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 恒生指数上周触及今年新低后 本周从低位反弹  
 10 月初中东地缘政治冲突爆发 对全球股票市场的影响已浮现  
 中国国债收益率曲线上移 并顺时针旋转  
 日本国债收益率曲线控制 （YCC）对全球金融市场影响  
 软件和信息技术服务业第三季度利润大幅增长  
 主要纯新能源汽车制造商取得“金九银十”的销售佳绩  
 下周展望  

 

一、 恒生指数上周触及今年新低后 本周从低位反弹 

本周, 日本、美国和英国央行维持目标利率不变, 符合市场预期, 外部主要股市反应积极。

本周，恒生指数本周反弹约 1.5%。对美国利率周期敏感的港资地产及公共事业股上涨。中国 10

月 PMI 数据低于市场预期，避险情绪提振中资消费必需品股。消费电子股逆势上扬, 但权重互联

网/电商股、能源股、中资金融和地产股走低。除大型互联网/电商公司外，大部分中资大型公司

已在 11月初之前公布第三季业绩。双十一网购节的开始但未能提振互联网/电商股价, 市场担忧

消费者网上购物情绪依然疲弱。例如，体育用品零售商李宁（2331 HK）本周公布第三季度线下渠

道销售录得高个位数增长, 但电商业务录得低个位数下降,反映消费者从线上购物转向线下购物。

巴以冲突已近 4 周, 美国原油期货价格于本周中回落至冲突爆发前的十月初水平, 上海原油期货

价格也低于 9月末约 6-7%，原油股跟随原油价格走弱。主要保险股第三季度业绩不佳，六大国有

银行本周宣布下调部分服务费，市场担忧银行受净息差收窄以及手续费及佣金收入减少的影响，

多支 H股银行股和保险股走低。中国 10月制造业及非制造业 PMI低于 9月，让市场关注中国经济

复苏动力，低 Beta 的消费必需食品和饮品股获得支持。小米（1810 HK）推出新手机，初期销售

反应强劲，提振消费电子股逆势上扬。 

中国大陆投资者近几个月趁港股疲软之机大举买入港股。中国内地投资者通过港股通在 8 

月、9 月和 10 月分别净买入约 755 亿港元、545 亿港元和 232 亿港元港股。相反，境外投

资者连续三个月通过沪深股通净卖出 A 股。8 月、9 月和 10 月，境外投资者净卖出约 897 亿元、

375 亿元和 448 亿元 A 股。前 10 个月通过沪深港股通, 境外投资者净买入约 580 亿元 A 股，中

国内地投资者净买入约 2900 港元港股。 
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二、 10 月初中东地缘政治冲突爆发 对全球股票市场的影响已浮现 

