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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 20,298 -2.19 -13.25 

恒生国企 6,958 -2.36 -15.52 

恒生科技 4,440 -3.22 -21.70 

上证综指 3,228 -1.64 -11.31 

深证综指 2,160 -1.49 -14.63 

深圳创业板 2,761 -2.08 -16.92 

美国道琼斯 31,288 2.15 -13.90 

美国标普 500 3,863 1.92 -18.95 

美国纳斯达克 11,452 1.79 -26.80 

德国 DAX 12,865 2.76 -19.01 

法国 CAC 6,036 2.04 -15.62 

英国富时 100 7,159 1.69 -3.05 

日本日经 225 26,788 0.54 -6.96 

澳洲 ASX 200 6,606 -0.68 -11.27 

台湾加权 14,551 0.78 -20.13 

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 31,528 -1.97 -6.91 

恒生工商业 11,531 -2.40 -17.62 

恒生地产 26,326 -2.20 -11.00 

恒生公用事业 42,084 -1.00 -16.97 

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) 14.09 

深港通 (南下) 14.31 

沪港通 (北上) -55.18 

深港通 (北上) -10.54 

资料来源：彭博 
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宏观策略    

 GDP 数字低于市场设想和近期修复放缓增加货币政策保持宽松压力：中国二
季度 GDP报告增速大幅低于市场设想预示两个重要信息：一是中国年度增速
目标可能已降至 4%左右，隐含下半年增速目标 5.3%左右，但实现新的目标
也并不容易；二是政府选择实事求是暴露问题，增加了近期保持经济政策宽
松和远期渐进调整防疫政策的可能性。由于延迟需求在 6 月释放、停贷事件
对房地产信心冲击以及今年专项债额度基本用完，7、8 月经济修复速度将有
所放缓，而后可能再小幅改善。2H22-1H23 中国经济将处于渐进修复周期，
预计 GDP 增速可能从第三季度的 4%和第四季度的 4.8%上升到第一季度的
5.2%和第二季度的 9.8%，全年GDP增速可能从 2022年的 3.5%上升至2023

年的 6.6%。此轮疫后修复周期明显慢于 2Q20-1H21，因为持续防疫管控、
房地产市场下滑、信心疲弱和全球经济下行风险。 

 港股策略 – 烂尾楼断供潮打击市场信心。上周（7 月 11 日至 15 日），中国/

香港股市进一步回落，主要由于对内房市场的担忧加剧。港股市场情绪转弱，
恒指波幅指数和卖空比率上升。展望本周，投资者将关注中国的烂尾楼断供
潮和新冠疫情发展，以及美股第二季度财报和中国企业的盈利预告。我们预
计港股可能出现板块轮动，从内地金融和房地产板块转向互联网、医疗保健
和消费等成长股，因为投资者或将憧憬内地货币政策保持宽松，将支持成长
股的估值。 

行业/个股速评    

 中国金融周报 – 银行端按揭断供影响可控，静待自上而下具体方案。针对近
期多地业主因楼盘延期交付宣布停止供贷事件，多家大型国有行及股份制商
业银行回应称该事件所带来的违约风险整体可控。我们预计按最差情形推算，
目前延期地产项目所导致的总违约贷款金额将达 1.28 万亿元。我们认为当前
自上而下的政策端指引将会是解决该次事件的关键。银行方面，我们依然维
持对拨备充裕、资产质量更高且对公业务中与地产发展商牵连较小银行的看
好。保险层面，六月保费数据显示财险公司六月保费收入进一步提升，主要
得益于汽车购置税减半和其他刺激性的消费政策。寿险公司六月表现分化，
中国平安二季度首年新增保费同比下滑幅度降至1.4% （对比一季度同比降幅
近 15%），其中代理人新增保费降幅缩小至 3.2%（对比一季度同比降幅
16%）。中国太保保费收入增长则主要来自银保渠道销售的提升，代理人渠
道保费贡献二季度依旧低迷。从产品端看，我们从调研中了解到主要寿险公
司二季度新业务增长主要由增额终身寿及年金产品等储蓄型产品销售的增长
所驱动，重疾险销售仍无较大起色。代理人规模方面，平安和太平代理人人
数在 5-6 月取得小幅上升，而太保和新华代理人规模持续下行。综上，我们
维持看好中国财险(2328 HK)，基于其车险业务，尤其对新能源车险，领先于
行业的强大定价能力，未来公司的综合成本率将持续优化。维持买入评级，
目标价 11.64港元。 

  

每日投资策略 
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 中国互联网电商行业 – 6月网上零售符合预期。2022年 6月网上零售同比增
长 5.6%（5 月同比增长 7%）。我们认为结合快递业务量的趋势作为参考更
合适。据国家邮政局统计，6月快递业务量同比增长 5.4%，高于 5月的 0.2%。
我们认为，这一趋势表明经济正在逐步复苏。按平台来看，我们估计阿里巴
巴/京东/拼多多在 2Q22的GMV同比增长-10%/+1%/+12%。市场的焦点在于
7月行业在疫情反弹下的复苏。根据我们的渠道调研，拼多多的 GMV在 7月
的第一周（在疫情反复之前）保持了两位数的增长。京东GMV在 618过后仍
然保持稳健的增长。在 12个月的维度内，我们预计中国电商大盘 GMV将在
2023 年同比增加 15%（而在 2022 年则同比增加 11%)，并伴随利润率的略
微改善。行业估值在 2023 年 14 倍市盈率的水平，较有吸引力的。我们的推
荐顺序是：拼多多>快手>阿里巴巴>宝尊。 

