
智行理财网
中金公司研报 月收入 70万（中金公司月收入研究）

《
每日
研报精选
》紧跟机构最新研
报动态，洞察并梳理最具代表性大市
、行业、个股
观点，为牛友提供第三方机构分析及评级参考，助力牛友一文概览投行动态，轻松
掌握投资先机！

今日聚焦

研报观点精选

1. 中金策略：对中期市场不宜悲观，「稳」而后「进」

2. 中信建投：成长仍为主线，回归景气锚

3. 中金：沪深港通交易日历「升级」，利于提升互联互通机制的活跃度和两
地市场的吸引力

4. 中信建投：车型&认知驱动下电动车渗透率仍有很大空间

5. 海通证券
：保险公司获准发行无固定期限资本债券，拓宽核心资本补充渠道

6. 中信证券：看好国内CXO行业，特别是全球化CXO公司的中长期成长性

7. 中金：长期来看，人形机器人赛道机遇与挑战并存

8. 瑞信：上调李宁目标价至92元，评级「跑赢大市」

9. 小摩：维持华润水泥控股中性评级，水泥业仍待Q4需求复苏

10. 富瑞：下调华虹半导体目标价至32.02元，评级「买入」

11. 国泰君安(香港)：上调中国移动评级至「买入」，目标价61.5港元
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一、宏观大市

中金策略：对中期市场不宜悲观，「稳」而后「进」

中金策略认为，近期公布的7月M2和社融增速显现分化，8月以来短期资金利率降
至历史低位，均反映当前资金供给和实体需求可能存在一定的阶段性背离，政策积
极发力向基本面传导尚待明显见效，历史上类似阶段市场也往往会在估值实现一定
程度修复后进入相对缺乏主线的状态，市场转机可能需要盈利改善拐点进一步明确
。结合当前货币和财政政策的力度较大，尤其是部分地区房地产支持政策加码，预
计政策向基本面的传导虽然有时滞但未来有望逐步见效，且结合目前市场估值再度
具备中线价值，对中期市场不宜悲观，「稳」而后「进」。

中信建投：成长仍为主线，回归景气锚

中信建投陈果指出，我们认为市场仍处为时间窗口，价值风格回摆难持续，短期重
点关注有景气支撑前期滞涨
或者调整的成长股，一些非景气的中小盘公司短期交易可能过热，但景气中小盘占
优仍将是中期特征。行业重点关注：光伏
、军工、储能、新能源车、风电、黄金、煤炭、建材、农林牧渔、医药等。

中金：沪深港通交易日历「升级」，利于提升互联互通机制的活跃度和两
地市场的吸引力

中金发表研报称，沪深港通交易日历优化后，我们认为两地因结算安排而无法开市
的交易日将有望转为开通，以2022年为例，优化后非周末沪深港通南向/北向不开
通的天数将从32/28天减少至24/24天，增加的8天/4天分别占南向/北向今年（优
化后情形下的）总交易天数的3.4%/1.7%。沪深港通的交易日安排优化有望进一步
提升两地的同步性，给跨境投资者提供便利，通过互联互通进行跨境证券投资可能
承担的潜在跨市场风险也有望进一步降低。此次优化顺应了两地投资者不断增加的
对于跨境投资意愿和更加快速、便利的交易需求，将有利于进一步提升互联互通机
制的活跃度和两地市场的吸引力，促进两地市场长期平稳发展。

二、行业板块
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中信建投：车型&认知驱动下电动车渗透率仍有很大空间

中信建投指出，新能源汽车30%的渗透率绝不是瓶颈：今年欧洲八国渗透率提升乏
力，市场担心国内会步欧洲后尘，我们认为中欧车市具有很大差异：1）整体车市
性质不同，欧洲对于汽车消费弹性更大；2）车型优质程度不同，欧洲当前仍旧缺
乏很优质车型；3）购置和使用成本不同，当前欧洲油电车价差更大，且经济衰退
大环境加剧使用成本提升。国内在车型、认知驱动下明年销量有望冲击1000万，乘
用车年均销量2100-2400水平下，渗透率必然进一步上升。

