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高息策略奏效，同时关注出行主线 
• 近期重点 

中国方面，人民银行宣布于 9 月 15 日起下调金融机构存款准备金

率 0.25 个百分点。与此同时，9 月 15 日，人民银行开展 5910 亿

元中期借贷便利（MLF）操作，当月操作规模增加 1910亿元，进一

步提供银行体现中长期流动性。降准叠加 MLF加量操作能够释放宏

觀政策的持續發力的政策信号，有助稳定市场预期，并一定程度

提振市场信心。另外，国家统计局公布中国 8月份经济数据。整体

而言，8 月经济数据小幅好于预期，显示工业生产以及社会消费出

现改善，但投资继续出现下滑。虽然部分经济数据出现好转，预

计后续仍然需要继续要政策的落地支持，以继续推动经济的复苏。 

  

海外方面，美联储宣布 9月利率不变，议息结果符合市场预期。鲍

威尔继续保留年内 11 月加息的可能性，同时未对明年降息定下较

明确的时间表。年内终点利率方面，点阵图显示美联储官员预计

年末利率为 5.50%-5.75%区间，即年内尚有一次加息 25基点，跟 6

月时预测的保持一致，但是官员尚有分歧，年内加息机会仍有不

确定性；2024年终点利率方面，官员预计年末利率为 5.00%-5.25%

区间，较 6 月预计的高 50 个基点，显示 2024 年有 50 基点的降息

空间，但当前官员降息的预期仍然离散；长期利率方面，点阵图

显示官员预期长期利率继续为 2.50%，持平 6 月的预期。 

 

• 未来两周关注点 

近期港股继续表现疲弱，目前位于约 18000 点水平。市场核心

关注点继续是中国经济恢复情况，以及美国加息步伐。中国方

面，当前单单政策的出台以及经济的回稳并不足以令投资者重

拾信心憧憬经济复苏，预计后续仍需要政策的支持以推动经济

复苏，才能改变投资者的观望态度；美国方面，预计美国加息

将继续一定程度影响大市表现。从近期以及年内表现来看，高

股息策略持续奏效，建议继续关注盈利稳定、息率较高、股价

表现较强的中国联通（762.HK）、中国电信（728.HK）、中国

海洋石油（883.HK）、中国石油（857.HK）、中国石油化工股

份（386.HK）。另外，本年中秋国庆喜相逢，8 天的“超级黄

金周”将至，本年黄金周假期长线游市场有望延续暑期热度，

为出行提供了有利的条件，有望促进国内出行旅游的进一步恢

复，建议关注携程集团（9961.HK）、同程旅行（780.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：货币政策发力，经济数据小幅回升 

9 月 14 日，人民银行宣布于 9 月 15 日起下调金融机构存款准备金率

0.25 个百分点。本次是继本年 3 月后再次降准 0.25 个百分点，预计

将释放约 5000 亿元流动性，为市场提供中长期流动性，并释放加大

货币政策刺激经济复苏力度的讯号。与此同时，9月 15日，人民银行

开展 5910亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利率维持 2.5%，但当

月操作规模增加 1910 亿元，进一步提供银行体现中长期流动性。同

时，降准叠加 MLF 加量操作能够释放宏觀政策的持續發力的政策信号，

有助稳定市场预期，并一定程度提振市场信心。往后看，后续若有必

要继续推动宏观经济恢复，MLF 下调仍然有一定机会再度出现。 

 

9 月 15 日，国家统计局公布中国 8 月份经济数据。8 月份规模以上工

业增加值同比增长 4.50%，高于前值的 3.70%。三大门类看，采矿业

增加值/制造业/电力、热力、燃气及水生产和供应业同比增长

2.3%/5.4%/0.2%。预计随着后续 PPI 的持续回升能够带动生产端的持

续向好；8 月份，社会消费品零售总额同比增长 4.6%，高于前值的

2.50%。其中，按消费类型看，商品零售 /餐饮收入同比增长

3.70%/12.40%，可见餐饮销售为 8 月社零的主要推动力，但随着暑期

旺季的结束，消费恢复的持续性尚需观察；1-8 月，全国固定资产投

资同比增长 3.20%，低于前值的 3.40%，维持持续下降的趋势。房地

产累计投资同比维持负增长的趋势，同时继续探底，同比下降 8.80%，

较上月扩大跌幅 0.30 个百分点，显示房地产行业仍未复苏，继续拖

累投资总额。整体而言，8 月经济数据小幅好于预期，显示工业生产

以及社会消费出现改善，但投资继续出现下滑。虽然部分经济数据出

现好转，预计后续仍然需要继续要政策的落地支持，以继续推动经济

的复苏。 

 

