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疫情蔓延叠加环球央行猛放水，上半年全球股市走势犹如过山车。踏入下半年，
我们将审视全球资金流动性及企业盈利来推测市场方向。同时，我们亦会探讨美
国总统大选对股市的影响。在基本情况下，我们预期恒生指数于下半年在
23,800-26,200区间上落。   

 流动性推动反弹，股市能走多高？全球央行量宽有助疫情中稳定股市，但过
去两星期联储局缩表，显示其可能放慢量宽，令市场增添风险。我们相信联储
局的宽松政策将继续减低股市下跌风险，但进一步推升股市的动力减弱。 

 盈利能否迅速复苏？市场对港股及美股之盈利预测于最近几周回稳，但随着美
股第二季度业绩期接近，盈利预测是否存在再下调空间属未知之数。市场对
2021 年的盈利预测偏向乐观，普遍预期盈利将超越疫情爆发前水平，并且认
为盈利有望迅速复苏。我们认为疫情反弹仍然是企业盈利面临的最大风险。  

 美国大选如何影响大市？美国总统特朗普在首个任期打开中美贸易战，今年
美国总统大选对市场的影响或比以往大。美国选前民调显示，目前特朗普的支
持度落后于大选对手拜登。股市往往在执政党落败时跑输，但拜登扬言当选后
提高企业税，被视为对市场不利的候选人。 

 恒指目标：基本情况下 23,800-26,200 区间上落。基于未来 12 个月每股盈利
预测，我们预计下半年恒指预测市盈率介乎 9.4-12.1倍之间，为过去十年市盈
率区间以内。在基本情况下，我们预计恒指将在 23,800-26,200 区间上落。上
行空间将受限于多项风险，如新一波疫情爆发和中美紧张局势。 

 策略：我们继续偏好增长型股份。在我们的基本情况或最坏情况下（部份主
要国家疫情出现温和至严重程度的反弹），我们继续看好受疫情及衰退影响较
小之增长型股份，并憧憬 5G 带动复苏之科技硬件行业，同时建议投资黄金
ETF及金矿股分散风险。 

行业与公司推荐 

行业 公司 

互联网 阿里巴巴 (BABA US/ 9988 HK), 腾讯 (700 HK) ,  

友谊时光 (6820 HK) , 同程艺龙 (780 HK) 

医药 亚盛医药 (6855 HK) , 平安好医生 (1833 HK) 

教育 希望教育 (1765 HK) , 睿见教育 (6068 HK) 

必需消费品 蒙牛 (2319 HK) , 旺旺 (151 HK) , 永辉超市 (601933 CH) ,  

高鑫零售 (6808 HK) 

工程机械及设备 中国重汽 (3808 HK) , 恒立液压 (601100 CH) ,  

三一重工 (600031 CH) , 潍柴动力 (2338 HK / 000338 CH) 

科技硬件 小米 (1810 HK) , 舜宇光学 (2382 HK) 

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

 

港股下半年展望 

增长股料继续跑赢 
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流动性推动反弹 — 股市能走多高？ 

环球主要央行无限量宽 

自 3 月疫情触发全球股市大幅抛售，环球主要央行大规模买入资产（推行量宽）释放资金，

成功稳定市场（图 1）。联储局、欧洲央行及英伦银行更在 3月份无限量宽，日本银行亦在

4月份跟随（图 2）。 

图 1：联储局量宽下美股大幅反弹 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 2：环球央行扩表 

 

数据源：彭博、 英伦银行、招银国际证券 

 

联储局在 2020 年 3 月 23 日宣布无限量宽，标普 500 随之触底反弹。尽管经济数据持续低

迷，美股自无限量宽推出至今已反弹最多 47%（图 3）。股市连续上涨十周后，经济数据

才开始胜预测，显示自 3 月下旬起之股市回升主要由于资金推动，或更准确来说，是「印

钞票」的效果。事实上，过去十年联储局量宽政策是影响美股估值的一个主要因素（图

4）。  

 

图  3：股市较实质经济数据早一步反弹 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图  4：联储局资产规模与标普 500市盈率成正比 

 

数据源：彭博、招银国际证券 
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目前风险是，但过去两星期联储局缩表，显示其正逐步退出量宽，令市场增添风险。我们

相信联储局在市场再次承压时，将再次买入资产，但现阶段不太可能持续大量印钞票。也

即是说，联储局将继续减低股市下跌风险，但进一步推升股市的动力减弱。 

 