中东地缘政治冲突在 10 月初爆发，对全球股票市场的影响在 10 月的指数变化体现。10 月

份，MSCI 世界指数下跌 3.0%，主要受到非必需消费品、能源、工业和制药指数跌幅超过 4% 的

拖累。从行业指数表现来看，市场担心近期中东地缘政治紧张局势将给全球经济带来进一步下行

压力，经济疲软会抑制非必需消费品的需求，消费需求疲软又会抑制工业产出，抑制能源需求。

投资者对经济周期负循环的预期做出反应。MSCI 世界指数以发达经济体蓝筹股为主，其指数和

行业分类指数的表现更多地反映了发达经济体投资者的态度和预期。 

中港股市方面，10 月份，房地产分类指数领跌沪深 300 指数和恒生综合指数，这反映中港

两地市场对国内房地产风险因素而非外部因素更为敏感。10 月份，沪深 300 指数和恒生综合指

数分别下跌 3.2%和 4.3%，但他们的房地产分类指数分别下跌 13.6%和 7.6% （参考图表 1）。

此外，投资者正在从表现优异的股票中获利离场。前十个月，中港股市中，电信业指数和能源资

源业指数都显著跑赢大盘（参考图表 2），但这两个行业分类指数在 10 月大幅下跌，表明这两个

行业指数中的成分股面临较大的抛售压力，投资者在第四季度末之前锁定了这两个行业股票获得

的利润。另一方面，中港股市中，前十个月医药行业指数明显差于大盘，但 10 月份该行业指数

显著却逆势上扬，这反映投资者低吸医药股。 我们看到价值投资者对风险厌恶态度和在各板块高

抛低吸特点是主导中港股市因素。 

图表 1:10 月基准指数及产业分类指数表现 

10 月初中东地缘政治冲突爆发，对全球股票市场的影响在 10 月指数变化体现。 

10 月，中港股市中，医药行业指数逆势上扬。 

 
沪深 300 

指数 

恒生综合 

指数 

MSCI 

全球 

MSCI 

新兴市场 

MSCI 

亚洲 

新兴市场 

MSCI 

亚太区 

MSCI 

中国 

MSCI 

欧州 

标准普尔

500 

基准指数 -3.2% -4.3% -3.0% -3.9% -4.0% -4.2% -4.4% -3.6% -2.2% 

其中，          

能源指数 -6.2% -7.4% -4.4% -3.5% -4.8% -5.4% -7.7% -0.6% -6.1% 

金融指数 -4.0% -3.9% -3.7% -3.1% -3.7% -3.0% -4.1% -4.7% -2.6% 

地产指数 -13.6% -7.6% -3.6% -8.1% -6.8% -5.4% -9.4% -3.0% -2.9% 

原材料指数 -1.3% -3.6% -3.4% -6.3% -7.6% -4.5% -3.1% -2.7% -3.2% 

工业指数 -6.1% -3.4% -4.2% -8.5% -7.6% -6.7% -4.7% -4.9% -3.0% 

可选消费指数 -3.7% -6.7% -4.8% -4.9% -5.0% -5.2% -5.1% -5.3% -4.5% 

主要消费指数 -2.8% -1.3% -1.8% -2.9% -2.9% -3.1% -3.8% -2.2% -1.4% 

医药卫生指数 2.2% 5.2% -4.2% 0.6% 1.6% -4.3% 5.3% -5.4% -3.3% 

电信业务指数 -9.6% -6.2% -2.2% -5.8% -5.9% -4.9% -6.6% -2.7% -2.0% 

信息技术指数 0.2% -4.9% -0.9% -1.9% -1.9% -2.7% -0.0% -0.4% -0.1% 

公用事业指数 0.6% -2.6% 0.5% -3.4% -3.8% -3.1% -2.9% 0.4% 1.2% 

来源：彭博、农银国际证券 
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图表 2: 今年首 10 个月基准指数及产业分类指数表现 （截至 10 月末） 

中港股指，今年首 10 个月表现领跑产业分类指数如电信业和能源业，但在 10 月呈现 

显著下跌现象，这是投资者获利卖出信号。 

 
沪深 300 

指数 

恒生综合 

指数 

MSCI 

全球 

MSCI 

新兴市场 

MSCI 

亚洲 

新兴市场 

MSCI 

亚太区 

MSCI 

中国 

MSCI 

欧州 

标准普尔

500 

基准指数 -7.7% -13.7% 6.4% -4.3% -4.8% -3.3% -12.9% 2.4% 9.2% 

其中，          

能源指数 8.1% 15.9% -0.4% 8.1% 0.0% 0.3% 10.8% 8.0% -3.0% 

金融指数 -4.2% -9.2% -3.4% -3.4% -3.9% -3.9% -10.1% 3.9% -5.6% 

地产指数 -31.9% -32.3% -11.5% -17.0% -24.6% -16.5% -30.2% -6.9% -10.7% 

原材料指数 -7.0% -2.3% -4.0% -12.9% -10.9% -5.7% -14.2% -4.2% -2.2% 

工业指数 -19.9% -24.1% 2.4% -11.4% -12.9% -1.8% -19.5% 4.9% 0.1% 

可选消费指数 -8.8% -13.1% 14.6% -9.5% -9.8% -1.1% -14.9% 2.0% 20.0% 

主要消费指数 -10.4% -21.9% -6.1% -5.9% -11.1% -9.5% -20.4% -3.6% -7.9% 

医药卫生指数 -9.0% -20.2% -7.1% -8.2% -8.6% -13.5% -13.9% 1.1% -8.5% 

电信业务指数 9.4% 11.5% 27.4% -8.0% -7.2% -6.6% -6.9% 4.0% 36.6% 

信息技术指数 4.6% -14.9% 28.6% 8.2% 8.0% 7.7% -10.8% 11.7% 33.7% 

公用事业指数 5.5% -17.8% -10.8% -14.9% -22.5% -13.8% -19.3% 0.1% -15.5% 

来源：彭博、农银国际证券 

图表 3：全球综合 PMI 产出指数（红线，左轴）vs MSCI 世界指数 （黑线，右轴）   

两个指数趋势类同，但高低点出现时间不一，股市投资者乐观情绪逆转晚于经济周期出现

逆转向下，股市投资者悲观情绪逆转早于经济周期出现逆转向上 

 