海通证券：保险公司获准发行无固定期限资本债券，拓宽核心资本补充渠
道

海通证券发布研究报告称，8月12日，央行、银保监会
发布了《关于保险公司发行无固定期限资本债券有关事项的通知》。明确无固定期
限资本债券的发行主体要求与限额管理要求，规范了保险公司无固定期限资本债券
的减记、转股条款要求，以及规定无固定期限资本债券的赎回和付息限制，取消外
部评级要求。《通知》有助于缓解保险公司偿付能力
充足率压力，拓宽了保险公司核心资本补充渠道，有助于丰富保险公司融资手段，
维持行业「优于大市」评级。

中信证券：看好国内CXO行业，特别是全球化CXO公司的中长期成长性

中信证券认为，海外部分代表性CXO龙头在新冠需求21H1高基数影响下，在手订
单保持稳定增
长，客户询单/订单需求依
旧景气，预期乐观。预计全球生物医药
的投融资和收并购活动将持续活跃，支撑全球生物医药研发和外包需求的迭代增加
；看好国内CXO行业，特别是全球化CXO公司的中长期成长性。

中金：长期来看，人形机器人赛道机遇与挑战并存

中金公司研报认为，手机厂、汽车厂纷纷入驻人形机赛道，印证了人形机赛道具有
充足的商业化价值和发展潜力，但目前各大厂发布的原型机尚处于技术迭代阶段，
并缺乏成熟的应用场景，行业发展阶段还相对早期。长期来看，人形机器人赛道机
遇与挑战并存。仿生类机器人的落地应用尚需时日，但相关上游核心零部件的技术
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和格局有望迎行业机会重塑，从产业链来看，以芯片、电机、减速器、传感器、视
觉等为首要突破点。同时，市场情绪发酵一段时间，一些缺乏基本面支撑的企业估
值面临回调风险，建议大家从基本面的角度关注优质公司的成长。

三、个股方面

瑞信：上调$李宁(02331.HK)$目标价至92元，评级「跑赢大市」

瑞信发表报告，指李宁2022年上半年业绩好过预期，将2022年至2024年每股盈利
预测上调2%-3%，目标价由90元上调至92元，此相当预测明年市盈率34倍，维持
「跑赢大市」评级。该行认为，李宁折扣和毛利率压力可能是2022年下半年波动因
素，因为所面临竞争可能会加剧，以及库存状况将比折扣更优先考虑，相信李宁有
望实现其毛利率目标17%的下限。

小摩：维持$华润水泥控股(01313.HK)$中性评级，水泥业仍待Q4需求复苏

小摩发布研究报告称，维持华润水泥
（01313）「中性」评级，水泥行业估值不高，重新评级只有在数据实际改善时才
会发生。公司报告上半年盈利下降50%，其中Q2跌54%，胜过该行预期跌60%。
由于成本削减和降低税率，该行预计其他水泥公司也将报告类似的收益下跌，并预
计水泥业仍在等待第四季度的潜在需求复苏。

富瑞：下调$华虹半导体(01347.HK)$目标价至32.02元，评级「买入」

富瑞发表报告，指华虹半导体由由于各技术平台需求保持强劲，另销售均价上升，
第二季毛利率胜预期，不过净利润受累汇兑亏损，则差过预期。该行指，华虹半导
体估值低，但市场对终端需求的担忧不太可能在短期内消失，将其2023至2024年
收入预测下调，目标价下调19%，由39.38元降至32.02元，评级「买入」。报告预
计，华虹
未来几个季度的销售均价料进一步改善，但至于华虹能否维持或推高毛利率，将取
决于最终需求能否填补新产能。

国泰君安(香港)：上调$中国移动(00941.HK)$
评级至「买入」，目标价61.5港元
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国泰君安（香港）发布研究报告称，将中国移动评级由「收集」上调至「买入」，
预测2022-24财年每股盈利为5.906/6.472/6.941元，目标价61.5港元。公司2022
财年上半年业绩符合该行的预期，通信服务收入/EBITDA/股东净利同比上升8.4%/
7.4%/18.9%，派息率上升为后续股价催化剂。

编辑/ruby

风险提示：上文所示之作者或者嘉宾的观点，都有其特定立场，投资决策需建立在
独立思考之上。富途将竭力但却不能保证以上内容之准确和可靠，亦不会承担因任
何不准确或遗漏而引起的任何损失或损害。
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