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港股市场一周回顾 

4/8/2023 

本周恒生指数高开低走。港股七月最后一周的升势在八月第一周失去了动力。

周一，中国采购经理人指数（PMI）显示制造业活动延续了过去几个月的疲软趋

势。 新能源汽车制造商和往常一样在每个月的第一周报告上一个月的销量。本

周中旬, 主要新能源汽车制造商报告 7 月销量同比强劲增长, 资金流入新能源

车股。周三, 美国信用评级下调震动环球股市，中国医药行业反腐消息也对港股

大盘医药股造成冲击。本周中后，油价从高位下跌也拖累了权重中资石油股；监

管机构表态支持楼市，地产股波动加剧指数波动。 

宏观负面消息冲击市场。本周初，中国 7月 PMI延续了前几个月的走势，即

制造业活动疲软但非制造业活动继续扩大。这种现象不仅发生在中国，美国和欧

洲本周公布的最新 PMI 也显示了这一现象。惠誉评级公司却出人意料地将长期信

用评级从 AAA 下调至 AA+。尽管遭到美国白宫和财政部的反对，本周美国债收

益率曲线上移。鉴于收益率曲线上移幅度，我们判断信用评级变化的影响已相当

于突然加息 20-25个基点。直接受害者是受到债券价格下跌打击的美国国债持有

者，特别是中长期债券持有者。或许，需要提醒的是，美国硅谷银行一季度的倒

闭是由其持有美国国债的巨额亏损引发的。美国银行业和大型主权基金是美国国

债的主要持有者，它们受到债券价格下跌的打击较大。 

各行业指数中，流动性明显流向信息技术和非必需消费品行业，而流出金融、

电信服务、能源行业。这些趋势已经持续了几周。这也反映出三季度以来，机构

投资者不断调整仓位，加大对政府扶持行业的配置。 在政府明确表达对民营经

济和对非必需消费品消费措施的支持下，流动性流入互联网平台股和非必需消费

品已持续几周。非必需消费品股中，三季度初至本周，新能源汽车、餐饮股领涨。

信息科技行业中，电商平台股和社交媒体平台股三季度迄今涨幅居前。央行召开

半年工作会议，明确提到要降低存量房贷利率，市场解读为要求银行让利。6月

末，个人住房贷款余额 38.6 万亿元，存量房贷利率每降 0.1 个百分点，银行年

利息收入就会下降 386 亿元。银行股走弱，资金转向保险股。 
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过去两周，A股市场的上涨带动了保险股的上涨。截至 6月末，保险业持有

股票和证券基金 3.46 万亿元，相应保险业净资产 2.81万亿元。股本证券价值每

升 1%，保险业净资产就会增加 1.23%。近两周沪深 300指数累计上涨约 5%。如

果保险业持有的股票和证券基金升值类似的百分比，则该行业的资产净值将增加

6%，相当于约 1.7千亿元浮盈。当然，拥有庞大投资的大型保险公司将是主要受

益者，大型寿险公司 H股在过去两周内上涨近两成。 

展望下周，市场关注中国贸易数据和中美通胀数据， 以及权重电信股业绩。

宏观方面，市场预计中国 7月份进出口继续下滑，贸易顺差也将减少。如果市场

预期正确，这将增加人民币的贬值压力。市场预计中国的通缩压力将体现在 7月

份的通胀数据上。潜在的冲击是下周公布的美国通胀数据。目前，市场预计美联

储将停止加息，但下周公布的 7 月份通胀数据可能令市场失望。 7 月份，原油

价格从月初的 70 美元/桶左右上涨至月末的 80 美元/桶将减缓美国通胀的下降。

微观方面，两家最大电信服务商中国电信（728）和中移动（941）下周公布半年

业绩。工信部数据显示，三大电信服务商的服务收入增速从一季度的 7.2%下降

至半年度的 6.2%，意味着二季度服务收入增速下降至 5%左右。总体增速下降主

因是互联网数据中心、大数据、云计算、物联网等新兴业务收入增速大幅下降导

致，从一季度的 25%同比增速下降至二季度的 14%。这是对新经济的一个警示信

号。新经济股中， 理想汽车（2015）、阿里巴巴（9988）、中芯国际 （981）、华

虹半导体（1347）也将公布业绩。市场预期理想汽车将连续三个季度录得创记录

利润；阿里巴巴业绩焦点是其分拆业务活动的进展和二季度以来云服务价格战影

响；中芯国际和华虹业绩焦点是半导体行业下行周期何时结束带来估值中心变化。 
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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
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