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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 21,222 -2.02 7.28 

恒生国企 7,189 -2.68 7.22 

恒生科技 4,465 -3.65 8.14 

上证综指 3,239 -0.76 4.84 

深证综指 2,145 -0.84 8.58 

深圳创业板 2,544 -1.40 8.41 

美国道琼斯 33,891 -0.10 2.24 

美国标普 500 4,111 -0.61 7.07 

美国纳斯达克 11,887 -1.00 13.58 

德国 DAX 15,346 -0.84 10.22 

法国 CAC 7,137 -1.34 10.25 

英国富时 100 7,837 -0.82 5.17 

日本日经 225 27,694 0.67 6.13 

澳洲 ASX 200 7,539 -0.25 7.11 

台湾加权 15,393 -1.34 8.88 

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        33,914  -0.71 4.53 

恒生工商业        11,988  -2.83 9.82 

恒生地产        26,690  -2.24 2.50 

恒生公用事业        38,188  -0.71 3.69 

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) 13.22 

深港通 (南下) 27.33 

沪港通 (北上) 22.12 

深港通 (北上) -9.14 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 策略观点：可能迎来牛市回撤。 

宏观：中国经济开始修复，GDP 预测迎来上调；因房地产修复缓慢和再通胀
温和，信贷政策将保持宽松；新任决策层以亲商务实态度，希望重启地方
GDP 锦标赛，着力修复私人部门信心。美国衰退风险上升，企业盈利仍有下
调空间，劳工市场紧张延缓通胀下行，美联储与市场就加息路径存在分歧。 

 

科技：谨慎乐观。短期内部分个股在近期大幅反弹后有获利压力，产业链于
1Q 仍受到宏观经济压力和去库存等因素影响，但预期 2Q 终端需求和整体库
存水平回稳，建议关注需求复苏拐点以及增长确定性较高的板块和产业链。
半导体国产替代、产业升级创新和自主可控仍是市场关注重点，推荐京东方
精电和闻泰科技。 

 

软件及 IT 服务：乐观，随着美国加息步伐放缓，国内防疫政策放开，经济在
疫情后重启，中国企业 IT 支出在 2023 年有望逐步改善，板块估值处于上行
周期，建议投资者继续关注国产替代题材，拥有政府、电信、金融类客户的
横向 SaaS 和 IT服务企业会是主要收益标的。推荐买入金蝶国际。 

 

互联网 I：中性乐观。市场将逐步从疫情防控政策放开后情绪主导的估值修复
行情转向关注核心业务盈利增长稳健、新业务发展及海外扩张有前景、科技
赋能产业效率提升的细分子行业和公司。短期盈利增长质量和能见度或仍为
市场关注的重点，而后互联网公司或将在核心业务企稳后加大对长期增长驱
动力的投入（ie：海外扩张、产业互联网、技术进步）。在估值处于较为合
理水平但基本面复苏持续验证的过程中，行业子行业间的轮动行情或将在
1H23持续，而轮动中我们预期市场将会更加偏好有能力持续提升经营效率、
业务有稳固护城河、且新业务在长期有变现空间的公司。综合考虑竞争格局
的边际变化、现有估值水平及潜在的长期增长驱动力，我们的股票推荐为：
拼多多、腾讯、阿里巴巴、百度。 

 

互联网 II：乐观。预计 2/3月以震荡盘整为主，源于前期反弹较大且放开后疫
情爆发下 4Q22 及 1Q23业绩将有所承压。阶段性盘整后，我们看好 2Q23E

后板块估值持续修复及业绩回暖，受益于: 1) 两会潜在经济刺激政策；2）低
基数效应及疫峰后，2Q23E 行业增速及利润将迎来高弹性；3）广告、游戏、
到店、OTA 等行业将受益于线下实体经济恢复、宏观回暖及政策温和化；4）
3月业绩后 1Q23E财务指引将充分调整，且部分核心标的利空消化(如美团被
派息)。我们维持全年板块震荡上行观点，优质标的短期良性回调将提供潜在
买点，且将逐渐吸引外资 LO参与。当前板块估值中枢修复至 16x FY23E P/E 

