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港股市场一周回顾 

18/8/2023 

本周恒生指数低开低走, 8 月份连续三周下跌。8 月 11 日收盘后，人民银行

公布的 7 月份 M2 增长和新增人民币贷款低于市场预期。 8 月 14 日（周一），

恒生指数低开。8 月 15 日（周二），国家统计局公布 7 月份宏观经济数据。

零售增速、工业生产增速、固定资产投资增速均低于市场预期，但房地产投资降

幅高于市场预期，失业率高于市场预期。此外，国家统计局表示暂时停止发布青

少年失业率。市场对经济数据反应消极。周二，央行下调 7 天逆回购利率和 1 

年期 MLF 利率分别下降 10 个基点和 15 个基点。此次大幅降息意味着 LPR 将

在 8 月 21 日下一个利率设定日下降 10-15 个基点。然而，市场将此次 10-15 个

基点的降息解读为经济风险的负面信号。降息预期引发人民币贬值。本周在岸人

民币贬值至 1 美元兑 7.3 元人民币。人民币汇率走软进一步打击市场投资情绪。

全周，恒生指数、恒生国企指数和恒生科技指数分别下跌 5.9%、6.0%和 6.2%。

八月至今，恒生指数、恒生国企指数和恒生科技指数分别下跌 10.6%、10.9%和

11.9%。 

图 1：中国 7 月主要宏观经济数据 6 月 
数据 

7 月 
数据 

市场预期 
7 月数据 

出口以美元计算 (同比增长) -12.4% -14.5% -13.2% 

进口以美元计算 (同比增长) -6.8% -12.4% -5.6% 

商品货物贸易顺差（10 亿美元） 70.6 80.6 70.0 

CPI (同比增长) 0.0% -0.3% -0.4% 

PPI (同比增长) -5.4% -4.4% -4.0% 

M2 (同比增长) 11.3% 10.7% 11.0% 

人民币新增贷款（10 亿元） 3050 345.9 780.0 

社会融资规模增量（10 亿元） 4220 528.2 1100.0 

工业生产(同比增长) 4.4% 3.7% 4.3% 

零售额（同比增长） 3.1% 2.5% 4.0% 

固定资产投资 (今年迄今为止同比增长) 3.8% 3.4% 3.7% 

房地产投资(今年迄今为止同比增长) -7.9% -8.5% -8.1% 

失业率 5.2% 5.3% 5.2% 

来源：国家统计局、彭博 

市场预计 8 月 21 日 LPR 下调 15 个基点。 8 月 15 日人民银行开展 2040

亿元 7 天期公开市场逆回购操作和 4010 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）操作, 
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中标利率分别为 1.80%和 2.50%，较此前中标利率分别下降 10 个基点和 15 个

基点。短期利率下调将促使商业银行在 8 月 21 日（周一）利率设定日相应下调

LPR。 目前，市场预计 1 年期 LPR 和 5 年期 LPR 均下调 15 个基点，其中 1

年期 LPR 将由 3.55%下调至 3.40%；而 5 年期 LPR 则由 4.20%下调至 4.05%。

尽管许多市场经济学家在年中预计央行将在下半年进一步降息，但很少预计降息

幅度将达到 15 个基点或更多。悬而未决的问题是，8 月 21 日的降息是否是今年

最后一次降息。目前，市场看淡经济的可能性较大，市场或预计 8 月 21 日的降

息不是今年最后一次降息。金融市场和资本市场受到实际降息和预期降息的影响。 

LPR 下调将给商业银行利息收入带来下行压力，H 股银行股指提前反应。7

月末，人民币贷款余额 230.92 万亿元。在其他因素不变的情况下，LPR 每下降

5 个基点，银行存量贷款年度利息收入将减少 1154.6 亿元。由于存量贷款利率

将于明年初调整，因此对银行的大部分负面影响将在明年一季度业务显现。然而，

股市会在这种负面因素真正发生之前做出反应。银行股在 2022 年也曾遭遇过利

率下行周期，历史可以作为很好的参考。我们使用恒生中国内地银行指数（追踪

中资银行 H 股的指数）来展示市场反应。过去 4 年中(2019-2022),该指数表明每

年的年度低点出现在第三季度末和第四季度初期间 (见图 2)。这种季节性现象在

2022 年银行遭遇利率下行周期时也出现。该指数自 7 月末以来已下跌近 12%。

如果今年这种季节性模式重演，银行股将在接下来几周面临进一步下行压力。 

图 2：恒生中国内地银行指数 

- 2019-2022 年,指数每年的年度低点出现在第三季度末和第四季度初期间 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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美国-中国利差扩大，人民币贬值压力增加，境外投资者连续两周净卖出 A

股。  中国降息的预期已经影响到汇市。本周在岸美元人民币汇率触及

RMB7.30/US$1.00。美国方面，利率期货市场表明，目前期货交易者预期美联

储未来几个月不会加息，但期货交易者也不预期美联储今年会降息。中美名义利

率将因中国利率下行周期而放大。中美利差短期内将继续对人民币造成贬值压力。

利差扩大和人民币贬值风险将增加境外投资者持有人民币资产尤其是 A 股的机

会成本 (见图 3)。自 8 月 7 日以来，境外投资者通过沪深港股通在 8 月第二周

和第三周持续净抛售 A 股。8 月前三周，境外投资者净卖出 A 股约 516 亿元

人民币(见图 4)。 7 月份，境外投资者净买入 A 股 470 亿元。 

图 3： 

上图: 沪深 300 指数(左轴,红线)；美元兑人民币汇率 (右轴,黑线) 