盈利能否迅速复苏？ 

盈利预测下调压力消退？ 

6 月前几个月，市场持续下调对美股及港股的盈利预测，直至最近几周标普 500 及恒指盈

利预测才回稳（图 5 &  6）。盈利预测是否已见底，仍需观望，因为美股第二季度业绩期接

近，或引发市场新一轮盈利调整（上调或下调）。 

图 5：2020年恒指每股盈利预测 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 6：2020年标普 500每股盈利预测 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

市场预期 2021年盈利高于疫情爆发前水平 

有些投资者认为 2020 年是不寻常的一年，盈利受到疫情严重冲击，因此憧憬 2021 年美股

和港股市场盈利超越疫情爆发前及经济衰退前水平，更胜 2019 年的盈利水平（图 7 & 8）。 

图 7：恒指年度每股盈利 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 8：标普 500年度每股盈利 

 

数据源：彭博、招银国际证券 
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盈利复苏一般需时两年 

回顾过去 40 年，美国共经历四次衰退，每次衰退后标普 500 指数的每股盈利大约需要 18-

39个月才回复至衰退前水平（图 9 & 10）。 

有市场意见认为，2020 年的衰退将比以往较快结束，因此企业盈利可较快重回衰退前水平。

这种论说或部份正确，但历史告诉我们两者步伐未必一致。2001 年美国经济衰退只历时八

个月，但盈利在 28 个月后才收复失地。不论如何，我们相信 2021 年盈利超越 2019 年水

平的憧憬偏向乐观。 

图 9：标普 500每股盈利及美国经济衰退（阴影标示） 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 10：美股每股盈利复苏时间 

经济见顶 经济见底 
每股盈利回升至 

衰退前水平 
所需时间（月） 

Jul 1981 Nov 1982 Jun 1984 18 

Jul 1990 Mar 1991 Jun 1994 39 

Mar 2001 Nov 2001 Mar 2004 28 

Dec 2007 Jun 2009 Sep 2011 27 

Feb 2020 ?? ?? ?? 

平均   28 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

美国总统大选 — 特朗普胜出或落败之影响 

特朗普落后对手拜登 

美国总统大举结果向来对股市有颇大影响，而今年选举就定于 2020 年 11 月 3 日。美国总

统特朗普在首个任期已打开中美贸易战，中美两大经济体的关系跌至数十年低点，因此今

年大选对市场的影响可能比以往大。特朗普能否连任，对中美两国长远关系有深远影响。 

根据多个美国选前民调，若今天举行大选，特朗普很大机会败给民主党候选人拜登（图

11）。疫情在美国爆发后，特朗普的支持度下滑，近期的反种族歧视示威浪潮更进一步拖

低其支持度。 
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图 11：2020 年美国总统大选民调 

 

数据源：RealClearPolitics, 彭博、招银国际证券 

 

股市往往在执政党落败时下跌 

假如特朗普无法连任，将如何左右美股走势？我们检视了自二战起美国 18 次总统大选（图

12），得出以下观察： 

1. 其中九次大选（50%机会）执政党落败。 

2. 其中三次大选碰上经济衰退，三次执政党均落败。 

3. 平均来看，每次执政党落败，当年的标普 500指数全年以及 7-10月份（距离 11月

份大选前的四个月）的表现较逊色。 

图 12：历年美国总统大选结果及股市回报率 

年份 胜出党派 执政党落败？ 当年出现经济衰退？ 

标普 500 表现 

全年 

7 月 1 日至 

10 月 31 日 

1948 民主党   -0.7% -1.4% 

1952 共和党   11.8% -1.8% 

1956 共和党   2.6% -3.0% 

1960 民主党   -3.0% -6.2% 

1964 民主党   13.0% 3.9% 

1968 共和党   7.7% 3.8% 

1972 共和党   15.6% 4.1% 

1976 民主党   19.1% -1.3% 

1980 共和党   25.8% 11.6% 

1984 共和党   1.4% 8.4% 

1988 共和党   12.4% 2.0% 

1992 民主党   4.5% 2.6% 

1996 民主党   20.3% 5.2% 

2000 共和党   -10.1% -1.7% 

2004 共和党   9.0% -0.9% 

2008 民主党   -38.5% -24.3% 

2012 民主党   13.4% 3.7% 

2016 共和党   9.5% 1.3% 

2020 ?? ??  ?? ?? 