注：指数截至 10 月末，10 月综合 PMI 产出指数未公布；来源：彭博、S&P Global、农银国际证券 
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三、 中国国债收益率曲线上移 并顺时针旋转 

中国国债收益率曲线自三季度中开始上移，在四季度首个月继续上移，并顺时针旋转。中国

国债收益率曲线的顺时针旋转意味着中短期（如 1-10 年期）债券收益率持续上升，但长期收益

率相对稳定。我们认为这一现象是由于新增国债供应量增加以及境外投资者减持国债造成的。因

此，三季度以来国债流通量的持续增加对债券价格造成了下行压力（或者说债券收益率上行压力）。

根据人民银行社会融资规模统计数据，9 月末社会融资规模存量为 372.5 万亿元，同比增长 9%。

其中，政府债券余额为 66.14 万亿元，同比增长 12.2%，企业债券余额为 31.39 万亿元，同比下

降 0.3%。2023 年前三季度社会融资规模增量累计为 29.33 万亿元，比上年同期多 1.41 万亿元。

其中，政府债券净融资增量 5.96 万亿元，同比多增 462 亿元；企业债券净融资增量 1.63 万亿元，

同比少增 6128 亿元。 前九个月政府债券增量净融资的约 43%是在第三季度筹集的。因此，三季

度相对较大的新增国债供应增加了同期债券收益率的上行压力。存量和增量数字反映了今年政府

正在积极增加直接债务融资。我们认为政府加大逆周期力度，加杠杆支持经济发展，但后果是承

受利率上升压力。上周，中央政府拟发行 1 万亿元专项债券，为地方政府加强应对自然灾害的基

础设施建设提供财政支持。新增国债供应量将进一步增加。 中国国债收益率被视为评估在岸人民

币计价资产估值 (例如高股息率股票、境内企业债券等) 的无风险参考利率。三季度国债收益率

的上升以及 10 月份的持续上升将抑制人民币资产的理论估值, 也推高了政府发行新债的融资成

本。 人民银行或需要考虑向金融市场释放更多流动性，以遏制国债收益率的上升（或支撑国债价

格）。方法之一是央行扩大资产负债表，从市场上吸收政府债券。另一种间接方法是央行降低大

型银行的存款准备金率和引导其使用新的流动性增持国债。 

图表 4：年初至今，1 及 3 年期中国国债收益率（%）趋势 

8 月中以来，国债收益率呈上升趋势 

 

注：截至 11 月 1 日；来源：彭博、农银国际证券 
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图表 5：中债国债收益率曲线 （%） 

8 月中以来，收益率曲线上移，顺时针旋转，即中短期收益率上升较多 

 

来源：人民银行、中央国债登记结算、农银国际证券 

 

图表 6：不同年期国债收益率变化（百分点） （31/10/2023 对比 21/8/2023） 

国债收益率曲线自三季度中开始上移，并在四季度首个月继续 

 

来源：人民银行、中央国债登记结算、农银国际证券 
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四、 日本国债收益率曲线控制 （YCC）对全球金融市场影响 

