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下半年港股大市拐点在哪？ 

• 近期重点 

中国方面，1 年期和 5 年期 LPR 分别下调 10bp，是在 6 月 13 日降

息后的跟随式调降，符合预期。展望未来，鉴于房地产市场仍然

较低迷，5 年期以上 LPR 有机会出现单独下调的情况。另外，人民

币走势方面，近期人民币兑美元持续出现贬值的情况，估计原因

为 1）美联储货币政策偏紧，加息周期仍未结束，2）中国经济复

苏放缓，3）中国利率下调。但是，由于美国加息周期接近尾声，

地缘政治风险亦较去年的低，后续配合国内政策推动中国经济恢

复，估计下半年人民币压力将逐渐减低，并可能出现趋势性的回

升至合理水平。 

 

海外方面，美联储主席鲍威尔对于加息表态偏鹰，表示美联储年

内可能加息 2 次 25 基点，而且降息的可能性较低，与 6 月议息会

议点阵图显示的保持一致。目前市场预期与美联储的分歧在于年

内会否有第二次的 25 基点加息，需关注后续美国的经济数据发展。

另外，近两周地缘政治局势突然紧张，俄罗斯雇佣兵团「瓦格纳」

（Wagner Group）爆发叛乱。但是，随着俄罗斯官方与「瓦格纳」

达成协议，预计外围市况因地缘政治而出现大幅波动的机会较低，

海外主要关注点仍然落在美国加息的步伐。 

 

• 未来两周关注点 

近两周港股出现投资者逐渐获利的情况，大市失去上升动力并调

整至约 19000 点水平，估计主要因为 1）中国经济复苏缓慢；2）

美联储不时放鹰；3）地缘政治曾经突然紧张。2023 上半年港股先

盛后衰表现为-4.37%。2023 下半年到来，预计下半年港股的主要

关注点仍然为 1）中国政策出台情况；2）美国加息步伐及衰退风

险。预计港股大市向上的拐点在于中国潜在的刺激政策出台，其

中将在本月底举行的政治局會議可能为大概率出现政策出台的时

间点。港股当前估值具有吸引力，估计当港股出现利好消息时，

资金有望重回港股市场，带动市场上升。关注潜在政策利好股份：

建议关注比亚迪股份（1211.HK）、青岛啤酒（168.HK）、海伦司

（9869.HK）；以及高景气赛道股份：建议关注中国移动(941.HK)、

中国联通(762.HK)、中国电信(728.HK)。 

 

风险因素 

中国经济复苏不如预期，美国加息发展超预期。 

  股票      全球 恒证策略  双周报 
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一、近期重点： 

