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港股市场一周回顾 

10/5/2024 

 恒生指数本周高位震荡, 出现板块轮涨现象  
 中国生猪价格上涨将推升猪肉 CPI 和食品 CPI  
 下周美国将公布四月份通胀数据将影响利率趋势预期  
 中国房地产开发商的寒冬尚未结束 但股市投资者预计春天很快就会到来  

 

一、 恒生指数本周高位震荡, 出现板块轮涨现象 

恒生指数继上周大幅上涨后，本周指数高位震荡。周末前，港股通可能下调股息税的传言，

引发大盘高股息率 H股股票飙升，带动恒生指数本周收于年内新高。继上周上涨 4.7%之后，本周

恒生指数上涨 2.6%。 5月至今，恒生指数上涨 6.8%。 4月下旬以来，港股三大主要指数一直维

持在 250日均线上方，市场通常认为这是股市处于牛市的信号。但部分指数成分股出现短期十分

超买信号，本周市场盘整是合理现象。本周出现了轮动购买现象,前两周上涨的板块本周下跌，而

上周表现不佳的板块本周上涨。 主要指数中，航运股、出口股、煤炭股、电力股上涨，但地产股、

电商股和消费股走软。 中国 4 月份出口数据反弹和集装箱运输运价上涨提振本周航运和出口股。 

中国制造业 PMI 连续两个月维持在 50以上，表明能源和电力需求将增加，电力和煤炭股上涨。 主

要大地产商公布的 4 月份房地产销售数据不佳，地产股继上周大涨后本周下跌。本周国内劳动节

假期结束导致投资者抛售前两周表现较佳消费和电商平台股。 

图表 1：恒生指数预测市盈率（过去 5年波动范围，截至 5月 9日） 

 
当前恒生指数，相当于 9.2 倍 2024 年市盈率， 这在 5 年平均市盈率减两个标准差和一个标准差之间。市盈率估值

仍在 5年较低位的区间。来源：彭博、农银国际证券 
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二、 中国生猪价格上涨将推升猪肉 CPI 和食品 CPI 

根据 A股及香港上市生猪养殖场经营商月度销售统计数据，生猪价格近几个月呈环比上涨趋

势。主要 A股及港股上市生猪养殖企业的股价走势也反映出市场对生猪价格前景更加看好。 如果

市场预期正确，生猪价格的持续上涨将最终推升未来几个月猪肉零售价格以及猪肉 CPI和食品 CPI。

国家统计局将于 5月 11日（周六）公布 4月份 CPI，鉴于主要生猪养殖场经营者报告生猪价格上

涨，猪肉价格或将加大总体通胀压力。经过 2022年生猪价格的大幅上涨和 2023年价格的大幅下

跌后，我们认为近两年的价格大幅波动将导致生猪养殖商谨慎扩大经营规模。 从猪怀孕到生小猪

大约需要三个多月的时间，仔猪大约还需要三个多月的时间才能长到上市出售体重。 从猪怀孕到

出售生猪的周期大约需要 7个月。因此，生猪价格的环比上涨周期可能会持续到第三季度。 

图表 2：中粮家佳康食品（1610 HK）商品猪价格（元/公斤）- 今年连续 4个月环比上涨 

  
注：自今年 2月末至 5月 9日，中粮家佳康食品股价上升近 20% 

来源：中粮家佳康食品、农银国际证券 

 

图表 3：中粮家佳康食品商品猪价格同比变化 vs 猪肉 CPI 同比变化 

 
来源：国家统计局、中粮家佳康食品、农银国际证券 

13.90  

15.26  

13.50

14.00

14.50

15.00

15.50

16.00

16.50

17.00

1
/2

0
2

3

2
/2

0
2

3

3
/2

0
2

3

4
/2

0
2

3

5
/2

0
2

3

6
/2

0
2

3

7
/2

0
2

3

8
/2

0
2

3

9
/2

0
2

3

1
0
/2

0
2
3

1
1
/2

0
2
3

1
2
/2

0
2
3

1
/2

0
2

4

2
/2

0
2

4

3
/2

0
2

4

4
/2

0
2

4

5.3% 

-50.0%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

1
/2

0
2

3

2
/2

0
2

3

3
/2

0
2

3

4
/2

0
2

3

5
/2

0
2

3

6
/2

0
2

3

7
/2

0
2

3

8
/2

0
2

3

9
/2

0
2

3

1
0

/2
0

2
3

1
1

/2
0

2
3

1
2

/2
0

2
3

1
/2

0
2

4

2
/2

0
2

4

3
/2

0
2

4

4
/2

0
2

4

中粮家佳康食品商品猪价格同比变化 国家猪肉 CPI 同比变化 



 
 

4 

 

 

图表 4：温氏食品集团（300498 CH）毛猪价格（元/公斤）- 今年连续 4个月环比上涨 

 

注：自今年 2月末至 5月 9日，温氏食品股价上升近 6% 

来源：温氏食品、农银国际证券 

 

图表 5：温氏食品毛猪价格同比变化 vs 猪肉 CPI 同比变化 

 

来源：国家统计局、温氏食品、农银国际证券 
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三、 下周美国将公布四月份通胀数据将影响利率趋势预期 

