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港股市场一周回顾 

08/12/2023 

 大部分消费或地产相关恒生指数成分股触及 52 周低   
 大型国有商业银行 H 股股票定价权掌握在中国内地投资者手中  
 中国汽车出口连续两个月突破 50 万辆  
 境外投资者对中国资本市场的悲观态度发生重大变化  
 下周展望 

一、 大部分消费或地产相关恒生指数成分股触及 52 周低 

本周前四个交易日，在 82 只恒生指数成分股中，有 29 只触及 52 周新低；恒生国企指数 50

只成分股中，有 19 只触及 52 周新低。自 10 月初至 12 月 7 日，有 52 只恒生指数成分股触及 52

周新低点。这意味着投资者自第四季度初开始轮流抛售蓝筹股。自 7 月底至 12 月 7 日，恒生指

数已下跌约 19%，市场信心受到显着不利影响。 

市场担忧楼市持续疲弱将拖累消费行业。触及 52 周低点的恒生成分股大部分是消费相关或

地产相关股票。 本周触及 52 周低的消费相关个股包括康师傅 (322 HK)、蒙牛 (2319 HK)、华

润啤酒 (291 HK)、百威亚太(1876 HK)、安踏(2020 HK) 、李宁(2331 HK)、海底捞 (6862 HK)、

吉利汽车 (175 HK)等消费品制造或服务业股，消费相关个股也包括电商股和零售金融股如阿里

巴巴 (9988 HK)、美团 (3690 HK)、招商银行 (3968 HK)、中国平安(2318 HK)等也于本周触及

52 周新低。华润置地 （1109 HK）、中国海外（688 HK）等大盘中资地产股本周也触及 52 周

新低。 

以下中国零售市场的季节性现象，读者应注意。据国家统计局近 5 年的统计, 中国零售旺季

在每年的第四季度。每年第四季度内，零售额在 12 月份达到峰值。总体季节性现象显示，11 月

零售额好于 10 月，12 月又好于 11 月。从月度统计来看，据国家统计局数据，零售额同比增速

由 8 月的 4.6%升至 9 月的 5.5%和 10 月的 7.6%。 

中国餐饮零售市场的旺季也在每年的第四季度，销售高峰在 11 月份。一般来说，11 月餐饮

零售好于 10 月，但 12 月弱于 11 月。从月度统计来看，餐饮零售额同比增速由 8 月的 12.4%升

至 9 月的 13.8%和 10 月的 17.1%。  

近两个月或近几周的股市现象表明，在第四季度中国零售市场处于旺季时，大多数投资者正

在抛售大盘消费相关股票。 恒生指数成分股日均成交额从 11 月约 430 亿元上升至 12 月以来约
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530 亿元。我们认为在近 52 周低点抛售股票的投资者一定有他们深信的理由抛售股票。从另一

个角度来看，有同等金额数量的投资者在这些股票处于近 52 周低点时买入。从买卖这一点来看，

部分投资者的悲观观点正是其他投资者的深信抄底机会。 从恒生指数预测市盈率波动区间来看，

当前恒生指数预测市盈率已近 5 年波动区间底部（参考图表 1）。 

 

图表 1：恒生指数预测市盈率 5 年波动区间 

当前市盈率已近 5 年波动区间底部 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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二、 大型国有商业银行 H 股股票定价权掌握在中国内地投资者手中 

本周穆迪将几家主要国有商业银行和政策性银行的前景评级从稳定下调至负面。从境外投资

者的角度来看，他们会关注对相应 H 股银行股价的影响。第四季度以来至本周，追踪香港上市中

资银行的恒生中国内地银行指数已下跌约 5%（参考图表 2）。与此同时，恒生指数下跌近 8%，

恒生中国企业指数下跌近 9%。比较三个指数变化, 银行股平均股价跌幅小于两大基准指数。由此

看来，投资者对中资银行的看法并不过分悲观。我们认为根本原因之一是大部分中资银行已于 10

月份公布了第三季度财务业绩，业务透明度的提高有助于排除过度悲观的观点。当然，投资者对

未来经济前景和信贷资产风险的担忧需要时间证明或澄清。 

中资银行 H 股价格与其他资产价格一样，价格变化是由资产供需变化驱动的。投资者需要意

识到的重要一点是，中国内地投资者在影响银行 H 股股价方面发挥着重要作用，因为他们近年来

在一些大型国有银行 H 股中积累了大量股权。例如，根据港交所的数据，截至 12 月 7 日，中

国内地投资者通过港股通累计持有在香港上市工商银行 H 股（1398 HK） 总数的 26.41%。按

工行 H 股股价计算，该持股金额接近 835 亿港元。而中国大陆投资者通过港股通持有香港上市招

商银行 H 股（3968 HK） 的 4.25%, 代表价值约 50 亿港元。 统计数据显示，内地投资者对投

资中资银行 H 股非常挑剔。中国内地投资者持有工商银行 H 股四分之一以上，持股比例相当大，

因此他们的投资或交易行为将会影响银行 H 股的股价表现。此外，我们还需要考虑连锁反应，如

工行 H 股股价表现将影响其可比银行 H 股股价。 

 
图表 2: 恒生中国内地银行指数 
指数从 5月高点已下跌近 23%，风险已较大反映在指数成分股股价内 

 
指数包括 10只银行 H股，其中包括 6大国有商业银行 H股和 4家大型全国性商业银行 

来源：彭博、农银国际证券 
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三、 中国汽车出口连续两个月突破 50 万辆 

