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港股市场一周回顾 

20/10/2023 

 本周能源资源股和电子股逆势上扬  
 原油期货曲线变化反映供给风险和需求风险变化 
 绿色航空制造业发展顶层设计  
 电子行业尚未走出困境  
 下周展望  

 

一、 本周能源资源股和电子股逆势上扬 

尽管中国第三季度经济增长 4.9%好于市场预期的 4.5%，但本周股市更多的是对个别行业趋

势和不利外部因素的反应。本周, 恒生指数下跌约 3.6%，受互联网及电商股、医药股及中资地产

股拖累，但能源资源股和电子股逆势上扬。据国家统计局，实物商品网上零售额同比增速从上半

年的 10.8%下降至前 8 个月的 9.5%和前 9 个月的 8.9%，表明三季度网上零售额增速放缓至 5%

左右以及 9 月份放缓至 4%左右，趋势不利互联网及电商股。统计局数据显示，9 月份医药制造

业增加值同比下降 7.7%，前 9 个月同比下降 5.2%，数据表明三季度医药制造业盈利能力下滑速

度加快，趋势不利制药股。制药和互联网电子商务股票的下跌反映了投资者对这些行业基本面疲

软的反应。碧桂园（2007 HK）的财务困境和金地集团（600383 CH）的管理层突然改变继续削

弱投资者对中国房地产股的信心。国家统计局数据显示，9 月份新住宅销售金额环比反弹近 40%，

但同比下降约 20%。尽管行业表现环比改善，但碧桂园 9 月份合同销售额环比下降 23%，同比

下降 82%；金地集团 9 月份合同销售额环比反弹 5%，同比下降 54%。 

中东地缘政治冲突持续提升市场避险情绪，也加剧市场对原油供应风险的担忧，原油价格和

能源资源股受到提振。此外，中国国内煤炭价格也从 6 月底到 10 月初反弹近两成。华为在国内、

苹果在海外的热销持续提振电子供应链股。可以看出投资者正在追捧基本面改善的行业个股。 

整体而言，股市反应理性，互联网及电商股为恒生指数权重股，其下跌拖累指数走低。 
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二、 原油期货曲线变化反映供给风险和需求风险变化 

中东地缘政治紧张局势引发市场对原油供应风险的担忧，相应推升原油价格。这种市场关注

和市场反应已被媒体广泛报道。我们认为这解释或没有充分考虑需求风险。我们绘制三个不同的

日期的原油期货曲线来说明需求风险和供给风险的变化 (见图 1)。 

9 月中旬至 10 月第一周（以哈冲突爆发前），WTI 原油期货曲线逆时针旋转（即短期期货

合约价格下跌，长期期货合约价格向上）。期货曲线逆时针走势是出于对需求风险的担忧。全球

经济疲软将抑制原油需求和未来油价。 

以哈冲突爆发后，整体期货曲线向上移动（即短期到长期期货合约的价格上涨）。中东地缘

政治紧张局势导致供应风险增加，推动期货曲线上移。尽管短期期货合约价格有所上涨，但价格

仍低于 9 月中旬。 

需求风险担忧仍大于供给风险担忧。中东战争风险推升供应风险，推动原油期货在 10 月第

二周上涨。但全球经济疲软带来的原油需求风险限制了原油期货的反弹。因此，冲突爆发一周多

后，当前原油短期期货价格仍低于 9 月中旬。 原油价格是否会攀升至 9 月高点之上，要看供应

风险会否进一步增加以超过需求风险， 即预期供应下降速度会否快于需求下降速度。 

 

图 1: 美国 WTI 原油期货曲线图 

 

来源：彭博、NYMEX、农银国际证券 
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三、 绿色航空制造业发展顶层设计 