海外：美联储加息结果符合预期，后续路径尚有变数 

9月 21日，美联储在议息会议后公布议息结果，宣布 9月利率不变，

维持在 5.25%-5.50%的多年高位，是本年继 6 月后再度维持利率不变，

议息结果符合市场预期。鲍威尔在记者会表示距离美联储通胀目标

（2%）还有很长的路要走，本次利率保持利率不变并不代表当前利率

已经到达足够的限制性水平，后续仍然需要令人信服的证据（经济数

据）证明已经达到了适当的水平，可见鲍威尔继续保留年内 11 月加

息的可能性，同时未对明年降息定下较明确的时间表。议会声明方面，

本次声明的改动主要出现在对经济的评价上，7 月声明称“指标显示

经济活动一直以温和的步伐扩张”，本次声明将形容经济活动扩张的
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步伐“温和”改为“稳健”；此前声明表示“近几月就业增长强劲”，

本次声明改称“近几个月就业增长已放缓，但仍维持强势”，整体而

言声明与此前仍然保持一致的整体基调。另外，本次会议会后发布了

最新的利率点阵图，年内终点利率方面，点阵图显示美联储官员预计

年末利率为 5.50%-5.75%区间，即年内尚有一次加息 25基点，跟 6月

时预测的保持一致，但是 19 位官员中有 7 位预测年内不再加息，可

见官员尚有分歧，年内加息机会仍有不确定性；2024年终点利率方面，

官员预计年末利率为5.00%-5.25%%区间，较6月预计的高50个基点，

显示 2024 年有 50 基点的降息空间，但当前官员降息的预期仍然离散；

长期利率方面，点阵图显示官员预期长期利率继续为 2.50%，持平 6

月的预期。根据 CME，当前市场预计 11、12月将会继续停止加息，机

率为 73.70%、54.80%，与最新点阵图显示的相异。 

 

 

中国 8 月规模以上工业增加值同比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

中国 8 月社会消费品零售总额同比 
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中国 8 月固定资产投资同比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心

 

美联储点阵图比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

美联储议会声明比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 
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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： 

港股表现疲弱。近期港股继续表现疲弱，并出现进一步下跌的现

象，继 8 月后再度跌破 18000 点关口，及后回升，目前位于约

18000点水平。市场核心关注点继续是中国经济恢复情况，以及美

国加息步伐。中国方面，中国仍然处于政策密集期，例如近期降

准、增量 MLF等货币政策，而且主要经济方面例如 CPI、社融、社

零等数据未有进一步恶化，并出现小幅回升，但是与年初的上升

行情不同，当前单单政策的出台以及经济的回稳并不足以令投资

者重拾信心憧憬经济复苏，预计后续仍然需要继续要政策的落地

支持，以继续推动经济的复苏，才能改变投资者的观望态度；美

国方面，美联储 9 月停止加息符合市场预期，利率维持多年高位，

但鲍威尔以及点阵图均显示年内加息路径仍然有不确定性，2024

年降息的安排亦较为模糊，预计美国加息将继续一定程度影响大

市表现。 

 

港股估值低于均值。在估值上看，当前港股恒生指数的 PE 为 9.95 倍。

根据历史数据，过去 10 年恒生指数的 PE 均值为 11.45 倍，当前港股

估值低于 10 年均值，并处于 1 个标准差（9.97）以下，当前港股估

值具有吸引力。适逢当前处于国内流动性宽松的政策密集期，憧憬

国内货币、财政、资本市场等政策加码，提供足够条件推动经济

尽快出现回升，推动港股触底修复其估值。 

 

高息策略奏效，同时关注出行主线。高息方面，美联储加息周期

仍未结束，点阵图显示 2024 年末将仍维持 5.10%的高息率，美元

指数及美国 10 年期债息近期突破 105 及 4.50 的高位，使大市持

续受压。从近期以及年内表现来看，高股息策略持续奏效，建议

继续关注盈利稳定、息率较高、股价表现较强的中国联通

（762.HK）、中国电信（728.HK）、中国海洋石油（883.HK）、

中国石油（857.HK）、中国石油化工股份（386.HK）。出行方面，

本年中秋国庆喜相逢，8 天的“超级黄金周”（9 月 29 日 1 至 10

月 6 日）将至，根据携程《中秋国庆旅游预测报告》，截至 9 月

13 日，“十一”国内游、出境游双双火爆，机票、景区、酒店、

跟团游等产品已进入预订高峰期。目的地为海南的“十一”黄金

周整体旅游订单量同比增长 982%，其中跨省订单占比超九成，跨

省游订单量同比增长 994%。同时，9 月 15 日是“十一”火车票开

售日，携程、去哪儿等多个在线旅游平台数据显示，“十一”火

车票多条线路车票开抢即售罄；“高铁游”搜索量大增，武汉成

高铁出游热门目的地。据去哪儿平台查询显示，火车开售仅 30 分

钟，北京出发到武汉、西安、郑州、长沙等地的多个车次车票已
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经售罄。从首日预订情况来看，今年“十一”旅游市场依然火爆，

