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港股及 A 股未能承接 7 月初强劲升势，短期内或进一步整固，但美元走弱有望惠
及新兴市场，尤其是中国市场。中美关系紧张料将限制港股及 A 股上行空间，预
料恒指区间上落。我们偏好受惠财政、货币及改革政策股份。 

 短期：流动性转弱。自 7 月初急升后，港股及 A 股逐渐回调，并出现几个稍
为利空的讯号，包括交投缩减、北向资金净流出，及跌市时成交增加。不过，
这并非意味重现 2015 年 4 - 6 月泡沫爆破的跌市，因现时市场尚未出现泡沫
或非理性亢奋的情况。 

 中线：受惠弱美元。目前美股相对新兴市场的估值溢价，扩至 2007年以来最
大。随着美元转弱，资金或从美股流入新兴市场。中国在疫情控制与经济复
苏方面，表现均好于其他新兴市场经济体。不过，中美摩擦升温亦为中国市
场带来风险。 

 恒指 23,800-26,200 区间上落。随着流动性短期转弱，恒指反弹前将于中期
升轨 24,000 寻找支持，长期降轨在 26,000 有阻力，符合我们基本情况下恒
指 23,800-26,200区间上落的预测。 

 政策导向作为投资主题。1) 基建：下半年地方政府专项债券发行量和贷款金
额都料将大幅增长，我们预测 2020 年中国基建投资全年增长 12%（上半年 

-2.7%）；2) 消费：中国经济政策以「内循环」为主体，「外循环」为辅助，
意味国家将致力拓展内部需求及产出；3) 券商：龙头券商将受惠国家资本市
场改革，以及创业板注册制下首批 IPO 项目；4) 黄金：量宽政策及实质负利
率成为推高金价的两大因素。 

 

行业与公司推荐 

行业 公司 

工程机械及设备 中国重汽 (3808 HK) , 潍柴动力 (2338 HK / 000338 CH) ,  

恒立液压 (601100 CH) , 三一重工 (600031 CH) 

消费 蒙牛 (2319 HK) , 广汽集团 (2238 HK) , 安踏体育 (2020 HK) 

券商 中信证券 (6030 HK) , 中信建投证券 (6066 HK) ,  

中金 (3908 HK) 

互联网 阿里巴巴 (BABA US/ 9988 HK) , 友谊时光 (6820 HK) ,  

同程艺龙 (780 HK) 

黄金 SPDR金 ETF (2840 HK) , 山东黄金 (1787 HK) 

 

8 月港股策略报告 

恒指区间上落，政策受惠股料跑赢 

     2020 年 8 月 5 日 
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短期：中港股市流动性转弱 

 

急升后获利盘涌现 

7月初港股及 A股股价及成交量急升，过去几周两市主要指数高位回落，成交量缩减。 

市场流动性转弱，释放几个稍为利空的讯号： 

1. A股交投自 7 月初高位逐渐降温（图 1）； 

2. 自 7 月中开始北向资金净流出（图 2），显示离岸投资者偏向获利回吐而非乘胜追击； 

3. 港股成交自 7 月初高位回落（图 3），并倾向在跌市时成交增加（图 4），反映沽压大

于上涨动力。 

 

图 1：沪深股市每日成交 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 2：沪深北向资金流入 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

图 3：港股每日成交转弱 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 4：港股跌市日成交较高 

 

数据源：彭博、招银国际证券 
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有别于 2015 年，未见泡沫危机 

虽然市场释放负面讯号，但这或只反映 7月初股市急速升势无法持续，并非意味 2015年下

半年股灾式下跌将重现。 

市场上不乏有关 2020年 7 月初与 2015 年 4 - 6月的股市升势比较，不过两段时期的市场估

值与情绪有着截然的不同： 

1. 未见泡沫。回顾 2015 年 4 - 6月期间，沪深 300指数预期市盈率高达 20倍，对比今年

7 月初高位仅 16 倍（图 5）。同样地，当年恒指预期市盈率高位达到 13.7 倍，对比今

年 7月初高位只是 12.1 倍（图 6）。 

2. 未见非理性亢奋或过度杠杆。近期 A 股之成交（图 7）及两融余额（图 8）均远不及

2015年 4 - 6 月期间高位。今年 7 月初，官媒尝试为炽热的市场降温，发文鼓励「健康

牛」。 

图 5：沪深 300 指数预期市盈率 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 6：恒指预期市盈率 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

图 7：沪深大市成交 (2015-2020) 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 8：沪深市场两融余额 

 

数据源：彭博、招银国际证券 



2020 年 8 月 5 日    
 
 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 5 

中线：新兴市场受惠弱美元 

 

资金从美股流入新兴市场？ 

虽然美国经济大受疫情打击（第二季 GDP环比年率初值大幅收缩 32.9%），但美股受联储

局无限量宽措施刺激，自 3 月尾大幅反弹，科技巨头领涨（纳斯达克指数创新高）。 

经过一轮升势后，不论相对其历史水平或是其他市场，美股估值都偏高。目前美股相对新

兴市场的估值溢价，扩至 2007 年以来最大（图 9）。 

最近几周美元大幅下跌，历史上看弱美元利好新兴市场汇率及股市。当美元指数下跌，新

兴市场相对美股市场的估值折让将会收窄（图 10）。估值差距大，加上美元趋弱，资金或

将从美股流入新兴市场。  

图 9：标普 500 及 MSCI 新兴市场指数之估值 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 10：美元弱势利好新兴市场估值 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

