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港股市场一周回顾 

12/1/2024 

• 2024 年首两周港股市场仍笼罩悲观情绪   
• 国际粮价通缩有助于缓解 2024 年通胀压力  
• 中国白家电行业产量逆势上扬 由内需及出口推动  
• 鸿海精密 12 月营收数据显示电子行业旺季提前一个月结束  
• 台积电第四季度营收波动  表明电子行业供应链的复苏步伐不稳  

 
  

一、 2024 年首两周港股市场仍笼罩悲观情绪 

2024 年首两周港股市场仍笼罩悲观情绪。继 2023 年下跌 13.8%之后，恒生指数 2024 年迄

今已下跌约 4.7%。 2024 年迄今截至 1 月 11 日，恒生指数成分股中，有 18 只股股价触及 52 周

新低，主要是中资消费类股、中资地产股和中资保险股。市场仍担心消费市场将因楼市低迷而受

到不利影响。保险公司的盈利能力将受到中港股市表现疲软的拖累。今年以来，中资能源股和中

资电力股逆势上扬。中国提高煤炭进口关税，提振国内煤炭股价。红海紧张局势吸引投资者追逐

石油股。据国家统计局行业统计，由于 2023 年煤价较 2022 年低以及电力消费增加， 提振电力

公司 2023 年利润增长。 

本周联合国和世界银行分别发布 2024 年经济展望报告, 其中预期 2024 年中国经济增长放

缓至 4.5-4.7%。两家机构均预计 2024-25 年中国经济增速将连续两年放缓，其预期将影响资本市

场对中国经济风险的判断，进而影响全球基金经理的区域资产配置。联合国预期中国经济增长将

从 2022 年的 3%提高到 2023 年的 5.3%，但放缓至 2024 年的 4.7%和 2025 年的 4.5%; 世界

银行预期中国经济增长将从 2023 年的 5.2%，放缓至 2024 年的 4.5%和 2025 年的 4.3%。下周，

国家统计局将公布主要宏观经济数据，目前市场预期中国经济增速将从 2023 年第 3 季度的同比

增长 4.9%提高至第 4 季度的同比增长 5.2%，市场预计 2023 全年经济将增长 5.2%。 

中国实质利率因通胀率下降而上升，抑制消费和投资动机。 12 月份中国 CPI 和 PPI 分

别同比下降 0.3%和 2.7%。去年四季度 CPI 连续三个月同比下降，而 PPI 已连续 15 个月同比下

降。CPI 从 2022 年的 2.0%下降到 2023 年的 0.2%，下降 1.8 个百分点。 PPI 从 2022 年的 4.1%

下降到 2023 年的 -3.0%，下降 7.1 个百分点。 中国一年期 LPR 从 2022 年 12 月的 3.65%降至

2023 年 12 月的 3.45%，下降 0.2 个百分点。中国一年期定期存款利率从 2022 年 12 月的 1.65%

降至 2023 年 12 月的 1.45%，下降 0.2 个百分点。如果用 1 年期定期存款利率和 CPI 来表示实
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质利率变化，实质利率上升了 1.6 个百分点。如果用 1 年期 LPR 和 PPI 来表示实质利率变化，

实质利率上升了 6.9 个百分点。实质利率上升或高企通常会鼓励储蓄，抑制消费和投资。不同的

投资者可能采用不同的参数来衡量实质利率变化趋势，上述计算是为了从不同的计量角度说明实

质利率的变化趋势以供参考。 

美国通胀压力显现粘性，但利率期货市场仍预期美联储有相对较高的机会在 3 月降息 25 个

基点以实现今年首轮降息。美国 12 月 CPI 同比增速从 11 月的 3.1%反弹至 12 月的 3.4%；核心

CPI 同比增速从 11 月的 4.0%放缓至 12 月的 3.9%。CPI 与核心 CPI 走势的背离将令资本市场投

资者感到困惑，关键是市场对哪一组通胀数据更敏感。从利率期货市场反应来看，市场对核心 CPI

走势更为敏感。尽管近几个月 CPI 有所波动，但核心 CPI 近几个月呈下降趋势。本周早些时候 (1

月 8 日），市场预计美联储 3 月份降息 25 个基点的可能性为 58%。本周美国通胀数据公布后(1

月 11 日），这一可能性回升至约 69%。这也间接表明市场预计今年 1 月和 2 月的通胀数据将进

一步走软，并允许美联储最早在 3 月降息。风险是市场低估美国通胀粘性。通胀粘性可以从 CPI

环比变化反映出来，过去 12 个月 CPI 月度平均环比变化为 0.28%。 12 月份，CPI 环比变化为 

0.3%。 
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二、 国际粮价通缩有助于缓解 2024 年通胀压力  

