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港股市场一周回顾 

31/5/2024 

 二季度以来港股二级市场好转， 但一级市场依然低迷  
 制造业利润最高的十大子行业盈利趋势  
 电气化经济提速 – 利好电力行业  
 主要发达经济体二季度经济前景优于一季度  
 美联储关注个人消费支出（PCE）物价通胀的趋势如何 

一、 二季度以来港股二级市场好转， 但一级市场依然低迷 

5 月份，恒生指数于 5 月 20 日创下年内新高至 19706 点。根据当前市场对 2024 年盈利

的预期，这年内高点相当于 2024 年市盈率约 9.8 倍。该指数本月收盘上涨 1.8%。一季度末以

来，恒生指数累计上涨 9.3%。今年首五个月，恒生指数上涨 6.1%。 

4 月至 5月，即第二季度首两个月，恒生指数波动区间为 16044-19706，相当于 2024 年市盈

率区间为 8.0-9.8 倍左右。前五个月，该指数交易区间为 14794-19706，相当于 2024 年市盈率区

间为 7.7-9.8 倍左右。恒生指数的交易区间显示，投资者平均预期该指数的合理价值的市盈率区

间约为 8-10 倍，中间值约为 9 倍 (相当于 18100 左右)。 前五个月，大部分大盘股公司已公布

2023 年和 2024 年一季度业绩，透明度的提高有助于消除对上市公司盈利前景的过度悲观或过度

乐观预期。因此，恒生指数的市盈率估值在高个位数附近徘徊, 但这一估值区间仍低于 5年平均

水平约 11 倍。若大盘股公司于二、三季度盈利表现较好，估值有望恢复至历史平均水平。 

在资产配置方面，今年前 5个月，港股和 A股市场表现较好的板块是能源业、原材料业等经

济周期敏感板块；而表现不佳的板块是与必需品相关的行业，例如医疗保健业和消费必需品业。 这

些现象表明投资者普遍看好中国经济前景，因此增加了周期性敏感板块的资产配置，减少了防御

性板块的配置。 

5 月份一级市场有所好转，但依然低迷。虽然 IPO 公司上市数量由 4 月份的 3 家增至 5 月份

的 6 家，但 IPO 集资额由 4月份的 31 亿港元下降至 5月份的 17 亿港元。 5 月份 IPO 平均每宗集

资额不足 3亿港元。 今年前五个月，共有 21 家 IPO 公司上市，共集资约 96 亿港元，平均每宗集

资额为 4.6 亿港元。去年前五个月，共有 25 家 IPO 公司上市，共集资约 158 亿港元，平均每宗集

资额为 6.3 亿港元。 
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图表 1: 2024 年 1-5 月*指数表现 

 恒生综合行业指数 沪深 300 指数 MSCI 亚太区 MSCI 欧州指数 标准普尔 500 

基准指数 5.8% 4.3% 4.3% 7.8% 9.8% 

能源指数 43.5% 28.1% 10.1% 5.3% 7.9% 

原材料指数 37.3% 14.6% -8.2% 4.9% 5.5% 

电信业务指数 14.6% 7.3% 6.7% 5.8% 19.7% 

信息技术指数 11.4% -7.8% 8.4% 15.6% 16.9% 

公用事业指数 8.8% 19.3% 11.8% -3.9% 12.3% 

金融指数 7.7% 9.1% 8.5% 12.1% 8.8% 

工业指数 7.3% 5.4% 7.1% 11.8% 6.9% 

可选消费指数 -3.8% 9.2% 3.5% 5.6% 0.2% 

主要消费指数 -7.7% -0.3% -4.9% -1.4% 6.6% 

地产指数 -8.0% -8.1% -4.7% 0.4% -7.1% 

医药卫生指数 -24.3% -15.0% -6.5% 9.5% 3.6% 

注*：A股及港股市场统计截至 5月 31 日，MSCI 指数及标普 500 指数统计截至 5月 30 日。 

来源：彭博、农银国际证券 
 

图表 2: 香港主板日均交易金额（HK$10 亿/日） 

 

