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 86-021 3863 4015  核心摘要：  

第一，全球股市涨多跌少，发达市场指数普涨。上周全球股市涨多跌少，发达市场除

恒生指数微弱下跌外，其余指数普遍上涨。其中，美股的三大指数纳斯达克指数、标

普 500 指数和道琼斯工业指数领涨，周度涨跌幅分别为 4.14%、3.65%和 2.66%。新

兴市场涨跌参半，沪深 300 指数上涨幅度最高，周度涨跌幅为 1.74%。之前大幅上涨

的俄罗斯 RTS指数上周有所下跌，周度涨跌幅为-1.70%。 

第二，港股微幅下跌，恒生原材料业大幅反弹。上周恒生原材料业周度涨跌幅为 

6.31%，大幅反弹。恒生地产建筑业与恒生金融业的周度涨跌幅分别为 4.15%和 

0.44%，其余行业均有所下跌。恒生资讯科技业、 恒生必需性消费业和恒生综合业的

周度涨跌幅分别为-2.64%、-2.32%和-2.18%，其余行业的周度下跌幅度均不超过

2%。 

第三，美元指数冲高回落，风险偏好有所回升。进入 9 月以来，美元指数冲高回落，

全球金融市场的风险偏好也先降后升，美股带领全球股市触底反弹，贵金属也迎来了

显著反弹；同时，联储 9月加息 75bp已经成为大概率事件，美债收益率也出现上行。

从上述各项资产的表现可以得出两点：全球市场风险偏好触底回升，流动性预期仍然

偏紧。这两点的共存似乎并不符合规律，细究之，这与欧央行在 8 日超预期加息 75bp

有着不可忽视的关系。正由于欧央行加息幅度超出市场预期，美元兑欧元汇率回落带

动美元指数回落，进而促使全球市场风险偏好有所反弹。也正因为如此，我们对全球

市场风险偏好的反弹前景并不乐观。 

第四，欧美竞相收缩流动性，衰退抗通胀面临阻力。从 2022年 3月以来，美联储、欧

央行等各大央行先后出台紧缩货币政策。显然，全球主要央行的目标就是控制持续高

企的通胀，但是目前的效果并不明显，且仍面临三大阻力：第一，薪资的黏性以及

“薪资-通胀”螺旋上升效应使得薪资增速即便下行也相对有限。第二，商品通胀受供

应链扰动的风险持续存在。第三，气候异常频发，上游农产品、矿产等原材料生产面

临很大的挑战，这会从原材料端对通胀的回落带来阻力。 

第五，全球股市前景波折，港股“一体两翼”策略彰显高性价比。无论是美元指数的

回落，还是欧美股市的反弹，其支撑并不充分，更像是单边压注过于集中下阶段性释

放所产生的效果，全球股市前景依然波折。在这样的背景下，我们建议关注下行空间

小、资产优质、低估值、向上弹性更大的港股市场机会，即为我们近期一直推荐的

“一体两翼”策略——恒生科技为重，兼配能源周期+可选消费。 

风险提示：1）新冠变异带来新冲击；2）全球货币收紧提速快于预期；3）宏观经济

回落快于预期；4）地缘局势升级、海外市场波动加剧。 
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上周重要市场数据 

重要指标跟踪 

图表 1 市场重要指标跟踪 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：涨跌幅为周度数据，历史分位为 2010 年（在 2010 年后才有的部分数据从有数据开始）以来的

数据 

 

市场表现 

图表 2 近两周全球主要股票市场指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来股票指数绝对水平的历史分位数 
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图表 3 近两周恒生行业指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来恒生行业指数绝对水平的历史分位数 

 

图表 4 港股-美股-A股部分新兴标的涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年（或上市）以来标的股价的历史分位数 
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市场估值 

图表 5 港股行业指数估值（PE_TTM） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来行业指数 PE估值的历史分位数 

 

 

图表 6 港股行业指数估值（PB_LF） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来行业指数 PB估值的历史分位数 
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市场流动性 

图表 7 港股通净买入规模变化（周

度） 

图表 8 港股通成交金额及其占港股主板

成交占比 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表 9 过去一周南向资金分行业

净流入 

图表 10  9月南向资金分行业净流入 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃

股数据 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 
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图表 11 过去一周南向资金分行业净买

入前十标的 

图表 12  9月南向资金净买入前十标的 

 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股

数据 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数

据 

 

 

图表 13 过去一周南向资金分行业净卖

出十标的 

图表 14   9月南向资金净卖出前十标的 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股

数据 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数

据 
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图表 15 HIBOR利率走势 图表 16 美元兑港币与美元兑离岸人民

币走势 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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2）全球财政刺激弱于预期或货币收紧提速快于预期； 

3）宏观经济回落快于预期； 

4）地缘局势升级、海外市场波动加剧。 
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能持有该公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该公司的证券，且该等权益的合计总额可能相等于或高于

该公司的市场资本值的 1%或该公司就新上市已发行股本的 1%。一位或多位中国平安证券（香港）集团成员公司

的董事、行政人员及/或雇员可能是该公司的董事或高级人员。中国平安证券（香港）集团成员公司及其管理人

员、董事和雇员等（不包括分析员），将不时持长仓或短仓、作为交易当事人，及买进或卖出此研究报告中所述
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安证券（香港）集团成员公司可能在过去 12 个月内就投资银行服务收取补偿或受委托及/或可能现正寻求该公

司投资银行委托。 
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投资评级系统公司(由平证证券(香港)建构。其“投资评级指数”及“行业投资评级指数”之百份比数据只反映
平证证券(香港)对该评级及指数之自家建议，只作参考用途。) 

股票投资评级 备注 

推  荐 预计 6个月内，股价表现强于恒生指数 10%以上 

中  性 预计 6个月内，股价表现相对恒生指数在±10%之间 

回  避 预计 6个月内，股价表现弱于恒生指数 10%以上 

行业投资评级 备注 

强于大市 预计 6个月内，行业指数表现强于恒生指数 5%以上 

中  性 预计 6个月内，行业指数表现相对恒生指数在±5%之间 

弱于大市 预计 6个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上 
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