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两因素压制港股，继续看好高息主线 
• 近期宏观重点 

中国方面， 9 月份制造业/非制造业 PMI 为 50.2%/51.7%，前值为

49.7%/51.0%。制造业 PMI 重新回升至临界点以上，非制造业 PMI

扩张力度有所增强，结合 8月经济数据企稳，反映中国宏观经济正

在靠稳修复的道路上，展望后续政策继续出台刺激，巩固中国经

济修复的方向。另外，央行公布召开货币政策委员会第三季度例

会。整体上看，央行认为当前经济正处于修复途中，但是仍然面

对需求不足等挑战，反映央行可能在四季度继续此前的逆周期货

币政策路径，意味仍然有机会出现降息降准的可能性。 

 

海外方面，美国政府关门风险最近引起市场关注。美国政府临时

拨款法案在 10月 1日前最后一刻通过，避过关门危机，但 11月中

或将再出现关门危机。然而，历史上看美国政府停摆关门并不罕

见，而且近三次政府关门未对股市造成重大影响，估计市场最大

焦点仍为美联储加息。当前市场预期 11/12月均不会进行加息，机

率为 78.3%/65.8%，反映市场押注美联储完成加息周期，跟鲍威尔

表述及点阵图显示的相异。另外，当前美元指数及美国 10 年期债

息仍在 106、4.80 的相对高位，预期短期将持续压制港股。 

 

• 双周策略建议 

近期港股表现继续欠佳，再度创下本年 17094 点的指数新低，

当前处于 17485位置，两周下跌 3.16%。同时，港股在欠缺“北

水”的情况下上周平均每日成交只有 597 亿港元，反映投资者

仍然维持观望。当前市场核心关注点仍为中国经济恢复情况，

以及美国加息情况。中国方面，9月 PMI重新回升至临界点以上

反映中国经济可能出现企稳情况。但当前经济的回稳并不足以

令投资者重拾信心，预计后续仍需政策加码推动经济复苏，才

能改变投资者的观望态度。美国方面，美联储 9 月点阵图释出

“鹰派”信号，显示利率可能在更高位置维持更长时间，同时

年内仍有加息不确定性。选股方面，中美两大因素继续困扰港

股大市，观望性强的交易逻辑预计在短期延续，继续推荐关注

高股息板块，其中包括电信、能源（石油、煤炭）板块，建议

关注中国联通（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）、中国神华（1088.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 

mailto:lolo.wong@gisf.hk
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一、近期宏观重点： 

中国：PMI 出现回升，央行四季度降息降准仍有可能出现 

9 月 30 日，国家统计局公布 9 月中国采购经理指数运行情况。9 月份，

制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，前值为 49.7%，为本年 3 月后

首次重新返回扩张区间。从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.6%，前

值50.8%；中型企业PMI为49.6%，前值49.6%；小型企业PMI为48.0%，

前值 47.7%，显示大型企业增长速度加快，中小企业仍然维持于临界

点之下，但持续靠稳修复。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个

分类指数中，除了供应商配送时间指数，其他指数均见回升。其中，

生产指数/新订单指数为 52.7%/50.5%，前值为 51.9%/50.2%，继续高

于临界点，显示生产扩张步伐有所加快，市场需求继续改善，供需两

端同步恢复；原材料库存指数/从业人员指数为48.5%/48.1%，前值为

48.4%/48.0%，继续低于临界点，但是指数持续于临界点下回升，显

示原材料库存量降幅持续收窄，制造业企业用工景气度略有回升；供

应商配送时间指数为 50.8%，前值为 51.6%，为唯一较前值低的分类

指数，但仍然高于临界点，显示原材料供应商交货时间继续加快，但

加快速度降低。9 月份，非制造业商务活动指数为 51.7%，前值为

51.0%，继续高于临界点，而且扩张力度有所增强。分行业看，建筑

业商务活动指数为 56.2%，前值为 53.8%，自 7 月筑底后持续出现回

升，反映房地产政策及基建项目的持续发力对建筑业有所拉动，后续

有望持续回暖；服务业商务活动指数为 50.9%，前值为 50.5%，为指

数自 4 月连续 5 个月下跌后的首度回升，其中水上运输、邮政、电信

广播电视及卫星传输服务、互联网软件及信息技术服务、货币金融服

务等行业商务活动指数位于 55.0%以上较高景气区间，同时服务业业

务活动预期指数为 58.1%，环比上升 0.3 个百分点，显示服务业企业

对近期市场恢复发展信心预期向好。综合 9 月中国采购经理指数运行

情况，制造业 PMI 重新回升至临界点以上，非制造业 PMI 扩张力度有

所增强，结合 8 月经济数据企稳，反映中国宏观经济正在靠稳修复的

道路上，消费、制造业等逐渐出现好转，惟房地产仍然正在筑底阶段，

展望后续政策继续出台刺激，巩固中国经济修复的方向。 

 