来源：彭博、港交所、农银国际证券 
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二、 制造业利润最高的十大子行业盈利趋势 

5 月下旬， 投资者关注的焦点是工业企业 2024 年第二季度的盈利前景。国家统计局发布 2024

年首四个月全国规模以上工业企业财务运行情况月度调查。该调查将深入了解第二季度主要行业

的财务表现。我们通过对比前期调查来了解 4月份主要行业利润增长动能。 

4 月份工业企业利润总额同比增长 4.0%，而 3 月份同比下跌 3.5%。2024 年首 4 个月利润

同比增长 4.3%，2024 年首 3 个月同比增长 4.3%。或许，读者会问，既然今年首 4个月和今年

首 3 个月的利润增长率相同，为什么 4月份的利润增长率低于 4.3%。主要原因是调查报告中的增

长率代表的是可比同比增长率，而不是两个不同时期绝对值的同比变化。 

图表 3: 规模以上工业企业实现利润总额可比同比增长 (%) 

 

注：规模以上是指当年营收 2千万元及以上工业企业。利润总额指企业在生产经营过程中各种收入扣除各种耗费后的盈余，反映

企业在报告期内实现的盈亏总额。 来源：国家统计局、农银国际证券 

 

图表 4：规模以上工业企业利润总额 

  1-4/2024 1-3/2024 1-4/2023 

 1-4/2024 利润总额 利润总额 利润总额 

 利润总额 同比增长 同比增长 同比增长 

 亿元 （%） （%） （%） 

总计 20,946.9  4.3  4.3  (20.6) 

其中：     

制造业 14,439.8  8.0  7.9  (27.0) 

采矿业 3,923.9  (18.6) (18.5) (12.3) 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 2,583.2  36.9  40.0  34.1  

来源：国家统计局、农银国际证券 

 

制造业利润最高的十大子行业中，计算机、通信和其他电子设备制造业（即消费电子）、有

色金属冶炼和压延加工业和汽车制造业在今年前四个月利润同比分别增长约 76%、57% 和 29%。

这三个行业是在10大高利润制造业中， 利润上升幅度最高首3名。 它们的利润规模分别排第二，
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第九和第三。 

图表 5：规模以上工业企业：制造业前 10 大利润总额最高行业 

  1-4/2024 1-3/2024 1-4/2023 

 1-4/2024 利润总额 利润总额 利润总额 

 利润总额 同比增长 同比增长 同比增长 

 亿元 （%） （%） （%） 

电气机械和器材制造业  1,502.5  (4.7) (6.9) 30.1  

计算机、通信和其他电子设备制造业 1,441.7  75.8  82.5  (53.2) 

汽车制造业 1,427.9  29.0  32.0  2.5  

化学原料和化学制品制造业 1,234.4  8.4  (3.5) (57.3) 

医药制造业  1,114.8  2.3  (2.7) (23.8) 

酒、饮料和精制茶制造业 1,016.0  8.7  11.1  11.6  

烟草制品业  917.5  3.7  3.7  6.7  

通用设备制造业 870.4  6.2  7.9  20.7  

有色金属冶炼和压延加工业  754.8  56.6  57.2  (55.1) 

专用设备制造业  654.0  (7.3) (7.2) (7.4) 

来源：国家统计局、农银国际证券 

 

