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港股市场一周回顾 

25/8/2023 

恒生指数本周低开走高，扭转过去三周的下滑趋势。8 月 21 日周一，LPR

重新定价利率降幅不及市场预期，恒生指数本周首日跌破 18000 点水平，下跌

2.3%。指数大跌引发逢低吸纳，指数之后连续三天反弹收复周一跌幅。 周中，

市场焦点从 LPR 利率转向企业中期业绩。 个别恒指成分股如安踏体育（2020 

HK）、百度（9988 HK）、美团（3690 HK）公布好于预期的业绩，帮助该指数

在周一大幅调整后反弹。周中，欧美 8 月 PMI 初值显示经济继续疲软，市场解

读美央行暂停加息，引发人民币反弹但油价下跌。8 月 22 日，财政部、税务局、

证监会在网上联合公布，将内地投资者通过港股通交易港股及 ETF 的免税期限

延长至 2027 年末，反映监管机构鼓励内地投资者长期投资香港股市。本周，中

国内地港股通投资者连续 5 天净买入港股近 2 百亿港元。一周以来，恒生指数、

恒生中国企业指数和恒生科技指数分别变动 0.03%、0.5% 和 1.3%。八月至今，

恒生指数、恒生中国企业指数和恒生科技指数分别下跌 10.6%、10.5%和 10.8%。 

LPR 降幅不及预期，但事实上监管机构已经提前提醒市场。市场反应消极，

恒生指数、恒生国企指数、沪深 300 指数、深证成指本周首日跌至年内新低，股

市敏感券商股、保险股遭大量抛压压力。本周，1 年期 LPR 下调 10bp (基点) 至

3.45%，降幅低于市场预期的 15bp。5 年期 LPR 维持在 4.20%不变，但市场

预期下调 15bp。市场对 LPR 下调不及预期的解读为负面，担心刺激经济力度不

够。在央行 8 月 17 日发布的第二季度中国货币执行政策报告, 其中报告专栏

之一是“合理了解我国商业银行利润水平”。这专栏提到商业银行维持稳健经营、

防范金融风险，需保持合理利润和净息差水平，这样也有利于增强商业银行支持

实体经济的可持续性。这或许反映了央行的态度允许商业银行下调 LPR 幅度低

于市场预期。8 月 18 日, 人民银行、金融监管总局、中证监联合召开会议, 其

中会议强调金融支持实体经济力度要够、节奏要稳、结构要优、价格要可持续。

这次会议信息于 LPR 定价日前一天的 8 月 20 日在央行网站发布。关键词是可

持续性。这反映出监管机构更加关注当前货币支持措施的可持续性。 人民币贷

款占社会融资总存量的 62.6%。 银行保持合理利润和净息差水平在向实体经济



 
 

2 

 

提供支持性货币措施方面发挥着重要作用。 

图 1：LPR 每年变化 

虽然每次 LPR 重新定价或会是不对称的，但周期越长累计降幅越接近 

 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年 

迄今为止 

2020 年 

迄今为止 

1 年期 LPR 下降 30bp 下降 5bp 下降 15bp 下降 20bp 下降 70bp 

5 年期 LPR 下降 15bp 不变 下降 35bp 下降 10bp 下降 60bp 

来源：中国人民银行、农银国际证券 

在楼市风险和地方政府平台债务风险这两个主要市场风险面前，考虑到金

融资源有限，政府可能会将风险管理重点优先放在化解地方政府平台债务风险。

我们观察到这种观点开始在离岸市场的媒体中形成。 这将进一步加剧经济前景

的负面情绪。尤其是近期最大的民营房地产开发商碧桂园 (2007 HK)财务困境的

曝光，也引发市场担忧房地产市场供应链，如建筑公司、建材公司、房产中介公

司等财务受到不利影响。我们判断在地产旧经济时代末落，地产行业整合将加速，

站不住脚的竞争对手将被挤出。我们提醒不要误解政府的意图，政府有意遏制房

地产市场风险，但并不意味着政府要重走旧经济道路。聪明的投资者已经离开了

旧经济地产股。自 2019 年底以来，追踪中国上市房地产开发商的恒生中国内地

地产指数已下跌近 80%；与此同时，5 年期 LPR 自 2020 年以来已下调 60bp。

持续数年的利率下行周期并没有扭转该指数的下跌趋势(见图 2) 。 

图 2：5 年期 LPR (左轴，红线) vs 恒生中国内地地产指数(右轴，黑线) 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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银行业的个人住房贷款的盈利能力已不再那么有吸引力。虽然 5 年期 LPR