据中国海关统计，月度汽车出口连续两个月突破 50 万辆 （参考图表 3）。 10 月汽车月度

出口创历史新高，达 52.7 万辆，同比增长 50%。 11 月出口量同比增长 41%至 52.4 万辆。前 

11 个月，汽车出口总量同比增长 59.8%至 476 万辆。 

据中国海关统计，二季度以来，出口汽车平均价格呈走软趋势。2023 年下半年出口平均售价

走软，表明低价汽车在出口总额中所占比例较高。11 月份，汽车出口平均价格为 18762 美元，

同比下降 9.6%（参考图表 4）。 

汽车制造商正在积极扩大出口市场销售，以提高国内产量。按 2023 年前 10 个月的汽车总产

量计算，2023 年前 10 个月的汽车出口量相当于国内总产量的约 17.9%。 2022 年这一比例为

12.1%。2022 年，汽车总产量增长 3.4%，但出口总量激增 57%。 2023 年 10 月，汽车总产量

增长 4.9%，但总出口量猛增 62%。车辆海运商和物流服务提供商将成为汽车出口持续强劲增长

的受益者。 

图表 3：中国汽车出口量（千辆） 

 

来源：中国海关、农银国际证券 
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图表 4：车辆平均出口单价（美元/辆） 

 

车辆平均出口单价 = 每月美元出口值/每月出口量 

来源：中国海关、农银国际证券 

 

图表 5：汽车月度出口金额（百万美元） 

 

来源：中国海关、农银国际证券 
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四、 境外投资者对中国资本市场的悲观态度发生重大变化 

11 月境外投资者对中国股市的看跌情绪明显缓解。据港交所统计，笔者推算 11 月份境外投

资者净卖出 A 股约 18 亿元人民币，净卖出金额较前三个月大幅减少。 8 月、9 月和 10 月，境

外投资者通过北向沪深股通分别净卖出 A 股约 897 亿元、375 亿元和 448 亿元 （参考图表 6）。

11 月份 A 股抛售量大幅减少，或许是境外投资者对中国股市方向看法发生转变的早期信号。在岸

债券市场方面，境外投资者在 7-8 月减持近 990 亿元后，在 9-10 月增持近 600 亿元（参考图表

7）。从 A 股市场及债券市场的统计数据变化显示，境外投资者对中国资本市场的态度或已发生

重大变化。如果真是这样，他们对香港股市，特别是在香港上市的中国公司的看法也可能也会改

变。 

图表 6: 境外投资者通过北向沪深港股通月度净买入(卖出) A 股 (RMB10 亿) 

境外投资者减持 A股力度在 11月大幅减少 

 

来源：港交所、彭博、农银国际证券 

 

图表 7: 境外机构持在岸债券托管在中央结算和上海清算存量每月余额环比变化(RMB 10 亿元） 

境外机构在 9-10 月增持岸人民币债券 

 

11 月数据尚未公布 

来源：中央国债登记结算、上海清算、农银国际证券 
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五、 下周展望 

中国宏观方面， 中国将于周末（12 月 9 日）公布通胀数据。此外，中国将于下周初公布各

项金融宏观数据，并于 12 月 15 日（周五）公布经济宏观数据。目前，市场预期通货紧缩压力依

然存在，预计11月CPI将维持在10月-0.2%的水平，PPI将由10月的 -2.6%扩大至11月的 -2.8%。

如果结果符合预期方向，市场将继续解读消费需求依然疲弱。我们有不同的看法，近几个月消费

者价格和生产者价格的疲软主要是由于供给增长较快造成的，而不是消费需求疲软造成的。市场

预计 11 月社会消费品零售总额同比增速将由 10 月的 7.6%升至 12.4%，工业生产同比增速将由

10 月的 4.6%升至 11 月的 5.7%，固定资产投资累计同比增速将由 1-10 月的 2.9%升至 1-11 月的

3.0%，11 月份失业率稳定在 5.0%。市场总体预期 11 月经济形势好于 10 月。 

美国方面，11 月 CPI 将于 12 月 12 日（美国时间）发布。市场预计 CPI 将从 10 月的 3.2%

下调至 11 月的 3.1%，但核心 CPI 稳定在 4.0%。如果实际结果符合预期方向，市场将解读通胀

下行趋势将持续，这为维持联邦基金利率不上升的预期提供了有利条件。 

美联储、欧洲央行和英国央行将分别于 12 月 12-13 日（当地时间）、12 月 14 日（当地时

间）和 12 月 14 日（当地时间）举行利率会议。利率期货市场表明市场预期三家央行维持利率不

变。此外，美联储 FOMC 会议的另一个焦点是对明年经济（GDP、失业率、通胀率）和利率的

预测。目前，利率期货市场预计美联储有超过 50%的机会在 2024 年将联邦基金利率从 5.5%下

调 150 个基点至 4%左右。 
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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。 

权益披露 

农银国际证券有限公司及/或与其联属公司,曾在过去 12 个月内,与本报告提及的工商银行、招商
银行及中国海外发展有投资银行业务关系。 

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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资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售所述证券的要约或要约邀请。我
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。
文中分析建立于大量的假设基础上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，
以及由于使用不同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员(们)负责
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
证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司对某一或某些公司内部部门的信息
进行控制，阻止内部流动或者进入其它部门及附属机构。负责此研究报告的分析员的薪酬完全由
研究部或高层管理者(不包括投资银行)决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但或会与农银国
际证券有限公司的整体收入(包括投行和销售部)有关。报告中所述证券未必适合在其它司法管辖
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
提供。 
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