中国方面，6月 20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公

布贷款市场报价利率（LPR），其中 1 年期 LPR 为 3.55%%，前值为

3.65%；5 年期以上 LPR（以下统称 5 年期 LPR）为 4.20%，前值为

4.30%，1 年期和 5 年期 LPR 分别下调 10bp。自 2022年 1 月与房贷利

率挂钩的 5 年期 LPR 迎来 22 个月首降之后，2022 年 1 月、5 月、8

月，5年期 LPR年内 3度下调，其后一直按兵不动。本次是相隔 10个

月后，2023年首次下调 5年期 LPR。同时，从 2019年 LPR改革以来，

5 次 MLF 降息，都会带动 LPR 进行同步调整,在 6 月 13 日央行下调 7

天逆回购利率（OMO）10bp 至 1.90%，以及 6 月 15 日央行下调 1 年期

中期借贷便利利率（MLF）10bp至 2.65%%之后，6月 20日 LPR如期降

息，本月 LPR 调降是在 6 月 13 日降息后的跟随式调降，符合预期。

但是，当前看 LPR 的下调未能大力推动市场对房地产信心恢复，可能

因为未出现非对称下调，5 年期 LPR 下调幅度较上次（2022 年 8 月）

小，而且估计当前居民对楼市的信心预期比购房成本来得重要，因此

本次 10bp 的 LPR 下调对房地产刺激可能有限。展望未来，在中国物

价保持温和的情况之下，央行未来仍然可能以降息作为刺激经济的手

段，LPR 仍然有下行空间。而且，鉴于房地产市场仍然较低迷，即使

下半年利率保持稳定，5 年期以上 LPR 有机会出现单独下调的情况，

从而引导居民购房成本进一步下行，配合其他潜在的房地产政策，加

快推动房地产市场实现软着陆。另外，人民币走势方面，近期人民币

兑美元持续出现贬值的情况，自 5 月中再度破 7 后，一直调整至近日

的 7.28水平，逼近去年低位。估计近期人民币持续走弱的原因为 1）

美联储货币政策偏紧，加息周期仍未结束，2）中国经济复苏放缓，3）

中国利率下调。但是，由于美国加息周期接近尾声，地缘政治风险亦

较去年的低，难以长时间支持美元指数回到早前 114 的高位，后续配

合国内政策推动中国经济恢复，估计下半年人民币压力将逐渐减低，

并可能出现趋势性的回升至合理水平。 

 

海外方面，6 月 21-22 日美联储主席鲍威尔出席国会听证会，表态偏

鹰。鲍威尔表示联储的 6 月货币政策会议决定按兵不动是希望放慢加

息的步伐，6 月暂停加息和“点阵图”上调今年利率预期“完全是一

致的”，而且美联储距离实现2%通胀目标还“非常遥远”，如果经济表

现符合预期，再加息两次是“一个很好的猜测”。同时，鲍威尔表示

美联储预计短期内不会降息，只有在确信通胀在走低后才可能行动。

总括鲍威尔的最新表述，美联储年内可能加息 2 次 25 基点，而且降

息的可能性较低，与 6 月议息会议点阵图显示的保持一致。根据 CME，

当前市场预计 7 月会在加息 25 基点，机率为 89%，然后机会停止加

息，显示目前市场预期与美联储的分歧在于年内会否有第二次的 25
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基点加息，需关注后续美国的经济数据发展。另外，近两周地缘政治

局势突然紧张，俄罗斯雇佣兵团「瓦格纳」（Wagner Group）爆发叛

乱，并曾向莫斯科推进，使环球地缘政治形势曾经风云色变，俄罗斯

恐慌指数（RVI$）曾急升 31%。但是，随着俄罗斯官方与「瓦格纳」

达成协议，「瓦格纳」首领普里戈任（Yevgeny Prigozhin）表明将交

出武装，7 月 1 日起兵团将会消失。因此预计外围市况因地缘政治而

出现大幅波动的机会较低，海外主要关注点仍然落在美国加息的步伐。 

 

中国 1 年期 LPR（白线）及 5 年期 LPR（橙线） 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中

离岸人民币兑美元走势 
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俄罗斯恐慌指数（RVI$）曾急升 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

市场加息预期 

 

数据源：CME Fedwatch，恒大证券研究中心 
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二、未来两周关注点： 

上半年表现先盛后衰。近两周港股到达 20000 点水平后出现投资者逐

渐获利的情况，大市失去上升动力并调整至约 19000 点水平，而且成

交额较低，估计主要因为1）中国经济复苏缓慢；2）美联储不时放鹰；

3）地缘政治曾经突然紧张。以上因素导致后市不明确性较高，当前

投资者对港股仍然抱着观望态度，并正在等待中国政府潜在的刺激政

策措施出台。2023 上半年港股先升后回及后横行，表现为-4.37%。 

 

