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港股市场一周回顾 

7/6/2024 

• “618”网上购物节提振电商股并带动恒生指数反弹  
• 美国 5 月 ISM 服务业 PMI 大幅上涨，预示 5月服务业通胀将进一步加剧  
• OPEC+ 组织宣布 9 月后增产，为美联储下半年降息提供空间  
• 东盟制造业 PMI 连续 5个月超过 50  
• 最新香港 PMI 显示香港经济依然波动很大  

一、 “618”网上购物节提振电商股并带动恒生指数反弹  

恒生指数在连续两周下跌后，本周反弹上涨约 1.6%，主要由权重电商平台股上升推动。5月

末开始的“618”网上购物节提振电商平台股的投资气氛。 然而，6月第一周，中资原油股和香港

地产股表现差于恒生指数。OPEC 宣布 9月后逐步增产，原油期货价格下跌，香港和 A股市场中资

原油股本周下跌。香港 5月 PMI 跌至 49.2, 为 2022年 12月以来新低。楼价统计数据显示，香港

办公楼和住宅价格仍处于下行趋势。香港地产股本周领跌恒生指数。  

本周，国内行业协会公布 5 月份新能源汽车零售额较 4 月份强劲反弹，汽车制造商也公布 

5 月份新能源汽车销量或交付量环比增长强劲，但市场投资者偏好龙头车企。 本周，比亚迪(1211 

HK) 上涨约 3.8%，但蔚来（9866 HK）、零跑 （9863 HK）、理想汽车(2015 HK)股价下跌, 小鹏

汽车(9868 HK)持平。 我们认为推动销量或交付量增长的主要因素包括车企推出新车型以刺激需

求和出口市场的持续增长。 乘联会初步预测 5月新能源汽车零售量同比增 36%或环比增 17%。 今

年前五个月，比亚迪销量同比增长约 27%，其中国内销量同比增长约 17%，出口销量同比增长约

177%。部分新能源汽车厂商推出新车型，不仅对竞争对手构成威胁，其副作用还引发了集团内其

它车型之间的竞争。前五个月，小鹏汽车交付量同比增长约 26%，主要得益于年初上市的 X9 MPV

新车销量。剔除 X9 新车销量，前五个月其它车型合计交付量同比下滑约 9%。前五个月，理想汽

车交付量同比增长约 33%，主要受益于 5 月 L6 新车型的上市。剔除 L6 新车型，理想汽车其它车

型总交付量同比增长约 19%。新车型销量增长势头能否持续并保持现有车型销量增长势头是新能

源汽车厂商面临的挑战。 

图表 1：新能源车企业务比较 

销量或交付量变化 比亚迪 理想汽车 小鹏汽车 蔚来  零跑  

5 月环比变化 6% 36% 8% 32% 21% 

5 月同比变化 38% 24% 35% 234% 51% 

1-5月同比变化 27% 33% 26% 51% 113% 

来源：公司公布（非审计数据）、农银国际证券 
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二、 美国 5 月 ISM 服务业 PMI 大幅上涨，预示 5 月服务业通胀将进一步加剧 

下周美联储将召开 FOMC会议（美国时间 6月 11-12 日），目前市场预期美联储将维持联邦基

金利率不变。本次会议的焦点是美联储将公布今年和明年的经济前景，包括 GDP、利率、失业率

和 PCE通胀率的前景。美联储的经济前景将影响市场对经济风险、流动性趋势和资产配置的预期。

目前，市场预期美联储 9月首次降息的可能性为 60%左右，12月第二次降息的可能性为 70%左右。 

美国 ISM 服务业 PMI 显示经济保持强劲。 本周，美国公布的 ISM 服务业 PMI 指数由 4 月份

的 49.4 强势反弹至 5月份的 53.8。 5 月份报告增长的 13 个服务业（按顺序列出）是：房地

产、租赁和租赁；医疗保健和社会援助；其他服务；教育服务；公用事业；批发贸易；建筑；运

输和仓储；公共管理；公司管理和支持服务；金融和保险；信息；以及专业、科学和技术服务。

5 月份报告下降的五个行业是：零售贸易；农业、林业、渔业和狩猎；艺术、娱乐和休闲；住宿

和餐饮服务；以及采矿业。 

5月份强劲的服务业 PMI 也表明服务业成本通胀压力较大。5 月份 PMI报告显示,  14 个服

务行业报告称 5 月份成本价格上涨，顺序如下：建筑业；其他服务业；公共管理业；批发贸易业；

医疗保健和社会援助业；金融和保险业；公司管理和支持服务业；教育服务业；专业、科学和技

术服务业；农业、林业、渔业和狩猎业；运输和仓储业；信息业；零售贸易业；以及公用事业。

5 月份没有一个行业报告成本价格下降。今年前 4个月 PCE服务业通胀率同比波动在 4%左右，而

PCE 商品通胀率基本持平。 ISM 服务业 PMI数据显示 5 月服务业由成本上升推动的通胀压力有所

加大，因此服务业 PMI显示 5 月 PCE通胀率显著下降的可能性较小。 

图表 2: PCE通胀率 （同比变化） 图表 3: PCE主要项目通胀率（同比变化） 

  