工信部、科技部、财政部、民航局等四部门最近发布关于《绿色航空制造业发展纲要

（2023-2035 年）的通知》 (《通知》)。中国新能源汽车的成功和快速发展是市场多年前没有预

料到的。新能源汽车市场的发展有利于国内供应链的建立，有利于国内新能源汽车企业进军海外

市场。中国找到了与世界最大汽车制造商竞争的新赛道。车辆、船舶和飞机是运输工具，我们相

信新型绿色能源航空设备将在未来几年涌现。各类绿色交通装备的共同点是高动力电池作为主要

动力来源， 这是我国绿色能源业务发展的竞争优势。绿色航空制造业发展未来几年它将成为明星

产业。 

中国绿色航空制造业发展面临重大战略机遇。机遇来自以下几方面。一是中国航空运输、物

流配送、城市空运、航空应急救援等领域均具有巨大潜在市场。二是中国电动汽车、轨道交通等

新能源装备领域积累了技术优势，形成了先进工业基础，为航空制造业绿色化发展提供了契机。

三是新一轮科技革命推动新能源、新材料、新一代信息技术与航空科学技术加速融合，电池、电

机、传感器、飞控系统等相关技术不断突破，共享出行、智能城市等新模式不断发展，为航空制

造业绿色化智能化转型带来了重大机遇。《通知》要求大力推进制造强国、交通强国、航空强国

建设，为中国航空制造业开辟绿色航空新赛道提供了难得的历史性机遇。 

发展目标。到 2025 年，国产民用飞机节能、减排、降噪性能进一步提高，航空绿色制造水

平全面提升，绿色航空产业发展取得阶段性成果，安全有效的保障体系基本建成。使用可持续航

空燃料的国产民用飞机实现示范应用，电动通航飞机投入商业应用，电动垂直起降航空器（eVTOL）

实现试点运行，氢能源飞机关键技术完成可行性验证，绿色航空基础设施不断夯实，形成一批标

准规范和技术公共服务平台，有效支撑绿色航空生产体系、运营体系建设。到 2035 年，建成具

有完整性、先进性、安全性的绿色航空制造体系，新能源航空器成为发展主流，国产民用大飞机

安全性、环保性、经济性、舒适性达到世界一流水平，以无人化、电动化、智能化为技术特征的

新型通用航空装备实现商业化、规模化应用。 

发展路径。《通知》中明确要求小型航空器以电动为主攻方向，干支线等中大型飞机坚持新

型气动布局、可持续航空燃料和混合动力等多种路线并存；同时，积极探索氢能源、液化天然气

（LNG）等技术路线，前瞻布局未来产业。加快航空绿色制造体系建设，推动民机企业生产工艺

和流程的绿色化。开辟电动航空新领域。面向城市空运、应急救援、物流运输等应用场景，加快

eVTOL、轻小型固定翼电动飞机、新能源无人机等创新产品应用，形成以典型场景为导向的电动
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航空器供给能力、运营支持能力和产业化发展能力，打造新经济增长极。鼓励开展绿色航空示范

运营，推动轻小型固定翼电动飞机、eVTOL 实现商业运营。加快将 eVTOL 融入综合立体交通网

络，建立统一的空地智联管理平台，打造低空智联网，初步形成安全、便捷、绿色、经济的城市

空运体系。针对市场应用场景需求，结合纯电推进技术及涡轮混合电推进技术发展，由小到大开

展新能源商用飞机预先研究。 

我们认为会快速增长的发展路径之一是电动垂直起降航空器 eVTOL。发展 eVTOL 的门槛将

低于中大型飞机或直升机。该产品市场适合私营企业或国有企业参与。  尤其是美国和欧洲的新

eVTOL 初创企业得到了资本市场和欧美政府的大力支持。中国、美国和欧洲都希望在 eVTOL 市

场上享有先发优势。《通知》中提到鼓励珠三角、长三角、环渤海、成渝等优势地区，设立低空

经济示范区，开展轻小型电动飞机规模化示范运营，eVTOL 商业示范运营，推动电动航空应用场

景、产品规范、运营体系、客户服务方案等领域的论证试点。《通知》反映政府已为 eVTOL 商

业化找到了应用的合适场景。 
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四、 电子行业尚未走出困境 

