恶化且大幅低于预期，主要由于大宗商品价格下跌、国内复苏初期
以服务业为主导和更多产品国产化替代等因素的影响。我们预计中国商品出
口和进口在 2023 年分别下降 3.5%和增长 0.5%，而 2022 年分别增长 7.1%

和 1%。中国外贸疲弱表明全球衰退风险尚未解除，中国将保持宽松信贷政策
以提振内需增长。 

 

• 由于海外商品需求和通胀下降及全球供应链重组，中国出口持续萎缩。
中国商品出口继去年 12 月同比下降 9.9%后，今年 1-2 月同比下跌 6.8%，好
于市场预期。大部分产品出口继续下降，汽车、钢材等少数产品出口增长强
劲。中国出口萎缩主要有两个原因。一是海外商品需求持续萎缩，生产者价
格和进口价格大幅下滑。近期全球经济好于预期主要来自服务业支撑，而服
务业对全球贸易活动的提振比较有限。随着全球房地产市场和商品消费下行，
中国耐用消费品和资本品出口大幅下滑。二是俄乌战争和中美冲突推动全球
供应链重组。美国维持对中国商品高关税，并将越来越多的中国公司列入制
裁或限制名单。跨国公司持续推进“中国+1”或“中国+X”的供应链分散化战略。
中国与美欧的贸易伙伴关系进一步减弱，与东盟的经贸联系持续加强。今年
前两个月，中国对美国和欧盟的出口同比分别下降 21.8%和 12.2%，而 2022

年分别增长 1.2%和 8.6%。同时，中国对最大贸易伙伴东盟的出口同比增长
9%，而 2022 年增长 17.7%。分企业来看，2021 年下半年以来，在华外资企
业出口开始大幅落后于中国国企和民企出口，中国在美国和欧盟进口中的市
场份额逐步回落。 

 

• 因大宗商品价格回落、复苏初期以服务业为主和国产替代效应，中国商
品进口进一步下降。中国商品进口继去年 12 月同比下降 7.5%后，今年 1-2

月进一步下滑 10.2%，低于市场预期。中国经济重启通过恢复供应链和提振
需求信心，支撑大宗商品进口量开始回升，但大宗商品价格回落抑制进口表
现。同时，中国经济第一阶段复苏以服务业恢复为主要驱动，耐用消费和资
本品需求恢复对进口的提振仍需要一些时间。中国集成电路进口量同比降幅
由去年的 15.3%扩大至今年 1-2 月的 26.5%，显示全球电子产品需求仍在恶
化，美国对中国半导体产业的打压可能也有重要影响。今年 1-2 月中国机床
进口量同比下降 10.3%，说明企业资本支出仍比较疲弱。由于国产化趋势日
益明显，1-2月汽车进口量同比下降 30.4%。受益于需求强劲或改善，中国 1-

2 月药品和飞机的进口量大幅回升。随着中澳贸易关系改善和中国持续加大
能源保障，中国煤炭进口量大幅反弹。 

 

• 预计 2023 年中国商品出口下降 3.5%，商品进口增长 0.5%。由于海外需
求下行、去通胀和中美紧张关系持续，中国商品出口可能在上半年延续疲弱，
下半年因低基数有所改善。预计今年四个季度的出口增速分别为-9%、-5%、
-2%和 2%。经济重启和需求复苏将提振中国进口量增速，但以服务业为特点
的复苏模式和大宗商品价格回落将抑制中国进口的上行空间。中国商品进口
增速可能由 2022 年的 1%小幅回落至 2023 年的 0.5%。 
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• 外贸活动疲软增加了中国保持宽松信贷政策以提振内需的可能性。外贸
疲软将制约中国经济复苏，中国将更加依赖内需来恢复增长。尽管中国保守
的 GDP 增长目标降低了市场对未来政策空间的预期，但我们认为中国可能在
下半年不得不再度放松政策，因为国内复苏步伐可能放缓，海外经济可能进
入衰退。同时，中国将被迫保持宽松信贷政策，以缓解房地产市场压力、降
低地方政府债务风险并提振民营企业信心。（链接） 

 

 

个股速评 
 

 携程（TCOM US；买入；目标价：44.6 美元）– 被压制的需求释放促进营收
及利润复苏。 

 

携程公布 4Q22 业绩：营收为 50 亿元人民币，同比增长 7%，较招银国际/彭
博一致预期高 3/4%。Non-GAAP 净利润为 4.98 亿元人民币，好于招银国际/