日本央行 10 月 31 日宣布将基准利率维持在历史低点-0.1%。这是自 2016 年 1 月以来的水

平。然而，央行再次修改了国债收益率控制(YCC)政策，调整 10 年期日本国债收益率上限的“目

标”从 0.5%上调至 1%，甚至容忍超过 1%。为什么我们需要追踪日本债券收益率？在 G7 国家中，

日本的债券收益率最低。这鼓励全球对冲基金借入日元进行全球投资，例如投资发达国家的政府

债。 此外，日本国内投资者也在全球范围内进行投资。因此日本利率的变化将会影响全球的流动

性方向。据美国财政部的数据，日本 8 月持有 11162 亿美元美国国债，相当于日本 8 月份外汇储

备的 99.5%。日本是美国国债的最大外国持有者，日本持有美国国债的增减将影响美国国债收益

率，从而将影响波及全球金融市场。尽管今年以来日本 10 年期国债收益率不断上升， 从年初的

0.41%升至 11 月初的 0.95%附近，但美国与日本国债收益率差距非但没有缩小，反而扩大。这是

因为同期美国国债收益率上升速度更快。 美国与日本 10 年期国债收益率差距已从今年年初的

3.46 个百分点上升至 11 月初的 3.94 个百分点。美日利率差距扩大也加大日元贬值压力，美元兑

日元汇率从今年初的 131.1 升至 11 月初的 151.3。 

日本央行已向全球金融市场传递央行容忍债券收益率进一步上升可能性的信息。影响日本央

行利率决定的另一个因素是通胀趋势。 日本 CPI 已从去年底的 4.0%下降至今年 6 月的 3.3%和

今年 9 月的 3.0%。然而，日本核心 CPI（扣除食品和能源 CPI）从去年底的 3.0%升至今年 6 月

和 9 月的 4.2%。整体 CPI 下降很大程度上是由于今年能源价格较去年下降所致。日本的高通胀

率也意味着较高的负实际利率环境，不利央行控通胀。 风险在于若市场预期日本国债收益率需进

一步上升以对抗通胀或支持日元汇率，将影响全球流动性流向，进而影响全球金融资产价格。 

图表 7：日本 10 年期国债收益率（上图）及美日国债收益率差距（下图） 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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五、 软件和信息技术服务业第三季度利润大幅增长 

几家主要软件和 IT 企业将于 11 月发布第三季度业绩。在业绩发布之前，工信部公布了行业

经营绩效调查。因此，该调查提供了对该行业主要公司财务绩效的洞察。据工信部最新行业调查

显示，前三季度，中国软件和信息技术服务业（以下简称“软件业”）运行态势平稳，软件业务收

入两位数增长，利润总额保持较快增长，软件业务出口降幅收窄。前三季度，中国软件业务收入

87610 亿元，同比增长 13.5%；利润总额 10090 亿元，同比增长 18.3%。前三季度，软件业务出

口 364 亿美元，同比下降 4.4%。 

软件业主要业务板块中，第三季度电商平台服务技术服务收入增速加快。 电子商务平台技术

服务收入同比增速从第一季度的 4.8%， 增加至上半年的 6.1%,再增加到前三季度的 9.4%,隐含

收入同比增速从第二季度的 7%左右， 上升至第三季度的 16%左右。 

工信部数据显示，行业利润同比增速从 2023 年第一季度的 15.1%放缓至上半年的 10.4%，

但前 9 个月同比增速大幅反弹至 18.3%。根据这些数据，隐含行业利润同比增长率从第一季度的

15.1%放缓至第二季度的 6%左右，但第三季度的同比增速反弹至 34%左右。 

图表 8:软件和信息技术服务业经营绩效调查 

亿元人民币 1-3/2023 同比增长 1-6/2023 同比增长 1-9/2023 同比增长 

软件业务收入 24,415 13.5% 55,170 14.2% 87,610 13.5% 

其中，       

1.软件产品收入 6,058 12.1% 12,959 11.7% 20,465 10.3% 

其中，       

    工业软件产品 595 12.5% 1,247 12.8% 1,976 11.8% 

2.信息技术服务收入 15,845 15.3% 36,687 15.3% 58,335 15.0% 

其中，       

    云计算、大数据服务 2,620 16.6% 5,515 16.5% 8,750 15.8% 

    集成电路设计收入 599 5.5% 1,349 3.7% 2,236 6.8% 

    电子商务平台技术服务收入 2,040 4.8% 4,762 6.1% 7,990 9.4% 

3.信息安全收入 367 11.1% 856 10.8% 1,421 9.3% 

4.嵌入式系统软件收入 2,145 14.7% 4,667 14.0% 7,389 12.0% 

软件业利润 2,660 15.1% 6,170 10.4% 10,090 18.3% 

软件业利润率 10.9%  11.2%  11.5%  

软件业务出口 (亿美元) 115 -2.3% 242 -2.0% 364 -4.4% 

来源：工信部、农银国际证券 
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六、 主要纯新能源汽车制造商取得“金九银十”的销售佳绩 