下半年拐点看政策。2023 下半年到来，预计下半年港股的主要关注

点仍然为1）中国政策出台情况；2）美国加息步伐及衰退风险。在美

国通胀没有大幅低于预期的情况下，预计美联储下半年加息 25 基点

的次数不低于 2 次，降息的机率亦较低，及后仍然需要考虑衰退的风

险，外围情况成为港股向上催化剂的可能性较低。因此，预计港股大

市向上的拐点在于中国潜在的刺激政策出台，或有助大市再度突破

20000 点关口及后续更高水平，视乎政策强度以及实际经济情况能否

兑现相关政策带来的憧憬。憧憬中国在 6 月降息后有后续的政策出台，

其中将在本月底举行的政治局會議可能为大概率出现政策出台的时间

点，下半年值得关注的国内会议还有 10 月之后的全国金融工作会议

和二十届三中全会，以及 12 月的中央政治局会议和中央经济工作会

议。 

 

港股估值具吸引力。在估值上看，当前港股恒生指数的 PE 为 9.82 倍。

根据历史数据，过去 10 年恒生指数的 PE 均值为 11.88 倍，当前港股

估值低于 10 年均值，并处于 1 个标准差（10.50）以下，反映港股当

前估值具有吸引力，估计当港股出现利好消息时（当前估计大概率为

中国政策的出台），资金有望重回港股市场，带动市场上升。 

 

关注潜在政策利好股份以及高景气赛道股份。预计市场上升催化剂将

在于中国政策的出台，其中根据最近的国家发展改革委 6 月份新闻发

布会，发言人表示将‘抓紧制定出台恢复和扩大消费的政策，持续改

善消费环境，释放服务消费潜力；稳定汽车消费，加快推进充电桩、

储能等设施建设和配套电网改造，大力推动新能源汽车下乡’，估计

消费类股份例如汽车、餐饮等可能成为刺激经济政策（例如消费券的

发放）的受惠者，建议关注新能源汽车龙头比亚迪股份（1211.HK），

同时由于近期天气炎热，啤酒需求即將逐步轉入传统旺季，可能进一

步利好相关股份，建议关注青岛啤酒（168.HK）以及连锁酒馆龙头海

伦司（9869.HK）。另外，估计当大市气氛恢复时，景气度高的主题赛

道将再度受市场关注，这些赛道估计包括上半年具有高景气的 AIGC

以及中特估等主题，建议关注中资电信运营商，一方面 AIGC 产业链
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的全面发展有望进一步推动算力需求，作为算力基础设施主力的运营

商预计能够充分受益；另一方面，运营商有望进一步受惠于国企价值

重估的中特估主线。当前运营商板块跟随大市出现回调的情况下，建

议关注中国移动(941.HK)、中国联通(762.HK)、中国电信(728.HK)。 

 

2023 下半年重要国内会议 

 

时间（预计） 2023 下半年重要国内会议 内容 

7 月 中央政治局会议 分析研究当前经济形势，部署 2023 下半年经济工作 

第四季 全国金融工作会议 启动中国金融改革的重要“风向标”，对中国下一步重大金融改革方

向和监管政策做研判和定调 

二十届三中全会 过往在政府职能转变、城镇化、金融开放、财政税收、资源定价等

领域作出重要决策，就中国全面深化改革进行总体部署。 

12 月 中央政治局会议 分析研究 2024 年经济工作 

中央经济工作会议 总结 2023 年经济工作，分析当前经济形势，部署 2024 年经济工作 

 

数据源：政府各网站，恒大证券研究中心

恒生指数 10 年 PE 情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心
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美国： 

07/03/23 标普全球美国制造业 PMI 07/07/23 劳动参与率 

07/03/23 营建支出 (月比) 07/07/23 就业不足率 

07/03/23 ISM 制造业指数 07/10/23 趸售存货(月比) 

07/03/23 ISM 销售价格指数 07/10/23 趸售交易销售(月比) 

07/03/23 ISM就业 07/11/23 消费信贷 

07/03/23 ISM新订单 07/11/23 NFIB 中小型企业乐观指数 

07/03-04/23 Wards总车辆销售 07/12/23 MBA 贷款申请指数 

07/05/23 工厂订单 07/12/23 CPI(月比) 

07/05/23 工厂订单(运输除外) 07/12/23 CPI(不含食品及能源)(月比) 