来源：U.S. Bureau of Economic Analysis、农银国际证券 P: 初值; R: 修订 

  

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

1
0
/2

0
2
2

1
1
/2

0
2
2

1
2
/2

0
2
2

1
/2

0
2

3
2

/2
0

2
3

3
/2

0
2

3
4

/2
0

2
3

5
/2

0
2

3
6

/2
0

2
3

7
/2

0
2

3
8

/2
0

2
3

9
/2

0
2

3
1

0
/2

0
2
3

1
1
/2

0
2
3

1
2
/2

0
2
3

1
/2

0
2

4
 R

2
/2

0
2

4
 R

3
/2

0
2

4
 R

4
/2

0
2

4
 P

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

1
0
/2

0
2
2

1
1
/2

0
2
2

1
2
/2

0
2
2

1
/2

0
2

3
2

/2
0

2
3

3
/2

0
2

3
4

/2
0

2
3

5
/2

0
2

3
6

/2
0

2
3

7
/2

0
2

3
8

/2
0

2
3

9
/2

0
2

3
1

0
/2

0
2
3

1
1
/2

0
2
3

1
2
/2

0
2
3

1
/2

0
2

4
 R

2
/2

0
2

4
 R

3
/2

0
2

4
 R

4
/2

0
2

4
 P

PCE 服务价格

PCE 商品价格



 
 

4 

 

 

三、 OPEC+ 组织宣布 9 月后增产，为美联储下半年降息提供空间 

能源通胀压力反弹是阻碍美国通胀率下降的上行力量之一。 从美国通胀趋势来看，以 PCE通

胀率衡量，PCE能源通胀率从 1月份的同比下跌 4.9%收窄至 2月份的同比下跌 2.3%，3月份的同

比上升 2.6%和 4 月份的同比上升 3.0%。随后，整体 PCE 通胀率从 1 月份的同比增长 2.5%上升至

3 月份的同比增长 2.7%和 4 月份的同比 2.7%。 PCE 通胀率的逐步上升使得美联储在短期内降息

的可能性降低。 

在最新的 OPEC 会议上，OPEC+国家决定从 2024 年 10 月到 2025 年 9 月逐步停止自愿减产。 

2023 年 11月，OPEC+国家自愿减产 220万桶/日，直至 2024年 9月底。自愿减产的逐步停止意味

着原油产量将从 2024年 10月起逐步增加。这一变化的直接影响是现货和期货原油价格。OPEC决

定公布后，本周原油期货曲线向下移动。市场预期原油供应将在 2024年第四季度开始增加，这将

限制原油价格上行表现。 原油价格上行风险在需求端， 如果需求增速超过供给增速，原油价格

最终会上涨，但中短期内供给增加的确定性大于需求增加的确定性。因此，原油期货对供应侧因

素做出了反应。 

图表 4: 美国 WTI石油期货曲线 （美元/桶） 

 

来源：NYMEX、彭博、农银国际证券 

 

高油价应该有利于原油出口国，为什么 OPEC+国家试图影响市场预期以限制原油价格上涨。

事实上，2022 年以来，原油价格一直处于区间震荡，并非呈上升或下降趋势。自 2022 年美国和

欧洲央行开启利率周期上行趋势，以及 2022 年俄乌冲突爆发以来，美国 WTI 原油价格和欧洲布

伦特原油价格大部分时间分别在 66-84美元/桶（平均 75 美元/桶）和 70-88美元/桶（平均 79美

 62.00

 64.00

 66.00

 68.00

 70.00

 72.00

 74.00

 76.00

 78.00

 80.00

 82.00

0
7
/2

0
2
4

0
9
/2

0
2
4

1
1
/2

0
2
4

0
1
/2

0
2
5

0
3
/2

0
2
5

0
5
/2

0
2
5

0
7
/2

0
2
5

0
9
/2

0
2
5

1
1
/2

0
2
5

0
1
/2

0
2
6

0
3
/2

0
2
6

0
5
/2

0
2
6

0
7
/2

0
2
6

0
9
/2

0
2
6

1
1
/2

0
2
6

0
1
/2

0
2
7

0
3
/2

0
2
7

0
5
/2

0
2
7

0
7
/2

0
2
7

0
9
/2

0
2
7

1
1
/2

0
2
7

0
1
/2

0
2
8

0
3
/2

0
2
8

0
5
/2

0
2
8

0
7
/2

0
2
8

0
9
/2

0
2
8

1
1
/2

0
2
8

0
1
/2

0
2
9

0
3
/2

0
2
9

之前期货曲线（29/5/2024）

当前期货曲线 （7/6/2024）



 
 

5 

 

元/桶）区间波动。 这些现象反映出供给方总体上不断进行调整，以将原油价格维持在可接受的

范围内。 从原油期货交易商的角度来看，他们知道原油价格在交易区间低端和高端附近的状态不

会持续太久。 

图表 5: 美国 WTI 原油活跃期货价格（美元/桶） 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