食品类商品国际价格指数已回落至俄乌冲突前水平。 食品价格项目是主要工业国家 CPI 的

主要组成部分，食品价格的走势将影响各国通胀走势，进而影响利率及货币政策预期。 联合国粮

农组织跟踪食品类商品国际价格趋势，有助了解由粮食价格引起的通胀或通缩趋势。2023 年 12

月，联合国粮农组织食品价格指数平均为 118.5 点，环比下降 1.5%，同比下跌 10.1%。 2023

年食品价格指数下降 13.7%。2023 年，粮农组织重点监测的五类食品中，除食糖外，其它四类

食品——谷物、植物油、肉类和乳制品价格均出现下降趋势。 2022 年俄乌冲突爆发导致全球粮

价大幅上涨, 2022 年食品价格指数上升 14.3%。联合国粮农组织最新统计数据显示，食品价格指

数已回落至冲突前水平, 反映供给增加成功抑制粮价通胀压力。当前， 2023 年食品价格指数较

2021 年下降 1.4%。 

粮农组织调查的要点如下： 

植物油价格指数从 2022 年同比上升 13.9%，转为 2023 年同比下降 32.7%， 2023 年价格

指数较 2021 年下降 23.4%。12 月，植物油价格指数环比下降 1.4%，反映了对棕榈油、大豆油、

菜籽油和葵花籽油的采购需求较为疲软。其中大豆油价格跌幅尤为明显，原因一方面是生物柴油

行业的需求趋缓，另一方面则是巴西部分主要种植区的天气条件改善。 

乳制品价格指数从 2022 年同比上升 19.5%, 转为 2023 年同比下降 16.5%, 2023 年价格指数

较 2021 年下降 0.3%。 12 月， 粮农组织乳制品价格指数环比上涨了 1.6%，但同比下跌 16.1%。

12 月指数的涨幅主要受黄油和奶酪报价上涨的推动，原因是西欧节前内部销量强劲。与此同时，

在旺盛的全球进口需求支撑下，全脂奶粉国际价格 12 月亦走强。 

谷物价格指数从 2022 年同比上升 17.9%, 转为 2023 年同比下降 15.4%,  2023 年价格指数

较 2021 年下降 0.2%。 12 月，粮农组织报告指出谷物价格指数环比上涨 1.5%，小麦、玉米、

大米和大麦的价格 12 月均上行，部分反映出物流中断对一些主要出口国运输的影响。 不过粮农

组织警告大米价格指数显示国际大米价格在 2023 年上涨了 21%，主要驱动因素是对大米生产可

能会受厄尔尼诺现象影响的担忧，以及印度对大米出口实施的限制。 

肉类价格指数从 2022 年同比上升 10.3%, 转为 2023 年同比下降 3.5%, 2023 年较 2021 年

上升 6.4%。12 月，粮农组织肉类价格指数环比下降 1.0%，同比下跌 1.8%，主要源于亚洲对猪

肉的进口需求持续疲软。与此同时，粮农组织报告指出部分地区对牛肉和禽肉的购买意愿减弱，
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而主产区的出口供应充足。相比之下，羊肉价格在节前出现增长。 

食糖价格指数从 2022 年同比上升 4.7%, 2023 年进一步上升 26.7%,  2023 年价格指数较

2021 年上升 32.6%。12 月，粮农组织食糖价格指数环比下降 16.6%，创九个月来的最低纪录，

但同比上升 14.9%。12 月国际食糖报价大幅下探的主要原因包括巴西强劲的生产以及印度用于乙

醇生产的甘蔗用量减少。【注：年度价格指数同比变化为当年该指数的 12 个月平均值与前一年的 12 个月平均

值相比。12 月数据为初步数据，未来几个月可能会进一步修订。所以，我们更关注变化的规模、方向和趋势。】 

图表 1：上图粮农组织（FAO）食品价格指数；下图食品价格指数同比变化 

 

 

来源：联合国粮农组织、农银国际证券 

 

图表 2：食品价格指数  
 食品价格指数 谷物 植物油 糖 乳制品 肉类 

2021  125.73 131.15 164.85 109.34 119.11 107.72 
2022  143.65 154.67 187.78 114.46 142.36 118.78 
2022 vs 2021 14.3% 17.9% 13.9% 4.7% 19.5% 10.3% 
2023  123.99 130.88 126.30 145.01 118.81 114.58 
2023 vs 2022 -13.7% -15.4% -32.7% 26.7% -16.5% -3.5% 
2023 vs 2021 -1.4% -0.2% -23.4% 32.6% -0.3% 6.4% 