首日多车次车票已售罄。携程平台数据显示，截至 9 月 15 日上午

10 时，携程平台“高铁游”搜索量环比前一日大增 627%。8 月份

社会零售数据显示中国消费受益于暑期旺季持续恢复，本年黄金

周假期长线游市场有望延续暑期热度，为出行提供了有利的条件，

有望促进国内出行旅游的进一步恢复，可能利好一众出行类股份，

建议关注携程集团（9961.HK）、同程旅行（780.HK）。 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

  

美元指数 

美国 10 年期债息 
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数据源：政府官方网站，去哪儿旅行，恒大证券研究中心

 

 

 2023 年预测股息率（%） 2024年预测股息率（%） 两周表现（%） 年内表现（%） 

中国联通

（762.HK） 

6.24 7.50 6.70% 18.63% 

中国电信

（728.HK） 

6.24 7.09 7.71% 31.92% 

中国海洋石油

（883.HK） 

9.20 9.32 1.93% 37.47% 

中国石油

（857.HK） 

7.50 7.26 -3.49% 62.75% 

中国石油化工股份

（386.HK） 

10.13 10.08 -1.35% 17.24% 

 

数据源：政府官方网站，去哪儿旅行，大证券研究中心 

 

 

 

  

十一热门城市酒店预订增幅 

高息股表现一览 
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数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

恒生指数历史 PE 情况 
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美国： 

09/25/23 
芝加哥联邦准备银行全国经济活动指

数 
09/29/23 密歇根大学目前景气 

09/25/23 达拉斯联邦制造业展望企业活动指数 09/29/23 密歇根大学预期 

09/26/23 费城联准非制造业活动 09/29/23 密歇根大学 1年通货膨胀 

09/26/23 彭博 9月美国调查 09/29/23 密歇根大学 5-10年通货膨胀 

09/26/23 FHFA房价指数月比 09/29/23 堪萨斯市联准服务业活动 

09/26/23 
标普科络捷凯斯席勒 20 城市(月

比)(经季调) 
10/02/23 标普全球美国制造业 PMI 

09/26/23 
标普科络捷凯斯席勒 20 城市(年比，

未经季调) 
10/02/23 营建支出 (月比) 

09/26/23 
标普科络捷凯斯席勒美国房价指数

(年比，未经季调) 
10/02/23 ISM 制造业指数 

09/26/23 新屋销售 10/02/23 ISM 销售价格指数 

09/26/23 新屋销售 (月比) 10/02/23 ISM 就业 

09/26/23 经济咨询委员会消费者信心 10/02/23 ISM 新订单 

09/26/23 经济咨询委员会现况 10/03/23 JOLTS 职缺 

09/26/23 经济咨询委员会预期 10/03-04/23 Wards 总车辆销售 

09/26/23 联准会里奇蒙分行制造业指数 10/04/23 MBA 贷款申请指数 

09/26/23 里奇蒙联准会景气状况 10/04/23 ADP 就业变动 

09/26/23 达拉斯联准服务业活动 10/04/23 标普全球美国服务业 PMI 

09/27/23 MBA 贷款申请指数 10/04/23 标普全球美国综合 PMI 

09/27/23 耐久财订单 10/04/23 工厂订单 

09/27/23 耐久财(运输除外) 10/04/23 工厂订单(运输除外) 

09/27/23 资本财新订单非国防(飞机除外) 10/04/23 耐久财订单 

09/27/23 资本财销货非国防(飞机除外) 10/04/23 耐久财(运输除外) 

09/28/23 
Revisions: GDP/National Economic 

Accounts 
10/04/23 资本财新订单非国防(飞机除外) 

09/28/23 GDP年化(季比) 10/04/23 资本财销货非国防(飞机除外) 

09/28/23 个人消费 10/04/23 ISM 服务指数 

09/28/23 首次申请失业救济金人数 10/04/23 ISM 服务价格支付 

09/28/23 GDP价格指数 10/04/23 ISM 服务就业 

09/28/23 连续申请失业救济金人数 10/04/23 ISM 服务新订单 

09/28/23 核心 PCE价格指数季比 10/05/23 Challenger 裁员人数(年比) 