07/05/23 耐久财订单 07/12/23 CPI(年比) 

07/05/23 耐久财(运输除外) 07/12/23 CPI(不含食品及能源)(年比) 

07/05/23 资本财新订单非国防(飞机除外) 07/12/23 CPI 指数(未经季调) 

07/05/23 资本财销货非国防(飞机除外) 07/12/23 CPI 主要指数 经季调 

07/06/23 FOMC会议纪录 07/12/23 实质平均周薪(年比) 

07/06/23 MBA 贷款申请指数 07/12/23 实质平均时薪(年比) 

07/06/23 Challenger 裁员人数(年比) 07/13/23 美联储褐皮书 

07/06/23 ADP 就业变动 07/13/23 PPI 最终需求(月比) 

07/06/23 贸易收支 07/13/23 PPI(不含食品及能源)(月比) 

07/06/23 首次申请失业救济金人数 07/13/23 PPI不含食品、能源及贸易(月比) 

07/06/23 连续申请失业救济金人数 07/13/23 PPI 最终需求(年比) 

07/06/23 标普全球美国服务业 PMI 07/13/23 PPI(不含食品及能源)(年比) 

07/06/23 标普全球美国综合 PMI 07/13/23 PPI不含食品、能源及贸易(年比) 

07/06/23 JOLTS职缺 07/13/23 首次申请失业救济金人数 

07/06/23 ISM服务指数 07/13/23 连续申请失业救济金人数 

07/06/23 ISM服务价格支付 07/14/23 财政预算月报 

07/06/23 ISM服务就业 07/14/23 进口物价指数(月比) 

07/06/23 ISM服务新订单 07/14/23 进口物价指数不含石油(月比) 

07/07/23 2个月薪资净修正 07/14/23 进口物价指数(年比) 

07/07/23 非农业就业人口变动 07/14/23 出口价格指数(月比) 

07/07/23 私部门就业人口变动 07/14/23 出口价格指数(年比) 

07/07/23 制造业就业人口变动 07/14/23 密歇根大学市场气氛 

07/07/23 失业率 07/14/23 密歇根大学目前景气 

07/07/23 平均时薪(月比) 07/14/23 密歇根大学预期 

07/07/23 平均时薪(年比) 07/14/23 密歇根大学 1年通货膨胀 

07/07/23 平均每周工时-全部员工 07/14/23 密歇根大学 5-10年通货膨胀 

 

中国： 

07/03/23 财新中国制造业采购经理人指数 07/10-15/23 社会融资(人民币) 

07/05/23 财新中国综合采购经理人指数 07/11-18/23 FDI YTD YoY CNY 

07/05/23 财新中国服务业采购经理人指数 07/13/23 贸易收支 

07/07/23 外汇存底 07/13/23 出口(年比) 

07/09-15/23 货币供给 M2(年比) 07/13/23 进口(年比) 

07/09-15/23 货币供给 M0 年比 07/13/23 出口(年比)人民币 

未来两周经济数据公布时间表 
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07/09-15/23 新人民币贷款 07/13/23 进口(年比)人民币 

07/09-15/23 货币供给 M1 年比 07/13/23 贸易收支(人民币) 

07/10/23 CPI(年比) 07/15/23 新屋价格(月比) 

07/10/23 PPI(年比)   

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心

 

 
三、风险因素： 

中国经济复苏不如预期，美国加息发展超预期 
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四、推荐公司资讯及上期表现：

 