来源：联合国粮农组织、农银国际证券  
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三、 中国白家电行业产量逆势上扬 由内需及出口推动 

据国家统计局统计，去年 1-11 月份，家电产品产量明显增长。或许，在楼市疲软的情况下，

读者可能会对这个增长趋势感到奇怪。我们判断，家电需求对房产竣工增速的敏感度高于对房产

销售增速的敏感度。 

据国家统计局，去年 1-11 月份，商品房销售面积 100509 万平方米，同比下降 8.0%。其中，

住宅销售面积 85964 万平方米，同比下降 7.3%。住宅销售面积占总销售面积的 86%。或许，读

者会担心房地产销量下降最终会导致家电需求下降。我们认为，中国房地产市场的情况比较特殊，

尤其是过去两年尽管房地产市场低迷，但销售面积仍然明显大于竣工面积。 

2023 年 1-11 月份，房屋销售面积是竣工面积的 1.5 倍。其中，住宅销售面积是竣工面积的

1.8 倍。房屋竣工面积 65237 万平方米，增长 17.9%。 其中，住宅竣工面积 47581 万平方米，

增长 18.5%。住宅竣工面积占总竣工面积的 73%。 统计数据显示，竣工量正以较快的速度增长。

由于销售面积大幅高于竣工面积，假设开发商继续建设已售楼面面积，竣工面积将保持较高量。 

2022 年，房屋竣工面积 86222 万平方米，下降 15.0%。其中，住宅竣工面积 62539 万平方

米，下降 14.3%。同期销售面积 135837 万平方米，下降 24.3%。其中，住宅销售面积 114631

万平方米，下降 26.8%。2022 年销量和竣工量有所下降，但住宅销售面积是竣工面积的 1.8 倍。 

已售住宅竣工面积增长将代表家电产品需求的潜在增长。如果只是考虑 2022 年和 2023 年前

11 个月的统计数据，已售未竣工住宅面积共 90475 万平方米。如果考虑到 2022 年之前已出售但

未竣工的住宅，已售未竣工住宅的面积更大。中国房地产市场的特点是每年销量高但竣工量低，

导致未来几年竣工面积较大，这将继续带动未来几年对家用电器的需求。 

据国家统计局，1-11 月份，家用电冰箱（家用冷冻冷藏箱）产量 8815.4 万台, 增长 14.5%; 家

用冷柜（家用冷冻箱）产量 2327.5 万台, 增长 14.5%; 房间空气调节器产量 22334.1 台, 增长

12.6%; 家用洗衣机产量 9535.8 万台, 增长 20.0%。2023 年 1-11 月份，冰箱、空调、洗衣机等

主要白色家电产量增速在 12.6-20.0%之间，同期住宅竣工面积增速为 18.5%。它们的增长率具有

可比性。风险是已售未竣工住宅项目烂尾, 导致已售住宅竣工面积下降, 影响国内家电产品需求。 

除了国内市场需求外，家电出口需求也良好。或许，读者可能会有这样的印象：全球经济疲

软和中国出口部门疲软将损害家电出口行业。中国海关显示家电出口强劲。据中国海关统计，家

用电器出口量同比增速从 2023 年一季度的 -2.8% 上升至上半年的 1.4%，进一步上升至前九个
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月的 7.0%，及全年的 11.2%。统计数据显示，2023 年下半年家用电器出口量增速加快。以人民

币计算，出口额同比增速也从 2023 年上半年的 5.2%提升至 2023 年全年的 9.9%。我们判断一

些小型家电如冰箱、微波炉、吸尘器、电扇等下半年出口增速较快。由于部分发达国家电价过高，

将继续抑制当地对高耗能或非必需的家用电器如空调等进口需求。 1-11月份，中国出口空调 4437

万台，增长 3.8%; 出口冰箱 6138 万台，增长 19.4%; 出口洗衣机 2642 万台，增长 40.4%; 出口

吸尘器 13060 万台，增长 15.9%; 出口微波炉 6011 万台，增长 7.7%; 出口电扇 39419 万台，增

长 23.1%。全球对中国家电的需求体现了行业的竞争力。 

 

图表 3：中国家用电器出口量（累计同比变化）- 2023 年下半年增长加快 

 1-3/2023 1-6/2023 1-9/2023 1-11/2023 

家用电器 -2.8% 1.4% 7.0% 9.6% 

其中：     

洗衣机 25.3% 40.7% 40.8% 40.4% 

空调 -5.7% -1.5% 1.7% 3.8% 

冰箱 -14.2% 1.4% 12.5% 19.4% 

微波炉 -8.1% -3.6% 4.2% 7.7% 

吸尘器 -9.3% 2.3% 14.1% 15.9% 

电扇 15.0% 19.1% 20.2% 23.1% 

注： 2023 年全年细分项目数据未公布。 

来源：中国海关、农银国际证券    
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四、 鸿海精密 12 月营收数据显示电子行业旺季提前一个月结束   