去年前四个月，计算机、通信和其他电子设备制造业和有色金属冶炼和压延加工业的利润分

别同比大幅下跌约 53%和 55%。与去年首 4 个月的利润增长率相比，我们认为这两个行业今年首

4个月强劲的利润增长势头很大程度上得益于去年低基数效应。 

去年前四个月，汽车制造业利润同比微升 2.5%， 但今年利润增长明显加快至 29%，这是行业

好转趋势。然而，汽车制造业利润首季度同比增长 32%。这预示该行业的利润同比增长在 4 月放

慢至约 20%左右。 

在 10 大高利润制造业中，利润额排首位是电气机械和器材制造业。它今年首 4个月利润同比

下跌 4.7%，跌幅较首季度收窄 2.2 个百分点，预示该行业的利润在 4月同比下跌约 2%左右。该行

业去年同期利润同比上升约 30%。也许，这些统计数据是对太阳能和电池产品制造商财务业绩的

警告信号， 因为电气机械和器材制造业包括上述产品。 

在 10 大高利润制造业中，利润额排末位是专用设备制造业。它今年首 4 个月利润同比下跌

7.3%，去年同期利润同比下跌 7.4%，预示该行业的情况仍未好转。通用设备制造业情况好于专用

设备制造业。通用设备制造业今年首 4个月利润同比上升 6.2%，去年同期同比上升约 21%。在去

年高增长后，今年增速明显放慢。通用设备制造业利润规模排第八高。 

医药制造业也是在 10 大高利润制造业中，利润规模排第五。4 月份医药制造业盈利能力有所
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改善。它今年首 4个月利润同比上升 2.3%，但首季度利润同比下降 2.7%，预示 4月份的利润同比

大幅上升约 17%。医药制造业去年首 4个月利润同比下跌约 24%。医药制造业利润波动较大，是行

业风险的体现。 

酒、饮料和精制茶制造业和烟草制品业也是在 10 大高利润制造业中，利润规模分别排第六和

第七。这两必需品制造业今年利润增速比去年也放慢。它们今年首 4 个月利润分别同比增长 8.7%

和 3.7%，去年同期利润分别同比增长 11.6%和 6.7%。 

 

图表 6：规模以上工业企业：采矿业及公共事业利润总额较高行业 

  1-4/2024 1-3/2024 1-4/2023 

 1-4/2024 利润总额 利润总额 利润总额 

 利润总额 同比增长 同比增长 同比增长 

 亿元 （%） （%） （%） 

采矿业前 5大利润总额最高行业：     

煤炭开采和洗选业 1,998.9  (34.2) (33.5) (14.6) 

石油和天然气开采业 1,358.9  4.3  3.8  (6.0) 

有色金属矿采选业 251.3  1.6  (14.9) 6.7  

黑色金属矿采选业 212.5  64.2  103.8  (42.8) 

非金属矿采选业 99.2  (4.6) 1.8  10.8  

公共事业前 3大利润总额最高行业：     

电力、热力生产和供应业 2,197.4  44.1  47.5  47.2  

燃气生产和供应业 268.4  (0.4) (2.0) (4.7) 

水的生产和供应业 117.4  26.0  42.0  5.8  

来源：国家统计局、农银国际证券 
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三、 电气化经济提速 – 利好电力行业 

电力行业是去年和今年公用事业领域工业企业的亮点。据国家统计局，2023 年和 2024 年前

四个月，电力、热力生产和供应业利润总额同比分别增长 71.9%和 44.1%。   

最近几年， 一种特殊的宏观和微观现象引起了我们的注意。 2020 年之前，实体经济增速大

部分年份高于用电量增速。2019 年之后，这一现象出现逆转。2020 年以来用电量增速高于实际

GDP 增速。 2024 年一季度，全国用电量同比增长 9.8%，增速比同期实际 GDP 增速 5.3%高出 4.5

个百分点。 2023 年，全社会用电量同比增长 6.7%，高于实际 GDP 增速 1.5 个百分点。 2023 年

以来，用电量增长与实际 GDP 增长之间的差距正在扩大。如果这种现象持续下去，这对发电行业

来说是个好消息。发电属于资本密集型行业，具有固定成本高的特点。行业盈利能力对需求增长

敏感，需求增长较快将带来更好的资产利用率。 

图表 7: 全社会用电量（同比变化） vs 实际 GDP（同比变化） 

2020 年以来用电量增速高于实际 GDP 增速 

 

来源：国家统计局、国家能源局、农银国际证券 

 

图表 8: 用电需求比例 = 全社会用电量增长/实际 GDP 增长 

 

来源：国家统计局、国家能源局、农银国际证券 
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或许，有些人会担心经济消耗更多的电力但生产不多，导致这种现象。我们认为当前这种现