彭博一致预期的净亏损 1.4/1.5 亿元人民币，主因好于预期的成本管控。受益
于被压制的需求释放，尤其是商旅需求释放，1Q23 国内旅游和出境游的复苏
好于我们的预期。此外，携程在行业逆风中采取的成本管控措施有望在营收
逐步正常化的过程中助力利润率迅速恢复。考虑到好于预期的收入和利润复
苏，我们将基于 DCF 的目标价上调 12%至 44.6 美元，对应 Non-GAAP 下
37/23x 2023/2024E PE，维持买入评级。（链接） 

 

 瑞声科技（2018 HK；持有；目标价：15.62 港元）– 4Q22 业绩预览：短期
业绩压力犹存。 

 

瑞声科技将在 3 月 23 日披露 4Q22 业绩。我们预计 4Q22 公司收入/净利润将
同比增长 16%/18%至 55.8 亿/2.5 亿元人民币, 略低于市场一致性预期，主要
受到大客户苹果在 3Q/4Q22传统旺季对于公司声学/马达业务的拉动以及东阳
收入对于 PM 业务的贡献。同时，4Q22 公司光学业务依然承压。分业务线来
说 ， 我 们 预 测 公 司 4Q22 声 学 /ED&PM/ 光 学 业 务 收 入 分 别 同 比 增 长
2%/31%/29%。展望 2023 年上半年，安卓手机产业链去库存依然在进行中，
恰逢大客户苹果传统销售淡季，我们认为整体手机市场疲软叠加公司光学业
务持续亏损，将在短期内拖累公司整体业绩表现。目前公司股价对应估值为
16.4x FY23 市盈率，我们认为是合理的估值水平。维持持有评级，我们以
SOTP 估值法计算目标价为 15.62 港元，对应 14.1x FY23E 市盈率。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/7946.html?lang=en
http://www.cmbi.com.hk/article/7944.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/7945.html?lang=en
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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 3 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

理想汽车 LI US 汽车 买入 23.59 44.00 87% 608.6 119.1 N/A 3.1 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 10.70 16.50 54% 20.6 17.6 N/A 6.6 1.8%

捷佳伟创 300724 CH 装备制造 买入 125.20 187.00 49% 41.9 34.9 6.1 15.6 0.2%

中联重科 1157 HK 装备制造 买入 4.72 5.20 10% 12.7 10.2 0.7 5.0 3.3%

兖煤澳大利亚 3668 HK 煤炭 买入 33.10 48.00 45% 2.3 2.6 0.8 40.0 23.1%

华润燃气 1193 HK 燃气 买入 31.80 39.10 23% 10.8 9.8 1.6 11.9 0.0%

大家乐 341 HK 可选消费 买入 12.16 15.10 24% 31.1 18.0 2.4 8.0 2.3%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 481.40 554.60 15% 28.9 23.4 2.8 11.7 0.8%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 9.96 11.76 18% 9.0 7.6 2.5 28.9 10.5%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 61.60 77.40 26% 42.0 36.4 6.9 17.2 0.9%

百威亚太 1876 HK 必需消费 持有 23.45 26.60 13% 30.1 30.1 3.5 11.3 1.7%

贵州茅台 600519 CH 必需消费 买入 1788.30 2440.00 36% 35.9 30.1 10.0 27.9 2.9%

中国中免 601888 CH 必需消费 买入 188.60 255.00 35% 53.9 37.0 11.2 20.0 0.4%

珀莱雅 603605 CH 必需消费 买入 185.06 184.00 -1% 51.4 37.8 10.9 21.4 0.6%

信达生物 1801 HK 医药 买入 42.25 52.60 24% N/A N/A 6.1 N/A 0.0%

药明生物 2269 HK 医药 买入 55.65 96.55 73% 42.9 32.9 5.7 13.3 0.0%

中国人寿 2628 HK 保险 买入 13.86 20.90 51% 9.5 6.8 0.7 10.3 4.6%

腾讯 700 HK 互联网 买入 357.00 450.00 26% 26.0 N/A 3.3 12.3 0.4%

拼多多 PDD US 互联网 买入 93.67 116.90 25% 23.8 20.8 45.9 33.7 0.0%

快手 1024 HK 互联网 买入 55.85 94.00 68% N/A N/A N/A 55.0 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 37.85 45.10 19% 8.9 8.0 1.0 11.2 5.0%

京东方精电 710 HK 科技 买入 17.34 26.00 50% 23.3 17.0 N/A 14.7 0.0%

闻泰科技 600745 CH 科技 买入 51.94 88.60 71% 22.1 14.7 1.8 7.9 0.4%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 15.30 23.80 56% N/A N/A 6.5 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 – 7/3/2023 

 

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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