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第一，上周全球股市趋弱，港股连跌 8 日后迎久违反弹。上周全球股市整体弱

势，其中发达市场股市表现强于新兴市场。以恒生指数为代表的港股市场涨跌幅

为-3.41%，在全球主要股指中表现最差。但 7 月上旬连续 8 个交易日下跌之后，

终于在第 9 个交易日迎来久违反弹。 

第二，原材料一马当先，消费与公用事业跌幅较小。上周港股资讯科技、医疗保

健、能源表现最弱，而非必需消费与公用事业等偏防御的行业跌幅较小，原材料

业成为唯一周度涨幅为正的行业，且周涨幅达 5.7%。可见，海外流动性宽松减码

预期以及国内经济拐点还是给港股造成了不小的压力。原材料业的大幅上涨则是

由于国内 PPI 与国际通胀水平仍然高企下的上游盈利超预期大增的带动。 

第三，国内全面降准叠加美就业恢复偏慢，宽松环境利好成长。超预期全面降准

给内地的货币环境营造了温和的氛围，同时美国就业恢复的不顺利阻碍了美联储

Taper 信号的提前释放，加大了美联储对通胀继续上行的容忍度。所以 7 月整个

货币环境都还是对资本市场友好的。在全球相对宽松的货币环境下，港股在 7 月

剩余时间的表现预计难以出现 7 月初连续下行的弱势情形，阶段性反弹可期。 

第四，港股互联网遭受监管压制，结构性机会将涌现。近期，滴滴事件及之后的

互联网企业出海上市需经网络信息安全审查、虎牙与斗鱼并购事项叫停、部分互

联网公司及旗下 App 被监管发文整改等事件接连发生，显示出内地的互联网监管

风险集中发酵，这给港股的互联网板块带来了显著的压制。展望年内，互联网监

管仍将继续趋严，这使得港股互联网板块难以在未来半年出现趋势行情，在弱势

下行中呈现阶段反弹将是主基调。但互联网板块的熄火不代表港股投资机会的消

失，在消费、工业、科技等其他领域将接连涌现结构性的投资机遇，值得关注。 

第五，消费推荐业绩强增长与低估机会，科技成长料将走强。港股消费板块中，

我们推荐两种投资机会：一是业绩可能超预期强增长，二是低估价值；前者以功

能服饰与部分服务消费为主，后者以乘用车板块为代表。港股科技板块中，互联

网龙头虽受监管压制，但新能源、半导体等科技新兴领域将显著受益与宽松货币

环境与利好政策的推动，仍然值得关注。总之，虽然不能低估严监管给港股互联

网板块的冲击，但也不能低估港股消费与科技领域的结构性机遇。 

风险提示：1）新冠疫情进一步加大冲击；2）全球财政刺激不及预期或货币收紧

快于预期；3）宏观经济修复不及预期；4）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 

 

 

 

领域 细分领域 具体指标 2021/7/9 最新历史分位 本周变动

沪深300 -0.23 96.0%

恒生指数 -3.41 85.2%

标普500 0.40 99.8%

恒生指数 12.71 81.6%

AH股溢价指数 141.35 96.0%

香港货币市场 HIBOR利率：7天（%） 0.05 5.6%

港币市场 美元兑港币 7.77 60.8%

人民币市场 美元兑离岸人民币 6.48 58.2%

南下资金 周度南向资金净流入规模（亿元） -110.76 0.3%

市场涨跌(%)

市场估值PE-TTM

市场流动性
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图表 3 近两周港股主要市场指数涨跌

幅（%） 

图表 4 近两周港股主要市场指数日均换

手率（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来市场指数绝对水

平的历史分位数 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来日均换手率的历

史分位数 

 

 

图表 5 近两周港股市场指数日均成交

额（百亿港元） 

图表 6 近两周港股市场指数日均振幅

（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来日均成交额的历

史分位数 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来日均振幅的历史

分位数 
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图表 7 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 8 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 9 近两周港股主要指数估值

（PE_TTM） 

图表 10 恒生 AH 股溢价指数走势 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来指数 PE 估值的

历史分位数 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

 

图表 11 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 
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图表 12 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 

 

市场流动性 

图表 13 港股通净买入规模变化（周

度） 

图表 14 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 
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图表 15 过去一周南向资金分行业

净流入 

图表 16 月初以来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 

 

 

 

图表 17 过去一周南向资金分行业净买

入前十标的 

图表 18 月初以来南向资金净买入前十标
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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
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图表 19 过去一周南向资金分行业净卖

出十标的 

图表 20 月初以来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 

 

图表 21 HIBOR 利率走势 图表 22 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 

 

五、风险提示 

1）新冠病毒变异或疫苗有效率打折扣，导致全球经济长期深陷疫情阴霾； 

2）全球财政刺激计划规模不及预期，货币宽松持续时间短于预期； 

3）宏观经济修复不及预期，上市公司企业盈利将相应遭受负面影响； 

4）海外资本市场波动加大，给港股市场带来波及。 
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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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