保持不变，但今年以来实际成交的个人住房贷款的加权平均利率低于 5 年期

LPR。据央行数据显示，个人住房贷款实际交易的加权平均利率已从 2022 年 12

月的 4.26%下降至 2023 年 3 月的 4.14%和 2023 年 6 月的 4.11%，较相应时期

的 5 年期 LPR 分别低 0.04 个百分点、0.16 个百分点和 0.09 个百分点。2020-

21 年，个人住房贷款实际交易的加权平均利率较 5 年期 LPR 高约 0.60-1.00 个

百分点。 信用利差已从 2020-21 年的 0.60-1.00 个百分点收窄至 2023 年上半

年的负 0.09-0.16 个百分点。结合 2020 年初至 2023 年 6 月时期的 5 年期 LPR

下降 60bp，个人住房贷款利率自 2020 年初以来已大幅下降近 120-160bp。从

这个角度来看, 央行没有紧迫性降低 LPR 来刺激购房，因银行自 2022 年已经大

幅降低了个人住房贷款的信用利差。 然而，目前的定价机制对 2019-21 年期间

提取贷款的个人住房贷款借款人不利，这些贷款的定价较 5 年期 LPR 高出 0.60-

1.00 个百分点。由于贷款合同期信用利差不易改变， 2019-21 年这时期利率大

幅高于 2022-23 年发放的新住房贷款。根据前几年签订的贷款合同，银行很难

更改合同。借款人的选择是提前偿还高利率住房贷款。 

图 3 

上图：个人住房贷款实际交易利率、5 年期 LPR、1 年期 LPR 

下图：信用利差=个人住房贷款实际交易利率减去 5 年期 LPR  

(2022-23 年期间, 信用利差由正转负) 

 

来源：人民银行、彭博、农银国际证券 

 

中央政府支持香港资本市场。中国延续实施沪港、深港股票市场交易互联互
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通机制和内地与香港基金互认有关个人所得税免征政策。8 月 22 日，财政部、

税务总局和中国证监会联合公告对内地个人投资者通过沪港通、深港通投资香港

联交所上市股票取得的转让差价所得和通过基金互认买卖香港基金份额取得的

转让差价所得，继续暂免征收个人所得税至 2027 年 12 月 31 日。交易利润免税

是鼓励内地个人投资者参与香港股市。由于免税期至 2027 年末，政策也吸引计

划做长期投资的个人投资者参与香港股市。2023 年迄今，中国内地投资者通过

沪深港股通南行进行的日均买卖交易量约为每日 327 亿港元（包括股票及 ETF

买卖交易）；与此同时，香港主板日均单边成交额约为 1,123 亿港元（或日均买

卖交易额 2,246 亿港元）。自沪深港通推出以来，我们推算中国大陆投资者通

过沪深港股通南行方向已累计净买入港股及 ETF 价值达约 2.76 万亿港元。2023

年迄今，大陆投资者已累计净买入港股及 ETF 价值达约 1.9 千亿港元。 

图 4:中国大陆投资者通过沪深港通持有的前 5 大港股（按市值计算， 22/8/2023） 

 

持股 

(百万股) 

股价 

(HK$) 

持股市值 

(亿港元) 

持股 

(占比) 

2023 年 

迄今 

股价变化 

腾讯控股 (700 HK) 921.7 319.000 2,940 9.64% 0.9% 

中国移动 (941 HK) 2,207.9 65.450 1,445 10.32% 26.6% 

中海油 (883 HK) 8,336.4 12.780 1,065 17.52% 28.3% 

汇丰控股 (5 HK) 1,815.1 58.500 1,062 9.06% 20.7% 

美团 (3690 HK) 734.6 130.400 958 11.76% -25.0% 

持股市值=中国大陆投资者通过沪深港股通持有的港股 x 股价 

持股占比=中国大陆投资者通过沪深港股通持有的港股 / 公司在港交所上市股数 

来源：港交所、彭博、农银国际证券 

 