全球最大的芯片代工厂台积电（2330 TT；TSM US）、全球第二大的手机芯片代工厂联发科

（2454 TT）和全球最大的电子代工厂商鸿海精密（2317 TT）公布了 9 月份的月度营收额。他们

的月度营收趋势将为市场提供洞察，以评估电子行业的供应链景气周期。我们绘制他们的月度收

入图表来说明他们最新的营收趋势(见图 2-4)。他们的营收额仍处于负增长趋势，表明电子行业

尚未走出困境。随着第四季度消费电子行业进入传统旺季，10-12 月销量环比改善将为未来几个

月市场带来一些积极预期。 

图 2：全球最大的芯片代工厂台积电月度营收 

自今年 3 月以来，连续 7 个月收入同比下降 

 

今年 7、8 及 9 月营收同比下降 4.9%、13.5%及 13.4%；来源：台积电、农银国际证券 

 

图 3：全球最大的电子代工厂商鸿海精密月度营收自今年 2 月以来，连续

8 个月收入同比下降 

 

今年 7、8 及 9 月营收同比下降 1.2%、8.0%及 19.7%；来源：鸿海精密、农银国际证券 
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图 4：全球第二大的手机芯片代工厂联发科月度营收 

自去年 10 月以来，连续 12 个月收入同比下降 

 

今年 7、8 及 9 月营收同比下降 22.3%、5.5%及 36.2%；来源：联发科、农银国际证券 
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五、 下周展望 

上周，市场焦点集中在国内经济数据和外部地缘政治紧张局势上。下周是上市公司第三季度

财报的高峰期。市场焦点将从宏观经济转向微观经济，以及地缘政治带来资产配置变化。 大盘股

公布季度业绩，包括能源资源股、绿色和传统电力股、国有银行和保险股国有房地产开发商。鉴

于第三季度发电量增加，预计电力股利润将强劲增长。鉴于过去 12 个月的原油价格走势，能源

资源股第三季度利润同比下降，但环比大幅反弹。6 月 LPR 下调的影响将体现在银行第三季度业

绩中, 但 9 月份存量个人住房贷款利率下调的负面影响和存款利率下调的正面影响将在银行四季

度业绩中得到较大体现。第三季度 A 股和港股市场的下跌对保险公司投资组合的不利影响也将从

保险公司的季度业绩中反映出来。海外市场端, 地缘政治紧张局势将持续影响基金经理的资产配

置。6 月底以来(截至 10 月 19 日)，美国长期（5 年至 30 年期）国债收益率已上涨 50-118bp，

美元计价债券价格的大幅下跌也将反映在持有大量美国国债或美元债的金融机构季度财报上。 

尽管负面因素较多，这些负面因素是市场已知的，应该反映在股价中。季度业绩公布后，将

排除过度悲观和过度乐观观点。自 6 月末以来，恒生指数下跌近 8%，当前指数水平相当于 2023

年预测市盈率约 9.0 倍，今年二季度以来平均为 9.4 倍，过去 5 年平均为 11.4 倍。当前市盈率低

于平均是负面因素已得到市场较充分考虑。 
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权益披露 

分析员陈宋恩作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报告中提及的所有公司及/
或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个人意见。分析员亦在此证明，就研究报告
内所做出的推荐或个人观点，分析员并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之
关联人士并没有持有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市
法团的高级工作人员。 

 

评级的定义 

评级 定义 
买入 股票投资回报≥市场回报(约 9%) 
持有 负市场回报  (约-9%)≤股票投资回报<市场回报(约

9%) 
卖出 股票投资回报<负市场回报(约-9%) 
注：股票收益率=未来 12 个月股票价格预期百分比变化+总股息收益率 

市场回报率=自 2006 年以来的平均市场回报率（恒指总回报指数于 2006-22 年间平均增长率为
8.4%） 

股票评级可能与所述框架有所偏离，原因包括但不限于：公司治理、市值、相对于相应基准指数
的历史价格波动率、相对于股票市值的平均每日成交量、公司于相应行业的竞争优势等。 
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等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确，完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。
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报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人员接触。农银国际
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区销售或某些投资人。文中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，历史表现不是未来表现
的必然指示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收益产生负面影响。如需投资建议、交易
执行或其它咨询，请您联系当地销售代表。农银国际证券有限公司或任何其附属机构、总监、员
工和代理，都不为阁下因依赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。进一步的信息可应要求而
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