象是政府积极推动绿色经济发展造成的成果。为什么过去几年电力消费增长速度快于实际经济增

长速度？ 

在供给方面，我们观察到太阳能、风电、核电装机的增加导致绿色电力供应的增加。今年首

季度，全国发电装机容量同比增加 14.5%，其中太阳能和风电分别上升 55.0%和 21.5%。2023 年，

全国发电装机容量同比增加 13.9%，其中太阳能和风电分别上升 55.2%和 20.7%。 

需求方面，新能源汽车普及率提升和电气化铁路网络扩展拉动交通对电力需求；金属冶炼行

业为了限制碳排放，电锅炉取代了化石燃料燃烧锅炉；生产企业增加生产设施中绿色电力的消耗

以获得更高的 ESG 评级；在北方地区，以电力为基础的家庭供热正在取代以化石燃料为基础的供

热。 

所有这些在供给和需求方面变化导致经济增长可以减少对化石燃料能源消耗的依赖，但增加

对电力能源特别是绿色电力的依赖。减少对化石燃料能源消耗的依赖导致煤炭价格自 2023 年以来

下行，有利火电行业提升盈利能力。 

发电业受益于这一发展趋势。据国家统计局数据，2022 年、2023 年和 2024 年前四个月，电

力、热力生产和供应业利润总额同比分别增长 86.3%、71.9%和 44.1%。 
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四、 主要发达经济体二季度经济前景优于一季度 

2024 年以来，美国、欧元区、英国、日本等主要发达经济体综合产出 PMI 显示经济持续改善。

根据 4月和 5月的综合产出 PMI，2024 年第二季度的经济前景或优于 2024 年第一季度。美国、欧

元区、英国、日本的综合产出 PMI 季度平均值呈现上升趋势，4-5 月的平均值预示二季度的平均

值或将高于一季度。特别是欧元区的综合产出 PMI 从去年第三季度连续三个季度收缩后，或将在

今年第二季度重回到扩张区间。 

图表 9：发达经济体综合产出 PMI（平均值）趋势 
  美国   日本   欧元区   英国  

4-5/2024 52.9 52.4 52.0 53.5 

1Q 2024 52.2 51.3 49.1 52.9 

4Q 2023 50.8 50.0 47.2 50.5 

3Q 2023 50.8 52.3 47.5 49.3 

2Q 2023 53.6 53.1 52.3 53.9 

1Q 2023 49.7 51.6 52.0 51.3 

注：2024 年 5 月数据是初值。我们重点看平均值的趋势，不易受个别月度数据波动影响。 来源：S&P Global、农银国际证券 

 

在制造业活动方面，美国市场继去年收缩后，今年开始持续扩张；日本、英国市场今年二季

度初显扩张信号；欧元区市场第一季度收缩步伐放缓，第二季度收缩可能进一步放缓。制造业活

动的持续扩张和改善是全球贸易复苏的积极催化剂，同时也引发了今年工业金属价格的上涨。 

图表 10：发达经济体制造业 PMI（平均值）趋势 
  美国   日本   欧元区   英国  

4-5/2024 50.5 50.1 46.6 50.2 

1Q 2024 51.6 47.8 46.4 48.3 

4Q 2023 49.1 48.3 43.9 46.1 

3Q 2023 48.9 49.2 43.2 44.2 

2Q 2023 48.3 50.0 44.7 47.1 

1Q 2023 47.8 48.6 48.2 48.1 

注：2024 年 5 月数据是初值。我们重点看平均值的趋势，不易受个别月度数据波动影响。 来源：S&P Global、农银国际证券 

 

服务业活动的扩大为主要发达经济体提供了有力支持。 2024 年以来，服务业活动扩张速度

加快。从 4、5月服务业 PMI 来看，二季度服务业前景应优于一季度。服务业的持续扩张将造成服

务价格的通胀压力，从而抵抗通胀率的下降趋势，进而影响央行的货币政策决策。 
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图表 11：发达经济体服务业 PMI（平均值）趋势 