在美国 4月失业率公布前，市场预计美联储 11月将降息的几率约 50%，为今年首次降息。 美

国公布 4月失业率上升至 3.9%后，美联储 9月成为今年首次降息的几率增至 50%。虽然 9月成为

今年首次降息的机会有所增加，但概率并不很高，这表明市场普遍预计美联储在今年四季度之前

不会降息。在 5 月份的美联储 FOMC会议上， 美联储明确表示将通胀状况而非失业状况作为决定

利率决策的更主导因素。 美国失业率高吗？ 如果从失业率的构成来看，拉动总失业率的主要是

年轻人的失业状况。 4 月，16-19 岁青少年失业率为 11.7%， 25 岁或以上失业率为 3.2%。美国

总失业人数约为 650 万人，而平民劳动力约为 1.68 亿人。青少年失业状况也给中国带来了挑战。 

3月份，中国全国城镇调查失业率为 5.2%，其中 16-24岁失业率为 15.3% (不包含在校生)，30-59

岁失业率为 4.1%。帮助年轻人就业是中美两国政府的主要任务之一。 

下周，美国将于 5月 15日（美国时间）公布 4月 CPI 数据，将影响利率趋势预期。 目前，

市场预计 CPI 同比涨幅将从 3 月份的 3.5%回落至 4 月份的 3.4%，核心 CPI 同比涨幅将从 3 

月份的 3.8%回落至 4 月份的 3.6%。虽然市场预计 4 月份 CPI 数据将有所回落，但我们并不观

察到通胀数据已经形成明显的下降趋势。从趋势上看，美国经济正面临失业率波动上行的局面，

但 CPI 的下降趋势在 2023年中后停止，2023年 6月至 2024 年 3月在 3.0-3.7%左右波动。因此，

有理由预期美联储缺乏足够条件考虑降息时间表。下一次美联储 FOMC会议将于 6 月 12日举行，

届时美联储可能会改变今年下半年的利率前景。 

图表 6:美国失业率趋势 （%）- 波动向上 图表 7: 美国 CPI 趋势 （同比%）- 止降横行波动 

  

来源：彭博、农银国际证券  
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四、 中国房地产开发商的寒冬尚未结束 但股市投资者预计春天很快就会到来 

从中国房地产股价格或跟踪中国房地产股的股市指数可以看出，股市投资者最近扭转了对中

国房地产股的看跌看法，转而更加看好中国房地产股的前景。 

北京、上海、深圳、杭州、西安等多个主要城市宣布放宽购房限制。 我们认为资本市场反应

积极是因为市场预期住房限购政策放松将释放被压抑的需求。 然而，不确定性在于待购房者会在

一级市场还是二级市场选择新房。 限购放宽的直接受益者是房产中介行业，因放宽将有助于提振

整体成交量。 此外，放宽政策还将有助于开发商出售库存并改善现金流。 今年房地产开发商面

临的新挑战是已竣工但未售出的房屋库存增加。 据国家统计局，3月末，商品住宅竣工待售面积 

39458 万平方米，同比增长约 24 %，与 2023 年底相比增加约 19%。从购房者的角度来看，如果

他们想购买现有的住房，可以从二级市场购买，也可以在一级市场购买新竣工的住房。鉴于新竣

工住房库存增加，我们预计房地产开发商将更积极地定价其住房，以与二级市场供应竞争。 

今年第一季，恒生中国内地地产指数及恒生物业服务及管理指数分别下跌约 14.1%及 14.0%，

而恒生指数则下跌约 3.0%，前两个指数明显逊于恒生指数。 截至 5 月 9 日的第二季度，恒生中

国内地地产指数和恒生物业服务及管理指数分别上涨约 15.2%和 14.2%， 而恒生指数则上涨约

12.1%，前两个指数跑赢恒生指数。纵观中资房地产大盘股，自二季度至今，中国海外发展（688 HK）

和华润置地（1109 HK）分别飙升约 31%和 21%，大幅跑赢恒生指数约 12%的涨幅。风险在于投资

者对中国房地产股的看涨看法缺乏良好的企业销售数据的支持，大型开发商销售依然疲软。 

中国海外发展公布，合同销售额同比下降约 36%，环比下降约 47%至 218 亿元人民币。1-4 月，

其合同销售额同比下降约 30%至 820 亿元人民币。自第二季度以来，中国海外发展其股价表现与 

4 月份的合同销售业绩存在差异。也许，对大型开发商来说，好消息之一是万科(2202 HK)暂停了

土地收购，以重建其财务健康状况。 其它大型地产开发商将有机会以较低的价格补充土地，因为

主要竞争对手之一不参与竞争。 

4 月份，地产行业龙头保利发展 （600048 CH）合同销售额同比下降约 21%，但环比反弹上

升约 22%至 330 亿元人民币。1-4 月，其合同销售额同比下降约 38%至 960 亿元人民币。 

万科公布 4 月合约销售额同比跌约 38%或环比跌约 15%至 209 亿元人民币。 1-4 月合同销

售额同比下降约 42%至 789 亿元。 
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保利发展、中国海外发展与万科 4月份及前 4个月的合同销售金额处于可比水平。 三家公司

均为全国性房地产开发商，其销售业绩将反映最新的整体房地产市场环境。从 4月份的销售数据

来看，楼市的寒冬尚未结束。 

首季度居民净新增住房贷款偏低，反映买房态度保持谨慎。 央行数据显示， 一季度末，个

人住房贷款余额 38.19万亿元，同比下降 1.9%，增速比上年末低 0.3个百分点，一季度余额增加

51 亿元。数据显示居民偿还住房贷款的意愿也较高， 导致一季度住房贷款余额增加不多。一季

度末，人民币房地产开发贷款余额 13.76万亿元，同比增长 1.7%，增速比上年末高 0.2个百分点，

一季度增加 6090 亿元。从房地产开发贷款增量来看，近期新房预售供应量仍将较大。 
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