中国在主要新兴市场中表现出色 

新冠肺炎疫情为许多国家带来沉重打击，包括多个发展中国家。在主要新兴市场（金砖四

国）中，中国最早把疫情控制下来，主要归因于中国早前的严格防疫措施，以及「先受罪，

先解脱」。相反，巴西及印度情况较为严重，甚至持续恶化。在俄罗斯，每日新增确诊病

例有所下跌，但数字仍然偏高（图 11）。 

金砖四国的经济数据（制造业 PMI）反映了各国疫情的严重性。中国财新制造业 PMI 于 2

月触底录得 40.3，而另外三个国家的 Markit 制造业 PMI 则于 4 月才见底，数字低至 27.4-

36.0。中国亦是首个国家重回扩张区间（图 12）。 

不过，中美摩擦升温亦为中国市场带来风险。距离美国总统大选尚余三个月，预期中美关

系维持紧张，港股及 A股上升空间受限。 
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图  11：金砖四国每日新增确诊个案数字 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 12：金砖四国制造业 PMI 

 

数据源：彭博、Markit、财新、招银国际证券 

 

 

技术分析 

 

恒指 23,800-26,200 区间上落 

恒指在 2020年 3月 19日于 21,139触底后，一直在上升轨道反复向上。短期流动性转弱，

预料恒指反弹前将于中期升轨 24,000 寻找支持，长期降轨在 26,000 有阻力（图 13）。这

将符合我们基本情况下恒指 23,800-26,200 区间上落的预测。详情参阅港股下半年展望报

告。 

 

图 13：恒指料于中期升轨 24,000 寻找支持后区间上落 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

  

https://www.cmbi.com/article/4453.html?lang=cn
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投资主题 

 

在我们预测的基本情况下，恒指区间上落，拣选板块及个股仍是投资重点。中线我们仍然

偏好新经济股，因在疫情及经济复苏步伐不明朗下，其盈利能见度相对高，但其中不少股

份估值偏高，投资者须审慎选择。 

我们建议关注以下受惠国策之板块（得到财政、量宽及改革政策支持），股份推荐列于图

19。 

 

1. 基建 — 政府投资增加 

基建开支本质具逆周期性，当经济情况愈差，政府愈是以增加基建开支作为稳定经济手段。

今年疫情爆发后恰恰是这种情况。在今年上半年，中国基建投资同比下跌2.7%（图14），

第二季比第一季显著改善。下半年政府债券发行量和贷款金额都将保持大幅增长，我们的

首席经济学家预料中国基建投资全年增长 12%。下半年政府债券净发行或将达到 4.57 万亿，

同比增加 104%。上半年净发行同比增加 54%（图 15）。详情参阅《来者可追——2020年

中期宏观经济与资本市场展望》。 

工程机械及重卡生产商最能受惠于基建投资增加，月销数字屡报佳音，盈利预测有望上调。

其他催化剂包括减排新规和行业龙头市占率提升。详情参阅行业报告（英文报告）。 

 

图 14：中国基建投资 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 15：中国政府债券发行 

 

数据源：中国人民银行、招银国际证券 

 

  

https://www.cmbi.com/article/4519.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/4519.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/4449.html?lang=en
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2. 消费 — 「内循环」 

由于许多国家仍然面对疫情严重打击，加上中美关系进一步紧张，中国对外行业如出口和

电子产品，比本地消费品零售行业的风险要高。我们的首席经济学家预料，年末单月社会

消费品售零增速有望达到去年同期水平（2019 年 11-12 月同比增长 8.0%），相对上半年

的 11.4%跌幅显著改善（图 16）。 

在 7 月 30 日，中共中央政治局在会议上提及「加快形成以国内大循环为主体、国内国际双

循环相互促进的新发展格局」，普遍被解读为国家将致力拓展内部需求及产出。对消费之

提振仍有待具体的政策，但消费股之气氛有望率先向好。  

 

图 16：中国社会消费品零售正在复苏 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

 

3. 券商 — 资本市场改革 

券商板块对市场情绪和流动性敏感度高，短期有机会跟随大市进一步调整。不过，我们相

信投资银行业务占优的龙头券商，将受惠于国内资本市场改革。8月或之后的催化剂包括深

圳创业板注册制下首批 IPO 上市、企业债券改革及国企改革。详情参阅行业报告（英文报

告）。 

 

  

https://www.cmbi.com/article/4471.html?lang=en
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4. 黄金 — 无限量宽及负利率 

量化宽松（即印钞票）及实质负利率成为推高金价的两大因素。 

自 2008 年金融海啸后，G4 央行（美国联储局、欧洲央行、英国央行、日本央行）资产负

债表不断扩张， 2018年中至 2019年期间暂停扩张，到 2020年 3月因应疫情再次扩表（图

17）。 

实质利率与金价呈现反向关系（图 18）。联储局预期维持现时利率至 2022 年，量化宽松

下导致通涨动力，实质利率料将维持负数且幅度可能扩大。 

 

图 17：金价与央行资产负债表 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 18：金价与美国实质利率 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

图 19：行业与股份推荐 

行业 公司 代码 评级 

工程机械及设备 中国重汽 3808 HK 买入 

 潍柴动力 2338 HK / 000338 CH 买入 

 三一重工 600031 CH 买入 

 恒立液压 601100 CH 买入 

消费 蒙牛乳业 2319 HK 买入 

 广汽集团 2238 HK 买入 

 安踏体育 2020 HK 买入 

券商 中信证券 6030 HK 买入 

 中信建投证券 6066 HK 买入 

 中金 3908 HK 买入 

互联网 阿里巴巴 BABA US / 9988 HK 买入 

 友谊时光 6820 HK 买入 

 同程艺龙 780 HK 买入 

黄金 SPDR金 ETF 2840 HK 未评级 

 山东黄金 1787 HK 未评级 

数据源：招银国际证券 
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及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30日前处置

或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）并没有持

有有关证券的任何权益。 

 

披露 
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