上半年大型商业银行和股份制商业银行利润增速持平。 在主要中国商业银

行公布二季度和半年报之前，国家金融监督管理总局发布了银行业财务状况调

查。该调查降低了市场对银行盈利能力的预期。2023 年上半年，商业银行累计

实现净利润 1.3 万亿元，同比增长 2.6%，增速较去年同期下降 4.5 个百分点。

其中，大型商业银行、股份制商业银行和城市商业银行半年净利润分别增长

0.9%、0.6%和 9.3%。上半年，商业银行平均资产收益率持续下滑，并有加速下

滑的信号。今年上半年，商业银行平均资产利润率为 0.75%，较去年同期下降

0.06 个百分点; 平均资本利润率为 9.67%，较去年同期下降 0.44 个百分点。今

年上半年，大型商业银行、股份制商业银行和城市商业银行平均资产利润率为

0.79%、0.79%和 0.66%， 较去年同期分别下降 0.09、0.05 和 0.01 个百分点。 
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图 5：总体商业银行资产盈利能力和资本盈利能力呈下降趋势 

 

来源：国家金融监督管理总局、农银国际证券 

 

图 6：大型商业银行每季净利润趋势（亿元） 

 

2023 年上半年，大型商业银行净利润 6453.3 亿元，同比增长 0.9% 

来源：国家金融监督管理总局、农银国际证券 

 

图表 7：股份制商业银行每季净利润趋势（亿元） 

 

2023 年上半年，股份制商业银行净利润 2699.0 亿元，同比增长 0.6% 

来源：国家金融监督管理总局、农银国际证券 
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图 8：商业银行期间净息差趋势 

 

来源：国家金融监督管理总局、农银国际证券 

 

图 9：季末不良贷款率趋势 

 

来源：国家金融监督管理总局、农银国际证券 

 

图 10：季末拨备覆盖率趋势 

 

来源：国家金融监督管理总局、农银国际证券 

 

下周展望。宏观方面，重点关注 7 月中国工业企业利润统计数据（8 月 27
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日周日公布）和 8 月中国 PMI 数据（8 月 31 日周四公布）。工业企业利润同比

降幅已由 3 月份的-19.2%收窄至 4 月份的-18.2%、5 月份的-12.6%和 6 月份的

-8.3%。如果这种改善趋势持续下去，工业企业利润将在今年下半年有很高的机

会恢复正增长。而且，由于今年上半年比较基数较低，明年一季度工业企业利润

将出现良好的正增长。这一改善是由投入成本更快下降推动的。 据国家统计局，

7 月份，工业生产者购进价格同比下降 6.1%，环比下降 0.5%；全国工业生产者

出厂价格同比下降 4.4%，环比下降 0.2%。1-7 月，工业生产者购进价格下降

3.5%，工业生产者出厂价格比上年同期下降 3.2%。进货成本下降快于出厂价有

助于改善盈利能力。中国 8 月 PMI 是另一个市场焦点。目前，市场预计中国制

造业 PMI 将从 7 月份的 49.3 下调至 8 月份的 49.0；而市场预期非制造业 PMI

将从 7 月份的 51.5 下降至 8 月份的 50.8。市场预计中国制造业活动疲软趋势将

持续;非制造业活动扩张趋势将持续，但增速将放缓。美国、欧洲和日本的 8 月

份 PMI 初值也显示出制造业活动收缩与非制造业活动扩张之间的分化。微观方

面，重点关注下周中大型 H 股银行将公布的半年度业绩以及下周五（9 月 1 

日）新能源汽车制造商将公布 8 月份的销量。由于监管机构已公布今年上半年

银行业盈利情况统计数据，市场应预期大盘 H 股银行上半年较低的利润增速。

重点将是银行的资产质量及其应对利率下行趋势的策略。由于理想汽车（2015 

HK）和小鹏汽车(9868 HK)均发布了乐观的三季度交付量预测。理想汽车和小鹏

汽车 9 月 1 日公布的 8 月份新能源汽车交付量将有望实现强劲增长。 
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