(对应 FY22-24E 利润 CAGR 20%), 仍存在 20%修复空间 (至历史 5 年平均
19-20x)。细分赛道偏好: 电商/本地生活> 广告> 泛文娱。推荐买入阿里、快
手、美团。 

 

房地产：谨慎。我们预计 2 月房地产销售会在春节假期影响结束、疫情后积
压需求释放及低基数作用下迎来短暂的弱修复行情，领先指数也指向房屋购
买情绪 2 月有所提升。而后续销售回暖仍然存在不确定性，一线城市是否在
两会后如期放松将决定 3 月和全年的期望值。产业链方面，竣工端将受益于
保交楼政策的直接资金支持，因此我们看好竣工>销售>开工。推荐标的：看
好二手房经纪：贝壳；以及完工类标的：如物管里的越秀服务、华润万象生
活、中海物业。 

每日投资策略 
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保险：乐观。我们持续看好寿险业务的复苏，原因包括：1）随着防疫政策放
宽、新冠高峰期过去，寿险负债端逐渐回暖，尤其进入 1 月份在疫情高峰过
去之后新单销售渐入佳境，我们预期 2023年一季度的新单保费增速将会有所
改善，其中头部险企有望实现新单保费正增长。2）寿险代理人规模降幅逐步
收窄，我们预期 2023 年有望实现行业代理人规模企稳。3）个人养老金制度
的加速落地也会有助于寿险储蓄类产品的销售增长。4）债券利率的回升，以
及地产风险的缓释，有助于寿险业务资产端的收益率提升。推荐买入太平洋
保险、平安保险、中国人寿。 

 

资本品：工程机械/重卡短期选择性看好：大部份工程机械公司发布了 2022

年盈利预喜/预警, 当中浙江鼎力 (603338 CH, 买入)业绩超出预期。我们预计
鼎力将继续受益于高空作业平台持续强劲的海外需求以及国内需求逐渐复苏, 

因此是我们重点看好的标的。此外, 我们看好中联重科-H(1157 HK, 买入), 相
信分拆高空作业平台到 A 股上市有助释放价值。光伏设备乐观:光伏产业链价
格在近期大幅度下跌后, 将有利拉动国内大型地面电站建设的积极性。此外, 

电池技术往 TOPCon和 HJT的持续升级将推动光伏电池设备的替换需求,  继
续看好已在不同技术路线进行布局的捷佳伟创（300724 CH, 买入）。能源设
备乐观: 在煤炭稳供应以及设备智能化/电动化换代周期加快下, 我们预期煤矿
设备需求将持续强劲。海运费大幅下跌, 有助提升毛利率, 继续推荐三一国际
（631 HK, 买入）。 

 

医药：预期未来 6个月医药行业将继续反弹。板块反弹的驱动力包括：1）疫
情后医疗服务、消费医疗需求反弹，2）预期 CXO 的需求从底部逐渐回升，
3）Biotech 的基本面强劲，业绩/研发进度持续兑现，4）医保谈判持续利好
创新药/器械，集采政策偏温和。首选药明生物（2269 HK）、昭衍新药
（6127 HK、603127 CH）、百济神州（6160 HK、688235 CH、BGNE 

US）、信达生物（1801 HK）、荣昌生物（9995 HK、688331 CH）、锦欣
生殖（1951 HK）、医思健康（2138 HK）、爱康医疗（1789 HK）。 

 

汽车：受到春节和补贴退坡的影响，我们预测 1 月新能源车零售销量可能会
低于部分投资者预期。如果汽车消费复苏不及预期，政府可能会继续推出刺
激政策。随着竞争的加剧，对车企来说今年的销量比利润更重要。继续看好
造车新势力，首推理想汽车 (LI US/2015 HK)；传统车企中首推吉利汽车
（175 HK）；汽车经销商中首选美东 (1268 HK)。 

 