资料来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

 
上期推荐股票一览 

 
公司 股票代码 推荐日期 推荐日前 

收市价 

最新 

收市价格 

涨跌幅 

   一周 两周 

华润万象生活 1209.HK 19-6-2023 39.75 38.90 -4.53% -2.14% 

保利物业 6049.HK 19-6-2023 41.55 37.95 -11.31% -8.66% 

碧桂园服务 6098.HK 19-6-2023 10.98 10.12 -14.94% -7.83% 

海螺水泥 914.HK 19-6-2023 22.00 20.80 -7.05% -5.45% 

福莱特玻璃 6865.HK 19-6-2023 26.90 26.75 -5.39% -0.56% 

华润置地 1109.HK 19-6-2023 34.15 33.20 -7.03% -2.78% 

保利发展 600048.CH 19-6-2023 13.55 13.03 -3.17% -3.84% 

碧桂园 2007.HK 19-6-2023 1.87 1.59 -14.97% -14.97% 

海尔智家 6690.HK 19-6-2023 25.00 24.65 -5.00% -1.40% 

资料来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

 

 
推荐股票两周表现 

 

资料来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 
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推荐公司的基本面： 

公司 股票 

代码 

市值 

(亿港元) 

市盈率

（倍） 

本年度预测

市盈率

（倍） 

股本报酬率

（%） 

市净率 

（倍） 

市销率

（倍） 

比亚迪股份 1211.HK  7,793.07  33.81 28.16 18.86 5.83 1.41 

青岛啤酒 168.HK  1,258.63  22.21 20.84 15.74 3.31 2.66 

海伦司 9869.HK  96.92  N/A 22.82 N/A 4.93 4.99 

中国移动 941.HK  14,019.09  10.12 9.28 10.02 0.98 1.35 

中国联通 762.HK  1,584.98  8.52 7.88 4.97 0.43 0.40 

中国电信 728.HK  5,231.84  11.53 10.23 6.41 0.74 0.66 
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2023 主题推荐（可重温恒证策略 - 2023 港股食住行情） 

 
公司 股票代码 推荐日期 推荐日前 

收市价 

最新 

收市价格 

涨跌幅 

    

海底捞 6862.HK 19-12-2022 20.80 17.24 -13.17% 

越秀交通基建有

限公司 
1052.HK 19-12-2022 4.22 

3.88 0.95% 

深圳高速公路股

份 
548.HK 19-12-2022 6.63 

6.68 1.36% 

保利置业集团 119.HK 19-12-2022 1.89 1.75 0.00% 

万科企业 2202.HK 19-12-2022 16.76 10.52 -34.84% 

华润置地 1109.HK 19-12-2022 35.95 33.2 -10.71% 

绿城中国 3900.HK 19-12-2022 13.62 7.85 -37.59% 

中国海外发展 688.HK 19-12-2022 21.15 17.08 -15.18% 

越秀地产 123.HK 19-12-2022 9.96 9.11 -4.74% 

万物云 2602.HK 19-12-2022 51.40 25.3 -43.77% 

中海物业 2669.HK 19-12-2022 8.62 7.89 -8.47% 

绿城服务 2869.HK 19-12-2022 5.55 3.75 -18.92% 

华润万象生活 1209.HK 19-12-2022 38.50 38.9 -3.90% 

越秀服务 6626.HK 19-12-2022 3.42 2.86 -5.56% 

保利物业 6049.HK 19-12-2022 48.75 37.95 -17.33% 

资料来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF16714359238uIPZ.pdf
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免责声明 

分析师声明 

负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对标的证券的看法；

分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或投资银行业务所发表的观点及意见有任何连系；分析师并不直接受监管于及汇报予投资银行业务；

分析师没有违反安静期的规定，于本报告就相关证券发出调研报告；分析师并非本报告的调研标的公司的主管及董事，或与其及调研标的公司有任何

关系。 

估值方法与风险声明 

盈利预测及企业金融相关行为受多方面因素影响，包括经济、金融、会计、规管方向、税务政策等等，所以非常难以准确预测。 

免责声明 

恒大证券（香港）有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在相关法律许可的情况

下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状

态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其它业务

部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任，投资者应当

自行关注相应的更新或修改，若有需要，应寻求独立专业意见，再自行分析及判断。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者

一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任

何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或

者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

披露事项 

本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关系，并无进行有关股份的庄家活

动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公司中拥有财务权益。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于基准指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与基准指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于基准指数。 
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