  美国   日本   欧元区   英国  

4-5/2024 53.1 54.0 53.3 54.0 

1Q 2024 52.2 53.4 50.0 53.7 

4Q 2023 50.9 51.3 48.4 51.3 

3Q 2023 51.0 54.0 49.2 50.1 

2Q 2023 54.3 55.1 54.4 54.9 

1Q 2023 50.0 53.8 52.8 51.7 

注：2024 年 5 月数据是初值。我们重点看平均值的趋势，不易受个别月度数据波动影响。 来源：S&P Global、农银国际证券 

 

从制造业和服务业 PMI 走势来看，发达经济体面临的挑战在于供给侧。供给侧的扩张速度可

能不足以跟上需求侧的增长。因此，我们观察国际海运运价、主要工业金属价格、原油价格今年

以来的大幅反弹。 

图表 12:欧元区 PMI 趋势 图表 13:美国 PMI 趋势 

  

注： 黑线：制造业 PMI；红点线：服务业 PMI 

来源：S&P Global、农银国际证券 

 

 

图表 14: 英国 PMI 趋势 图表 15: 日本 PMI 趋势 

  

注：黑线：制造业 PMI；红点线：服务业 PMI  

来源：S&P Global、农银国际证券 
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五、 美联储关注个人消费支出（PCE）物价通胀的趋势如何 

5 月 31 日（美国时间），4 月 PCE 物价通胀率将公布。衡量经济通胀压力的通胀指标有多种，

如 CPI、PPI、PCE 等, 但 PCE 物价通胀指标是美联储评估通胀压力和趋势的重点。通常，CPI 通

胀会比 PCE 通胀早一到两周公布。而且，对 CPI 进行调查的政府部门与对 PCE 进行调查的部门是

不同的。虽然 CPI 和 PCE 代表的通胀数据会有所不同，但我们的分析表明它们具有相似的方向趋

势，并且具有很强的统计相关性。 由于 CPI 通常早于 PCE 发布，因此 CPI 是 PCE 的先行指标。 

2022 年中至 2023 年末，PCE 物价通胀呈下降趋势，通胀压力持续缓解。因此，市场此前预计

美联储将在 2024 年开始大幅降息。不过，2024 年至今，PCE 的跌幅正在放缓。因此，市场预计美

联储不会急于降息。利率前景影响投资决策和金融资产估值。我们有必要了解为什么 2024 年以

来 PCE 通胀下降速度放缓。 

图表 16: PCE 通胀（同比变化） 图表 17: 核心 PCE 通胀（同比变化） 

  
P: 初值; R: 修订 

来源：US Bureau of Economic Analysis、农银国际证券 
 

 

我们的分析表明，有两个因素阻碍 PCE 通胀下降。首先，PCE 服务业通胀居高不下，下降速

度非常缓慢。我们认为，强劲的服务业以及个人收入或工资的增长导致 PCE 服务通胀保持高位。

其次，2024 年至今原油价格的上涨推高了 PCE 能源通胀上升压力。第三，PCE 商品和食品通胀压

力依然较低。因此，服务业通胀和能源通胀是影响 PCE 通胀的主要因素。美国服务业 PMI 显示服

务业表现强劲，PCE 服务业通胀压力难以迅速缓解。 由于去年同期基数较低，5、6月份能源通胀

压力可能加大。 由于 2023 年 9 月至 10 月的高基数效应，2024 年 9 月至 10 月 PCE 能源通胀率可

能会放缓。 

PCE 通胀数据是否明显高于美联储目标？答案是不。 3 月份 PCE 和核心 PCE 通胀初值数据分
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别为同比 2.7%和 2.8%。美联储此前预计 2024 年第四季度 PCE 和核心 PCE 通胀率将分别降至 2.4%

和 2.6%。不过，美联储更关注的是通胀趋势，而不是单月份通胀率。 由于 2024 年至今较高的服

务业通胀压力和能源通胀反弹抵制了 PCE 通胀的下行趋势，导致美联储在降息方面犹豫不决。 

 

图表 18: PCE 项目通胀 图表 19: PCE 项目通胀 

  
P: 初值; R: 修订 

来源：US Bureau of Economic Analysis、农银国际证券 
 

 

图表 20: PCE 服务通胀 vs 个人收入 

 
P: 初值; R: 修订 

来源：US. Bureau of Economic Analysis、农银国际证券 
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