图表 6: 欧洲布伦特原油活跃期货价格（美元/桶） 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

2023年，原油价格呈现前低后高形态。这一现象将影响 2024年的能源通胀前景。2023年下

半年的高基数效应和 2024年第四季度原油供应的预期增加将有助于降低 2024年下半年的能源通

胀压力。如果能源通胀压力在 2024年下半年有所缓解，这将增加美联储在 2024 年下半年尤其是

第三季度末或第四季度初降息的可能性。 
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除了 OPEC 组织之外，影响全球原油供应或美国通胀前景的另一个因素是美国原油产量和原

油出口量。 自 2022 年中，虽 OPEC减产，但美国增产，出口也增加。美国原油生产商也是 2023 

年和今年前五个月原油价格上涨的受益者。 

 

图表 7: OPEC 原油日均产量（百万桶） 图表 8:美国原油日均产量（百万桶） 

  

来源：彭博、美国能源部、农银国际证券  

 

图表 9: 美国每周原油出口（千桶/日） 

 

注：红线为 52周平均线 

来源：彭博、美国能源部、农银国际证券 
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四、 东盟制造业 PMI 连续 5个月超过 50 

东盟制造业 PMI从 4月份的 51.0上升至 51.7，已连续 5个月维持在 50或以上，表明今年前

5 个月东盟制造业活动持续扩大。这对中国出口行业来说是一个好消息。今年前 5 个月，东盟是

中国最大的贸易伙伴，欧盟和美国分列第二和第三位。今年首 5个月，以人民币计算，中国对东

盟出口同比增长 13.5%至 16758.9 亿元人民币；中国从东盟进口同比增长 7.0%至 10967.0亿元人

民币；贸易顺差达到 5791.9 亿元人民币，中国对东盟的贸易顺差约占中国贸易顺差总额的 24%。

前 5 个月，以美元计算，中国对东盟出口同比增长 9.7%至 2359.3 亿美元；中国从东盟进口同比

增长 3.5%至 1544.0 亿美元；贸易顺差达到 815.3亿美元，约占中国贸易顺差总额的 24%。 

虽然东盟制造业活动总体呈扩张态势，但各成员国表现分化，新加坡、印度尼西亚、菲律宾

PMI 显示制造业活动扩张速度较快，而泰国、越南、马来西亚制造业活动扩张速度较慢。风险在

于，在东盟主要成员国中，泰国、越南、马来西亚是中国三大贸易伙伴。从贸易顺差规模看，前

5 个月，中国对东盟国家的贸易顺差主要来自越南、新加坡、泰国和菲律宾，中国对马来西亚呈

现贸易逆差。 

图表 10:  5月亚洲地区制造业 PMI 

 
来源：国家统计局、S&P Global、农银国际证券 
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图表 11:  亚洲地区制造业 PMI（截至 5/2024 的 3个月均值） 

 
来源：国家统计局、S&P Global、农银国际证券 
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五、 最新香港 PMI 显示香港经济依然波动很大 

香港 5月份 PMI数据由 4 月份的 50.6下滑至 49.2。 根据标普全球 PMI对香港的调查，调查

受访者表示，竞争加剧和经济状况低迷影响了 5 月份的销售，企业选择吸收成本上涨，企业经常

提到降低费用以支持销售。根据细分行业数据，建筑业新业务量下降最为严重，而制造业产量下

降最为严重。最新调查显示，出口状况恶化，来自中国大陆和海外的新业务均大幅下降。在需求

下降的背景下，五月份香港特区私营部门的就业水平略有下降。5 月份香港特区私营部门的整体

情绪仍然悲观，批发和零售行业的企业最为悲观。调查受访企业表示，竞争加剧、价格上涨和经

济状况疲软使未来经济活动的前景蒙上阴影。 

香港失业率波动也反映出经济活动的波动性。失业率从 2022 年 12 月的 3.5% 下降至 2023 

年 9 月的 2.8%低点，然后开始反弹至 2024 年 4 月的 3.0%。根据最新的 PMI 调查，5 月份失

业率很有可能上升。 

虽然 5月份 PMI数据表现疲软，但不应过于悲观，我们更愿意看趋势而非单月数据。我们认

为，经济活动像过山车式起伏是严重打击了企业信心之一。 过去 6 个月中有 3 个月的 PMI 高

于 50; 过去 12 个月中有 5 个月的 PMI 高于 50；过去 24 个月中，有 13 个月 PMI 超过 

50。PMI数据显示香港经济活动频繁在短期扩张和短期收缩之间来来回回。 这种经济起伏形态会

降低企业对业务未来发展的可预见性，进而降低企业的业务扩展信心或对业务扩展采取更为保守

的态度。香港特别行政区政府需要注意。 

图表 12: 中国香港特区 PMI 

 
注：调查包括 450家企业在制造业、建筑业、批发业、零售业、服务业等等。 

来源：S&P Global、农银国际证券 
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