必选消费和免税美妆：二月初电话会专家给出几个正面的反馈，但并未有超
出市场预期。在缺乏其他催化剂的前提下，增速有可能环比放缓。我们认为
股价或将进入调整期，特别是业绩期将在二月份开始。我们继续建议投资人
配置盈利确定性较高而同时享有开放主题的股票。首推茅台和华润啤酒，建
议投资人在调整阶段买入而布局下一波复苏。板块偏好排序：白酒啤酒、免
税>美妆、乳制品、软饮料、奶粉、电子烟。 

 

可选消费：股价强劲反弹后，我们认为仍然有上升空间。如果股价回调，将
会是趁低吸纳的好机会，因为考虑到政府政策的转向、消费信心和消费力，
以及投资者情绪的改善可带动行业估值进一步上升。基本面来说，元旦和春
节的销售均好于预期，而且初一以后的消费力仍然续步提升，持续能力相当
强，未来即将进入二三月的低基数，我们未来仍然看好。看好百胜中国、大
家乐、呷哺呷哺、安踏、特步、江南布衣和波司登。 

 

能源 – 城燃板块：保持谨慎乐观，1)自去年 12月防疫政策优化，经济复苏明
显，刺激工商业等用气需求增长。2）经济增长恢复，提高工商业消化高气价
能力；部分释放潜在用气需求。3）国际油价和气价回调，有利于国内气价下
降，利好毛差改善； 4）在经济恢复的背景下，去年受到疫情影响的接驳工
程和增值业务等都会有所恢复；短期地产刺激政策利好接驳业务； 5）城燃
企业积极布局新能源业务，孵化第二增长曲线值得期待。推荐华润燃气
（1193 HK）持续收并购优质项目，项目质量优于同业。防疫措施放松提振
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整体用气需求，华润零售销气量增速有望恢复中双位数增长。毛差持续改善。
燃气接驳增长优于同行，优质项目为增值业务提供良好的增长空间。（链接） 

 

个股速评 

 小米(1810 HK, 买入，目标价 14.73港元) - 4Q22业绩预览-4Q22挑战依旧，
曙光初现。公司将于三月下旬公布 4Q22 业绩，我们预计公司 4Q22 收入/经
调整净利润将同比降低 23%/70% 至 655亿元/13.3亿元人民币，主要由于全
球手机市场疲软，创新业务尤其是新能源车业务的相关开支及一款手机延长
质保所导致的费用。我们认为中国手机市场底部将于 4Q22E显现，得益于中
国市场从疫情中逐步放开及手机渠道去库存过程顺利；1Q23E 手机市场销售
将迎来回暖。基于此，我们认为公司盈利及股价疲软的最差时刻已经过去，
上调公司目标价至 14.73港元，基于 24倍 2023 市盈率倍数，维持买入评级。
股价催化因素主要为新能源车业务的进展和手机市场份额的回升。（链接） 

 

 中国玻璃 (3300 HK, 未评级) - 扩大 TCO玻璃产能以捕捉新型太阳能电池技
术的增长机会。公司昨日召开电话会议，分享了透明导电氧化物（TCO）镀
膜玻璃新生产线的开发情况。会议要点如下：(1) 中玻 TCO 玻璃技术和设备
属自主研发，具有成本优势；(2) 江苏东台新建 TCO 玻璃生产线预计将于 4

月开始产品交付； (3) 中玻计划未来增加到 5条 TCO生产线（从现有的 14条
浮法玻璃生产线中升级改造），以把握来自碲化镉（CdTe）、钙钛矿及钙钛
矿与 HJT 叠层太阳能电池的增长机会。公司预计年产能将从目前的约 1,800

万平方米大幅增加至 8,000 万平方米。这标志着公司将从浮法玻璃向新型光
伏玻璃制造商转型。同时，我们认为中建材集团（中国玻璃母公司）正在进
行的碲化镉太阳能电池的产能扩张将会对公司的相关产品形成强劲的需求支
撑。（链接） 

 

 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/7824.html?lang=cn
http://www.cmbi.com.hk/article/7822.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/7823.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 2月 6日) 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 6/2/2023 

 

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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