在“金九银十”销售旺季, 五家上市纯新能源汽车厂商中，蔚来 (9866 HK) 的 10 月份交付量

环比增幅最弱。蔚来 10 月份交付量环比增长 2.8%，蔚来的可比公司理想汽车 (2015 HK) 环比

交付量增长 12%。小鹏汽车（9868 HK）和零跑汽车（9863 HK）10 月份交付量增长强劲, 分

别环比增 31%和 15%。然而，由于 2023 年上半年小鹏交付量不佳，他的今年首 10 个月交付

量同比下降 2%，但同期零跑同比增 13%。首 10 个月，零跑交付量超过小鹏。（参考图表 9） 

比亚迪(1211 HK)的 10 月销量环比增长 5%。自 8 月以来，比亚迪已连续三个月环比增长 

5%左右。比亚迪继续以提高产量来提振销量，其首 9 个月的购建固定资产、无形资产和其他长

期资产现金支出升至 1010 亿元，同比升 57%。比亚迪 10 月新能源汽车销量 30.2 万辆，如果今

年最后两个月比亚迪能维持这个销量趋势，全年销量将达到 300 万辆。然而，高基数效应可能会

导致比亚迪本季度或未来几个季度的环比增长势头放缓。比亚迪销量环比增速由二季度的 27%放

缓至三季度的 17%。从比亚迪 10 月销量来看，第 4 季度销量环比增速或将放缓至 10-15%。  

贝塔（Beta)分析。截至 11 月 1 日的 12 个月，比亚迪 H 股、理想、蔚来、小鹏和零跑的贝

塔值（相对恒生指数）分别为 1.03、1.67、1.97、2.24 和 0.84。比亚迪的贝塔值靠近 1.0 表明其 

H 股表现与恒生指数表现靠近，但蔚来、理想和小鹏的股价波动将明显大于恒生指数。比亚迪 H 

股贝塔值接近 1 也表明其股价在中期时间内的表现对整体蓝筹股表现而非公司基本面因素更为敏

感。 

图表 9：纯新能源汽车制造商销售比较 

销量或交付销 （辆） 比亚迪 理想 蔚来 小鹏 零跑 

10/2023 301,833 40,422 16,074 20,002 18,202 

环比变化 5.0% 12.1% 2.8% 30.6% 15.2% 

同比变化 38.6% 302.1% 59.8% 292.1% 159.1% 

      

9/2023 287,454  36,060  15,641  15,310  15,800  

环比变化 4.8% 3.3% -19.1% 11.8% 11.3% 

同比变化 42.8% 212.7% 43.8% 80.8% 43.1% 

      

1-10/2023 2,381,471 284,647 126,067 101,445 107,029 

同比变化 70.4% 193.5% 36.3% -2.1% 13.1% 

来源：公司公告（未经审计数字）、农银国际证券 
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七、 下周展望 

宏观方面， 下周，中国将公布 10 月份贸易数据和通胀数据。目前，市场看空中国通胀前景，

预计 CPI 和 PPI 将同比下降幅度扩大。这一预期反映市场对国内内需市场疲软的看法。 10 月份

以美元计价的贸易数据与以人民币计价的贸易数据仍将存在较大差异。 过去 12 个月人民币贬

值扭曲了以美元计算的贸易数据。例如，前 9 个月，中国出口以人民币计算同比增长 0.6%，但

以美元计算同比下降 5.7%。市场关注的另一组贸易数据是汽车和电机的最新出口趋势，这些都

预示着中国新能源汽车、太阳能发电设备、汽车电池和蓄电池最新的外部需求趋势。  

微观方面，11 月，许多大型电子和互联网/电子商务股票将公布第三季度业绩。芯片代工厂

中芯国际（981 HK）和华虹半导体（1347 HK）将于下周公布业绩。目前，市场预计中芯国际和

华虹半导体三季度净利润环比下降五成左右，收入增长疲弱和利润率收缩导致利润大幅环比下滑。

他们对第四季度的业务及行业展望也是市场关注的重点。此外，更多中国房地产开发商将在下周

公布 10 月份销售数据。 据中指研究院统计，10 月份，前 100 名房地产开发商销售额同比下降

33.5%，环比下降 7.5%，房地产市场形势不容乐观。 
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