9月 27日，央行公布召开货币政策委员会第三季度例会。整体上看，

四季度降息降准仍有可能出现。会议指出“国内经济持续恢复、回升

向好、动力增强，但仍面临需求不足等挑战。要持续用力、乘势而上，

加大宏观政策调控力度，精准有力实施稳健的货币政策，搞好逆周期

和跨周期调节”，显示央行认为当前经济正处于修复途中，但是仍然

面对需求不足等挑战，反映央行可能在四季度继续此前的逆周期货币

政策路径，意味仍然有机会出现降息降准的可能性。汇率方面，会议

释放稳汇率信号推动人民币靠稳回升。会议指出“校正背离、稳定预



2023-10-9                                                        

恒大证券研究中心 请阅读者参考最后一页的免责声明。 

  3 

  

 2

  

  

  

  

 2

  

           

期，坚决对单边、顺周期行为予以纠偏，坚决防范汇率超调风险，保

持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”，呼应 9 月初外汇自律

机制会议上“该出手时就出手”、“企业和居民要坚持风险中性，不盲

从跟风，不赌单边，不赌点位”等表述，释放稳汇率信号，配合四季

度中国宏观经济数据延续潜在的修复势头，以及美联储的加息周期踏

入尾声，可能能够带领人民币离开 7.3 的较疲弱位置，提振市场信心。

地产方面，过大幅度降息以刺激房地产需求的可能性较低，城中村改

造、保障性住房建设可能是发力重点。会议指出“因城施策精准实施

差别化住房信贷政策，支持刚性和改善性住房需求，落实新发放首套

房贷利率政策动态调整机制，调降首付比和二套房贷利率下限，推动

降低存量首套房贷利率落地见效，加大对“平急两用”公共基础设施

建设、城中村改造、保障性住房建设等金融支持力度，推动建立房地

产业发展新模式，促进房地产市场平稳健康发展”，预计由于上述稳

定汇率的考量，接下来以过大幅度的降息以刺激房地产需求的可能性

较低，估计城中村改造、保障性住房建设将会是发力重点，同时预计

央行将集中维持现有政策例如“认房不认贷”的有效执行，以促进房

地产需求尽快企稳回升。 

 

中国制造业 PMI(%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心
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中国非制造业 PMI(%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心

 

人民币兑美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心

海外：美国政府缓解关门风险，焦点仍在加息路径 

美国政府关门风险最近引起市场关注。美国每个财年需要通过拨款法

案，以授权政府所需营运资金，当法案无法通过，政府部分职能将会

停摆（政府关门）。而美国政府新一届财政预算案临时拨款法案在 10

月 1日前的最后一刻通过，避过了关门危机，临时拨款法案将提供 45

天短期拨款，为美国政府提供资金至 11 月 17 日，但亦意味若美国国

会仍未能解决分歧，美国政府 11 月中可能将再度出现关门危机。然

而，历史上看美国政府停摆关门并不罕见，根据不完全统计，历史上

美国曾出现 21 次政府关门，而且近三次政府关门未对股市造成较重

大的影响。同时，当前临时拨款法案在 10 月 1 日前的最后一刻通过

后，美股未出现显着回升，美国债息仍然维持高位，一定程度反映当

前市场关注点并不在于政府关门风险，因此暂时解决关门风险并未能

太大程度利好市场，估计市场最大焦点仍然为美联储加息。 
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 经济数据方面，1）美国 8 月 PCE 物价指数同比上升 3.5%，符合市场

预期，前值为 3.4%，8月核心 PCE物价指数同比上升 3.9%，符合市场

预期，前值为 4.3%；2）美国 8 月 JOLTS 职位空缺增加至 996.1 万，

高于预期 881.5 万，前值为 882.7 万；3）美国 9 月 ADP 就业人数增

加 8.9 万，低于预期的 15 万;4）美国 9 月非农就业人口新增职位升

至 33.6万，高于预期的 17万，前值为 22.7万。根据芝商所 FedWatch

工具，当前市场预期 11 月及 12 月均不会进行加息，机率为 78.3%、

65.8%，反映市场仍然押注美联储已完成加息周期，跟鲍威尔此前表

述及点阵图显示的相异。另外，当前美元指数及美国 10 年期债息仍

在 106、4.80 的相对高位，预期短期将持续压制港股表现。 

 

近 3 次美国政府关门对股市的影响 

 

关门日期 重开日期 持续时间(日) 道指表现(%) 纳指表现(%) 标指表现(%) 

30/9/2013 17/10/2013 16 1.61 0.56 1.57 

19/1/2018 22/1/2018 2 0.55 0.98 0.81 

21/12/2018 25/1/2019 34 9.39 11.69 9.34 

 