 中国汽车行业 – 芯片供应或开始缓解，金九银十成色决定全年销量。中国乘
用车 6 月批发量同比增长 41%，高于我们之前预期 20%；零售量同比增长
14%，高于我们之前预期 15%。6月行业继续加库存 14万台，使得上半年经
销商库存增加 50.4万台，新能源贡献了其中的 41%。 

我们预计 7月零售同比增长 3%，批发同比增长 7%：在上半年冲量、购置税
减半热度暂时降温以及传统淡季去库存的影响下，我们认为 7 月销量数据不
应该太过于惊艳，但由于去年缺芯带来的低基数以及几家主力车企（尤其是
新能源车企）的在手订单，我们对 7-8月批发数的同比增长并不担心。 

金九银十含金量或成全年关键：由于购置税带来的抢购影响，我们也并不担
心 11-12月的销量，所以 9-10月的销量/订单或许真正反映了当下汽车的需求
量，尤其是芯片供应可能开始缓解。虽然不少车企还是认为 2023年开始芯片
供应才开始缓解，我们也看到某些芯片目前还存在短缺，但我们认为反转的
信号已经出现，我们预计芯片供应能够支撑今年可能强劲的四季度销量。 

新能源 3Q22市占率下滑程度或低于我们之前预期：尽管我们预期了今年 6月
新能源销量将创历史新高，最终的批发和零售量还是超我们预期。我们之前
预计在 2Q22交付完大量涨价前的订单后，新能源市占率可能在 3Q22出现环
比下滑，我们仍持此观点，但基于车企现在的在手订单，下滑程度可能低于
我们预期，我们估计7月新能源零售量的市占率在25%左右（6月26.1%）。
特斯拉在产线升级完成后，上海工厂的月产能可能在 8 月底前达到 9 万台。
如果新能源供应链和宏观环境不恶化，我们认为全年新能源的批发量还是有
望超我们 550万台的预期。 

在报告中我们还给出了我们对吉利和广汽上半年业绩的预测，不过我们认为
上半年业绩的预期已经基本反映在股价中。 

 思摩尔国际（6969 HK）– 1H22 预告业绩超预期。公司上周五收盘后发布
1H22 盈利预警，预计 1H22 净利润 13-15 亿元，同比减少 46%-54%。管理
层在公告中引述下跌主要原因包括：疫情影响、电子烟新规落地以及今年 16

亿元研发费用投放。这与我们之前六月初的报告预期一致。虽然此次预告净
利润略高于我们预期的 12亿元，但管理层在周六的电话会上估计上半年毛利
率继续承压，由于小烟销售占比上升以及内地业务低于预期。上半年经营费
用亦因为销售及开发人员的招募费用而上升。海外方面，公司业务一直保持
良好增长，有望抵销内地业务的压力。我们维持公司全年 20-25%海外收入同
比增长预测。此次公告未披露其他财务细节，我们维持 2022E-23E 盈利预测，
维持买入评级，维持目标价 25港元。 
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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 7月 15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 38.45 48.00 25% N/A N/A N/A N/A 0.0%

亿和控股 838 HK 汽车 买入 1.34 3.00 124% 7.1 4.5 N/A 11.5 4.5%

晶盛机电 300316 CH 装备制造 买入 68.47 93.00 36% 32.9 26.9 9.6 33.4 0.6%

三一国际 631 HK 装备制造 买入 8.18 14.60 78% 13.3 11.2 2.2 17.7 2.3%

顺丰控股 002352 CH 快递 买入 50.88 94.00 85% 32.8 22.5 2.9 9.2 0.6%

海尔智家 6690 HK 可选消费 买入 25.20 33.13 31% 12.6 10.6 1.8 17.0 3.2%

特步国际 1368 HK 可选消费 买入 13.86 17.04 23% 26.5 21.3 3.6 13.9 2.3%

华润啤酒 291 HK 必需消费 买入 52.35 71.00 36% 37.6 34.7 5.6 15.0 1.1%

思摩尔 6969 HK 必需消费 买入 20.95 25.20 20% 30.1 22.5 5.2 19.9 1.1%

中国中免 601888 CH 必需消费 买入 204.36 232.00 14% 40.9 28.4 11.0 26.9 0.8%

药明生物 2269 HK 医药 买入 76.00 146.12 92% 61.7 45.1 6.3 12.7 0.0%

信达生物 1801 HK 医药 买入 36.85 58.3 0.6 N/A N/A 5.2 N/A 0.0

邮储银行 1658 HK 银行 买入 4.98 8.40 69% 4.6 4.2 0.6 10.5 6.5%

人保财险 2328 HK 保险 买入 8.11 11.64 44% 6.3 5.0 0.7 12.0 7.2%

快手 1024 HK 互联网 买入 78.00 120.00 54% N/A N/A N/A N/A 0.0%

华润置地 1109 HK 房地产 买入 33.40 44.79 34% 5.9 N/A 0.8 14.3 5.8%

碧桂园服务 6098 HK 房地产 买入 22.80 47.63 109% 11.6 8.4 6.5 14.1 2.1%

歌尔股份 002241 CH 科技 买入 31.73 48.00 51% 18.6 15.3 N/A 18.1 0.9%

韦尔股份 603501 CH 科技 买入 144.98 200.00 38% 25.4 20.8 5.8 22.5 0.5%

广联达 002410 CH 软件 & IT 服务买入 47.41 85.00 79% 62.4 53.9 9.5 15.0 0.4%

市盈率(倍)
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 15/7/2022 

 

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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