09/28/23 成屋待完成销售 (月比) 10/05/23 贸易收支 

09/28/23 成屋待完成销售年比(未经季调) 10/05/23 首次申请失业救济金人数 

09/28/23 
堪萨斯城联邦制造业展望企业活动指

数 
10/05/23 连续申请失业救济金人数 

09/29/23 进阶商品贸易余额 10/06/23 非农业就业人口变动 

09/29/23 趸售存货(月比) 10/06/23 2个月薪资净修正 

09/29/23 零售库存(月比) 10/06/23 私部门就业人口变动 

09/29/23 个人所得 10/06/23 制造业就业人口变动 

09/29/23 个人支出 10/06/23 失业率 

09/29/23 实质个人支出 10/06/23 平均时薪(月比) 

未来两周经济数据公布时间表 
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09/29/23 PCE平减指数(月比) 10/06/23 平均时薪(年比) 

09/29/23 PCE平减指数(年比) 10/06/23 平均每周工时-全部员工 

09/29/23 PCE核心平减指数月比 10/06/23 劳动参与率 

09/29/23 PCE核心平减指数年比 10/06/23 就业不足率 

09/29/23 MNI芝加哥采购经理人指数 10/07/23 消费信贷 

09/29/23 密歇根大学市场气氛 09/29/23 密歇根大学目前景气 

 

中国： 

09/27/23 工业利润(年比) 09/29/23 财新中国服务业采购经理人指数 

09/27/23 年至今工业利润(年比) 09/30/23 综合采购经理人指数 

09/28/23 中国经常性账户差额  09/30/23 制造业 PMI 

09/29/23 财新中国综合采购经理人指数 09/30/23 非制造业 PMI 

09/29/23 财新中国制造业采购经理人指数 10/07/23 外汇存底 

 

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 

中国联通 762.HK 11-9-2023 5.37 5.73 8.38% 6.70% 

中国电信 728.HK 11-9-2023 3.76 4.05 6.12% 7.71% 

中国海洋石油 883.HK 11-9-2023 13.48 13.74 1.93% 1.93% 

中国石油股份 857.HK 11-9-2023 6.02 5.81 -3.49% -3.49% 

中国石油化工股份 386.HK 11-9-2023 4.46 4.40 -4.48% -1.35% 

华润置地 1109.HK 11-9-2023 33.85 32.50 -1.48% -3.99% 

华润万象生活 1209.HK 11-9-2023 35.05 33.05 -2.43% -5.71% 

越秀地产 123.HK 11-9-2023 9.79 9.48 -2.55% -3.17% 

越秀服务 6626.HK 11-9-2023 3.09 2.98 -3.24% -3.56% 

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 

 

  

 1     

      

      

      

 2    

     

2    

     

     

     

1     

    2 23     2 23 1    2 23 11   2 23 12   2 23 13   2 23 1    2 23 1    2 23 1    2 23 1    2 23 1    2 23 1    2 23 2    2 23 21   2 23 22   2 23

  2           2             3                       3            11            12            123            2                    

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） 

中国联通 762.HK  1,753.27  9.00 8.59 5.25 0.47 0.44 

中国电信 728.HK  5,584.74  11.75 11.09 6.72 0.78 0.69 

中国海洋石油 883.HK  6,786.89  4.57 4.73 22.54 0.96 1.48 

中国石油股份 857.HK  15,292.78  6.48 6.57 11.08 0.70 0.32 

中国石油化工股份 386.HK  7,446.74  8.43 6.54 7.41 0.62 0.15 

携程集团 9961.HK  1,860.91  32.73 18.82 5.57 1.48 5.41 

同程旅行 780.HK  399.54  59.67 20.32 3.85 2.22 4.14 
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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 20.6 -0.96% 

越秀交通基建有

限公司 
1052.HK 19-12-2022 4.22 

4.19 -0.71% 

深圳高速公路股

份 
548.HK 19-12-2022 6.63 

6.45 -2.71% 

保利置业集团 119.HK 19-12-2022 1.89 1.85 -2.12% 

万科企业 2202.HK 19-12-2022 16.76 8.93 -46.72% 

华润置地 1109.HK 19-12-2022 35.95 32.35 -10.01% 

绿城中国 3900.HK 19-12-2022 13.62 8.71 -36.05% 

中国海外发展 688.HK 19-12-2022 21.15 16.22 -23.31% 

越秀地产 123.HK 19-12-2022 9.96 9.49 1.25% 

万物云 2602.HK 19-12-2022 51.40 25.1 -51.17% 

中海物业 2669.HK 19-12-2022 8.62 8.99 4.29% 

绿城服务 2869.HK 19-12-2022 5.55 3.49 -37.12% 

华润万象生活 1209.HK 19-12-2022 38.50 32.95 -14.42% 

越秀服务 6626.HK 19-12-2022 3.42 2.99 -12.57% 

保利物业 6049.HK 19-12-2022 48.75 34.5 -29.23% 

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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