数据源：US House of Representatives: History, Art & Archives，Bloomberg，恒大证券研究中心

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

  

PCE、核心 PCE 物价指数同比（%） 
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数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 
美国 ADP 全国就业报告私人非农业水平变动(千） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心

 

非农就业人口新增职位（万） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

JOLTS 职位空缺（千） 
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美元指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

美国 10 年期债息 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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、双周策略建议： 

两因素继续困扰大市，港股续创新低。近期港股表现继续欠佳，

出现进一步下跌的现象，并再度创下本年 17094 点的指数新低，

当前处于 17485 位置，两周下跌 3.16%。同时，国内 9 月 29 日至

10 月 6 日处于中秋国庆黄金周，南下资金暂停，港股在欠缺“北

水”的情况下成交低迷，上周平均每日成交只有 597 亿港元，一

定程度导致大市疲弱，亦反映投资者仍然维持观望状态。当前市

场核心关注点仍然未变，分别为中国经济恢复情况，以及美国加

息情况。中国方面，9月 PMI重新回升至临界点（50）以上显示中

国上游制造业可能出现企稳回升的迹象，配合此前其他经济数据

例如 CPI、社融、社零等数据均未有进一步恶化，并出现小幅回升，

反映中国经济可能出现企稳的情况。但是，从股市表现来看，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，“活跃资本市场”的目标仍未达到，预计后续仍然

需要继续要政策的加码落地支持，以继续推动经济的明显复苏，

才能改变投资者的观望态度。美国方面，美联储 9 月点阵图释出

“鹰派”信号，显示利率可能在更高的位置维持更长的一段时间，

同时美国经济保持一定韧性，年内仍有加息不确定性。高利率支

撑美元指数维持 107 的高位，美国 10 年期债息亦升至 4.7，无风

险利率的持续攀升预计将持续对港股造成一定约束。 

 

港股估值低于均值。在估值上看，两周估值变化不大，港股估值仍然

偏低。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。中长期而言，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，惟短期而言碍于中国经济未现复苏以

及美国利率高企，预计港股估值可能继续受压。 

 

继续看多高股息板块。中美两大因素继续困扰港股大市，大市继

续维持较淡薄的气氛，观望性强的交易逻辑未出现明显改变，并

预计将在短期延续。因此，继续推荐关注高股息板块，其中包括

电信、能源（石油、煤炭）板块，虽然年内已经一定程度地获得

良好的收益，但在无风险利率高企的背景之下市况持续较差，盈

利稳定、息率较高、股价表现较强的高息股份或能继续吸纳市场

资金，仍然有机会获得超额收益（股价+股息），同时 AI 发展、

原油价格维持高企等因素能够亦能利好相关股份，建议关注中国

联通（762.HK）、中国电信（728.HK）、中国海洋石油
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（ 883.HK）、中国石油（ 857.HK）、中国石油化工股份

（386.HK）、中国神华（1088.HK）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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： 

10/10/23 NFIB 中小型企业乐观指数 10/13/23 密歇根大学预期 

10/10/23 趸售存货(月比) 10/13/23 密歇根大学 1年通货膨胀 

10/10/23 趸售交易销售(月比) 10/13/23 密歇根大学 5-10年通货膨胀 

10/10/23 纽约联储 1年通胀预期 10/16/23 纽约州制造业调查指数 

10/11/23 MBA 贷款申请指数 10/17/23 先期零售销售(月比) 

10/11/23 PPI最终需求(月比) 10/17/23 零售销售(不含汽车)(月比) 

10/11/23 PPI(不含食品及能源)(月比) 10/17/23 零售销售(不含汽车及汽油) 

10/11/23 PPI不含食品、能源及贸易(月比) 10/17/23 零售销售(控制组) 

10/11/23 PPI最终需求(年比) 10/17/23 纽约联准服务业商业活动 

10/11/23 PPI(不含食品及能源)(年比) 10/17/23 工业生产(月比) 

10/11/23 PPI不含食品、能源及贸易(年比) 10/17/23 产能利用率 

10/12/23 FOMC会议纪录 10/17/23 制造业(SIC)工业生产 

10/12/23 CPI(月比) 10/17/23 企业存货 

10/12/23 CPI(不含食品及能源)(月比) 10/17/23 NAHB 房屋市场指数 

10/12/23 CPI(年比) 10/18/23 净长期 TIC 流量 

10/12/23 CPI(不含食品及能源)(年比) 10/18/23 总净 TIC 流量 

10/12/23 CPI指数(未经季调) 10/18/23 MBA 贷款申请指数 

10/12/23 CPI 主要指数 经季调 10/18/23 营建许可 

10/12/23 实质平均时薪(年比) 10/18/23 建筑许可 (月比) 