下图: 短期相关性分析表明，A 股市场指数与 USDCNY 汇率呈负相关[即当美
元兑人民币升值（或人民币兑美元贬值）时，A 股市场指数下跌] 

 

来源：国家统计局、农银国际证券 

 

  



 
 

4 

 

图 4：境外投资者通过北向沪深港股通净买入（卖出）A 股 (RMB 10 亿) 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

非必需消费股成为市场焦点。在恒生综合指数的 12 个行业分类指数中， 非

必需性消费指数是第三季度迄今为止表现优异的指数之一。自 6 月底以来，非必

需性消费指数上涨约 0.3%；与此同时，必需性消费指数同期下跌约 8%，恒生

指数下跌近 5%。这些指数表现现象是投资者对最新宏观经济现象做出反应的结

果。 

投资者追捧符合当前消费者消费支出偏好的股票。非必需性消费指数成分股

中，新能源汽车、电影、旅游、餐饮、住宿相关个股表现出色跑赢指数。政府的

支持措施、消费者的偏好以及 7 月份良好的新能源汽车销量数据帮助新能源汽

车股如小鹏汽车（9868 HK）、蔚来汽车（9866 HK）和理想汽车（2015 HK）

第三季度迄今上涨17-23%。消费者夏季外出娱乐的偏好有助于提振电影、餐饮、

旅游和住宿类股。猫眼娱乐（1896 HK）、阿里影业（1060 HK）均受到国内电

影市场强劲的推动， 第三季度迄今上涨 20-26%。经济型连锁酒店华住集团  

(1179 HK)、 旅游平台携程集团 (9961 HK)、景区及酒店经营商复星旅游 (1992 

HK)和 旅行箱包商新秀丽 (1910 HK)等他们的股价受到旅游和住宿需求激增的

推动， 第三季度迄今上涨 10-23%。国航（753 HK）、东航（670 HK）和国泰

航空（293 HK）的股价受到航空旅行强劲复苏的提振， 第三季度迄今上涨 6-7%。 

消费者更愿意在餐饮上花费，尤其是外出就餐。7 月份，商品零售 32483
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亿元，同比增长 1.0%；餐饮收入 4277 亿元，增长 15.8%。1-7 月份，商品零售

235742 亿元，同比增长 5.9%；餐饮收入 28606 亿元，增长 20.5%。餐饮是日

常必需品，但外出就餐则不是。如果人们减少在家用餐，外出就餐是必要的替代。

我们认为餐饮总支出相对稳定，但人们外出就餐的增加导致餐饮销售增加。中式

餐饮连锁店运营商海底捞（6862 HK）、呷哺呷哺（520 HK）、九毛九（9922 HK）

股价第三季度迄今上涨 6-27%。 相反，必需性消费指数第三季度迄今为止的表

现令人失望，下跌了近 8%。然而，瓶装饮料股在必需性消费指数中表现优于其

他必需性消费指数成分股。炎热的夏季天气引发消费者对瓶装饮料的强劲需求。

第三季度迄今, 豆奶和柠檬茶生产商维他奶 (345 HK)、饮料和零食生产商旺旺

(151 HK)、可口可乐品牌饮料生产商中国食品(506 HK)升 2-15%。 

网购非商品或服务明显大幅增长 28%。据国家统计局，1-7 月份，全国网上

零售额 83097 亿元，同比增长 12.5%。其中，实物商品网上零售额 69856 亿元，

增长 10.0%。这些数字有两个含义。一是非商品网上销售增速快于商品网上销售。

根据统计局披露数字，我们推算前 7 个月非实物商品网上销售同比增长 28%，

增速高于实物商品网上零售增长 18 个百分点。其次，前 7 个月非实物商品网上

销售占网上销售总额的 15.9%。 2022 年前 7 个月，这一占比为 13.8%。 这

反映出消费者在线购买非商品的行为有所增加。非商品包括电影票、交通票、景

点门票、优惠券、网络音乐和小说、网络视频等。请注意，统计局每个月公布的

社会消费品零售总额统计中，包括实物商品网上和网下零售额，不包括网上非实

物商品零售额。为反映消费者增加服务支出的消费行为趋势，国家统计局从 8

月起发布服务业零售额统计数据。 1-7 月份，服务零售额同比增长 20.3%，增

速高于消费品零售额增长 13 个百分点。 

下周展望。宏观方面，8 月 21 日周一上午，央行将公布 LPR 利率。如前所

述，市场预计 1 年期和 5 年期 LPR 将分别下调 15 个基点至 3.40%和 4.05%。1

年期 LPR 大概率下调 15 个基点，不确定因素是 5 年期 LPR 调整幅度。如果 5

年期 LPR 下调幅度小于 15 个基点，市场可能会感到失望。此外，LPR 下调意

味着银行必需放弃部分利润，这对银行股不利。海外市场方面，标普全球将公布

美国、欧元区、英国、澳大利亚和日本 8 月份 PMI 初值。过去几个月，这些发



 
 

6 

 

达国家的 PMI 显示制造业活动持续收缩，但服务业活动持续扩张。 8 月份的 

PMI 数据可能表明这些分歧趋势将在第三季度持续下去。疲弱的制造业 PMI 初

值将暗示 8 月份中国出口将受到抑制。在这种经济形势下，中国经济三头马车中，

贸易受到限制，中国在今年剩余时间需要加大力度拉动内需（投资和消费）以稳

定经济。微观经济方面。热点公司将公布中期业绩，包括美团(3690 HK)、快手

（1024 HK）、百度(9888 HK)、太平洋保险 (2601 HK)、友邦保险(1299 HK)、

华润啤酒 (291 HK)、安踏体育（2020 HK）、舜宇光学（2382 HK）等等。 
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