全球领先的消费电子产品代工制造商鸿海精密(2317 TT)公布的2023年 12 月份营收数据令

人失望。 12 月收入环比下降 29.2%，同比下降 26.9%。 12 月份的收入变化对电子行业产生

了负面影响。历史表现表明，一年中的旺季通常是 9 月至 12 月，因为大多数知名国际消费电子

产品品牌都会在一年的最后四个月推出新品。因此，鸿海每年最后四个月的营收表现将反映这些

新产品的需求情况。鸿海 12 月份营收增长不佳，向市场发出了消费电子行业的警示信号。 

图表 4：鸿海精密工业每月营收(新台币 10 亿元) 

2023 年 12 月旺季不旺，旺季提前一个月结束 

 

来源：鸿海精密、农银国际证券 

 

鸿海表示，12 月份环比和同比下降是由于电脑相关产品和智能消费电子产品的业务收入下降。

简单来说，销量下滑是受到电脑、笔记本电脑、手机、平板电脑等消费电子产品的拖累。由于生

产是根据客户订单进行的，这意味着下游客户对其新产品的需求持谨慎态度。12 月份, 云端相关

产品收入环比正增长，但同比下降。零部件销售收入环比和同比均实现正增长。 

2023 年第四季度或 2023 年，三大主要产品类别- 电脑相关产品，智能消费电子产品和云端

相关产品收入同比下降。2023 年，鸿海收入同比下降 6.98%。 2023 年第四季度，在旺季期间，

其收入同比下降 5.4%。 行业面临的进一步季节性波动风险是，每年的淡季通常是在每年的第一

季度和第二季度。因此，该行业正在从 2023 年第四季度的旺季过渡到 2024 年第一季度的淡季。 

鸿海 12 月或 2023 年第四季度的疲弱销售表现不仅对消费电子行业产生负面影响，也对其子

公司富士康工业互联网（601138 CH）的业绩发出警告信号。后者的营收额构成鸿海营收的一部
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分。富士康工业互联网 A 股股价较 2023 年 7 月高点已下跌近 53%，同期沪深 300 指数下跌约

16%。 富士康工业互联网 A 股股价在 2023 年上半年业务淡季时股价大幅上涨，业务进入旺季时

股价开始下跌。投资者抓住了商业季节性波动，在旺季之前积累股票，并在旺季开始时逐步地获

利了结。本周，富士康工业互联网 A 股股价触及 2023 年 4 月以来新低。 

 

图表 5：鸿海精密累计营收（同比变化） 

 

来源：鸿海精密、农银国际证券 
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五、 台积电第四季度营收波动  表明电子行业供应链的复苏步伐不稳   

全球最大芯片代工厂台积电 (TSM US; 2330 TT) 是全球电子行业产业链最上游重点企业之

一，其月度的营收趋势可以洞察全球电子行业的商业趋势。 台积电公布 11 月至 12 月营收连

续两个月环比和同比下降，但其第四季度营收好于公司预期。 台积电 12 月营收同比下滑 8.4%、

环比下滑 14.4%至 1,763 亿元新台币。11 月份营收同比下滑 7.5%、环比下滑 15.3%至新台币 

2,060 亿元。第四季度营收持平，为 6,255 亿元新台币（或约 197 亿美元，按 2023 年第四季

度 31.819 元新台币/美元平均汇率计算）。公司第四季度营收指引为 188-196 亿美元。第四季

度收入能够略高于预期主要归功于 10 月份的强劲销售。10 月营收为 2,432 亿元新台币 ，同比

增长 15.7%，环比增长 34.8%。10 月份的强劲营收增长或是由于苹果及其竞争对手推出新智能

手机带动手机芯片需求造成的，但这高需求现象未能持续至 11-12 月，导致 11- 12 月营收连续两

个月环比大幅下跌。 

尽管第四季度收入处于指引的高端，实际上同比持平， 11-12 月的收入环比下跌趋势也表明

业务遇到了强劲的逆风。 2023 年最后三个月的营收波动，表明电子行业供应链的复苏步伐不稳

定。在上一节中，我们分析全球最大电子产品代工制造商鸿海精密的 12 月营收趋势，环比大幅

下跌，旺季提前一个月结束。鸿海精密是全球电子行业产业链中游重点企业之一。结合台积电和

鸿海精密月度营收趋势，电子行业尚未走出景气下行周期。 

 

图表 6：台积电营收趋势 

 

来源：台积电、农银国际证券 
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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。 
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