10/12/23 实质平均周薪(年比) 10/18/23 新屋开工 

10/12/23 首次申请失业救济金人数 10/18/23 新屋开工(月比) 

10/12/23 连续申请失业救济金人数 10/19/23 美联储褐皮书 

10/13/23 财政预算月报 10/19/23 首次申请失业救济金人数 

10/13/23 进口物价指数(月比) 10/19/23 连续申请失业救济金人数 

10/13/23 进口物价指数不含石油(月比) 10/19/23 费城联准企业展望 

10/13/23 进口物价指数(年比) 10/19/23 成屋销售 

10/13/23 出口价格指数(月比) 10/19/23 成屋销售 (月比) 

10/13/23 出口价格指数(年比) 10/19/23 领先指数 

10/13/23 密歇根大学市场气氛 10/20/23 彭博 10 月美国调查 

10/13/23 密歇根大学目前景气   

 

中国： 

10/09-15/23 社会融资(人民币) 10/18/23 GDP 年比 

10/09-15/23 新人民币贷款 10/18/23 GDP 经季调(季比) 

10/09-15/23 货币供给 M2(年比) 10/18/23 GDP 年至今(年比) 

10/09-15/23 货币供给 M1 年比 10/18/23 工业生产(年比) 

10/09-15/23 货币供给 M0 年比 10/18/23 工业生产 年至今 (年比) 

10/11-18/23 FDI YTD YoY CNY 10/18/23 零售销售(年比) 

10/13/23 CPI(年比) 10/18/23 零售销售年至今(年比) 

10/13/23 PPI(年比) 10/18/23 固定资产农村除外年至今(年比) 

10/13/23 贸易收支 10/18/23 房地产投资(年至今)(年比) 

10/13/23 出口(年比) 10/18/23 房地产投资(年至今)(年比) 

10/13/23 进口(年比) 10/18/23 调查失业率 

未来两周经济数据公布时间表 
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10/13/23 出口(年比)人民币 10/19/23 Swift 全球支付人民币 

10/13/23 进口(年比)人民币 10/19/23 新屋价格(月比) 

10/13/23 贸易收支(人民币) 10/20/23 5年期 LPR 

10/16/23 中国 MLF利率：1年 10/20/23 1年期 LPR 

10/16/23 中国 MLF投放量：1年 10/20/23 中国银行结售汇 - 银行代客 

 

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 25-9-2023 5.73 5.57 -0.87% -2.79% 

中国电信 728.HK 25-9-2023 4.05 3.89 -3.21% -3.95% 

中国海洋石油 883.HK 25-9-2023 13.72 13.10 0.44% -4.52% 

中国石油股份 857.HK 25-9-2023 5.81 5.50 1.55% -5.34% 

中国石油化工股份 386.HK 25-9-2023 4.42 4.06 -3.17% -8.14% 

携程集团 9961.HK 25-9-2023 287.40 260.60 -2.85% -9.32% 

同程旅行 780.HK 25-9-2023 17.70 15.94 -2.82% -9.94% 

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 

 

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  1,704.32  8.75 8.33 5.25 0.45 0.43 

中国电信 728.HK  5,358.17  11.28 10.66 6.72 0.75 0.66 

中国海洋石油 883.HK  6,517.15  4.35 4.51 22.54 0.91 1.41 

中国石油股份 857.HK  15,012.04  6.13 6.24 11.08 0.66 0.30 

中国石油化工股份 386.HK  7,193.93  7.77 5.94 7.41 0.57 0.14 

中国神华 1088.HK  6,343.09  6.95 7.44 17.35 1.18 1.30 
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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 20.65 -0.72% 

越秀交通基建有

限公司 
1052.HK 19-12-2022 4.22 

3.98 -5.69% 

深圳高速公路股

份 
548.HK 19-12-2022 6.63 

6.22 -6.18% 

保利置业集团 119.HK 19-12-2022 1.89 1.78 -5.82% 

万科企业 2202.HK 19-12-2022 16.76 8.45 -49.58% 

华润置地 1109.HK 19-12-2022 35.95 30.3 -15.72% 

绿城中国 3900.HK 19-12-2022 13.62 8.08 -40.68% 

中国海外发展 688.HK 19-12-2022 21.15 15.94 -24.63% 

越秀地产 123.HK 19-12-2022 9.96 8.73 -6.86% 

万物云 2602.HK 19-12-2022 51.40 24.15 -53.02% 

中海物业 2669.HK 19-12-2022 8.62 8.75 1.51% 

绿城服务 2869.HK 19-12-2022 5.55 3.54 -36.22% 

华润万象生活 1209.HK 19-12-2022 38.50 30.5 -20.78% 

越秀服务 6626.HK 19-12-2022 3.42 2.93 -14.33% 

保利物业 6049.HK 19-12-2022 48.75 31 -36.41% 

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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