当执政党胜出，平均回报率： 9.7% 2.4% 

当执政党落败，平均回报率： 3.0% -1.8% 

数据源：招银国际证券 
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第二项观察不利于特朗普，因为美国于 2020年 2月正式步入衰退。 

至于第三项观察，我们认为很难判断是股市疲弱（经济低迷缘故）导致执政党落败，还是

执政党连任失败拖累股市表现（政治不明朗所致）。也有可能是两者互相影响。 

简言之，倘若特朗普在民调中支持度继续落后对手，未来几个月美股表现不佳的机会较大。 

 

拜登被视为不利市场的侯选人 

拜登胜出未必一定为市场带来利好效果，市场反应可能分歧。一方面，市场普遍认为拜登

对华政策不如特朗普般强硬，因此若拜登胜出，中美紧张关系升温的可能性比特朗普连任

的情况低。 

但另一方面，拜登被视为比特朗普不利市场的候选人。拜登扬言当选后 “撤销特朗普 2万亿

美元减税方案中的大部分措施，并提高企业税税率至 28%”。特朗普将企业税由 35%大减至

21%，倘若拜登胜出，市场或下调美国企业 2021年及以后的盈利预测。 

 

下半年恒指目标：基本情况下 23,800-26,200 区间上落 

 

过去十年，恒指预测市盈率在 9.4-13.1 倍之间窄幅上落（图 13）。今年上半年，恒指市盈

率再次于这个区间徘徊，除 3月中市场大恐慌，市盈率曾跌至 8.5倍低位外。我们预计下半

年恒指预测市盈率仍在此区间上落，风险偏向下行。上行空间将受限于多项风险，如新一

波疫情爆发和中美紧张局势。 

图 13：恒指预测市盈率近十年在 9.4-13.1倍之间上落 

 

数据源：彭博、招银国际证券 
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图 14为我们恒指目标、市盈率区间推算及主要假设。 

我们的恒指目标是基于未来 12 个月每股盈利预测，相信比基于 2020 年每股盈利（疫情导

致异常低）或 2021年每股盈利 （反映理想化情况）更合适。 

图 14：2020 下半年恒指目标 

  最好情况 基本情况 最坏情况 

未来 12个月每股盈利 (市场预测) 2,335  

目标市盈率 
12.1x  

(平均 +1个标准偏差) 

10.2x - 11.2x 

(平均 -1个标准偏差 

至平均) 

9.4x 

(平均 -2个标准偏差) 

恒指目标 28,300 23,800-26,200 22,000 

主要假设 

1. 主要国家疫情受控 

2. 疫苗研发取得良好

进展 

3. 经济重启 

4. 中美紧张关系不再

升温 

1. 部份主要国家疫情温

和反弹 

2. 短期内未能成功研发

疫苗 

3. 经济逐步重启，维持

部份社交距离防疫措

施 

4. 中美紧张关系轻微升

温 

1. 主要国家出现第二波

疫情爆发 

2. 短期内未能成功研发

疫苗 

3. 封城措施再度实施 

4. 疫情导致破产及坏帐

急升 

5. 中美紧张关系升温 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

 

策略：我们继续偏好增长型股份 

 

上半年行业表现分化明显，旧经济及周期股份如能源、航空、零售、房地产受到疫情严重

打击，而新经济股份如互联网则相对不受影响。由于我们预期恒指于下半年在区间上落，

行业及股份选择将会是重点。 

 基本/最坏情况：偏好互联网、医药、必需消费、工程机械及设备 

在我们的基本情况或最坏情况下（部份主要国家疫情出现中度至严重程度的反弹），我们

继续看好 

 受疫情及衰退影响较小之增长型股份，如互联网、医药、教育、必需消费。当

中尤以互联网最能受惠于结构性改革，如进一步数码化； 

 受惠于基建投资增长的工程机械及设备； 

 5G带动复苏之科技硬件行业； 

 在零息率环境、中美关系紧张及地缘政治风险增加下，可用作分散风险的资产

如黄金 ETF或金矿股。 
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图 15：基本情况下的行业及股份推荐 

行业 公司 代码 评级 

互联网 阿里巴巴 BABA US / 9988 HK 买入 

 腾讯 700 HK 买入 

 友谊时光 6820 HK 买入 

 同程艺龙 780 HK 买入 

医药 亚盛医药 6855 HK 买入 

 平安好医生 1833 HK 买入 

教育 希望教育 1765 HK 买入 

 睿见教育 6068 HK 买入 

必需消费 蒙牛 2319 HK 买入 

 旺旺 151 HK 买入 

 永辉超市 601933 CH 买入 

 高鑫零售 6808 HK 买入 

工程机械及设备 中国重汽 3808 HK 买入 

 恒立液压 601100 CH 买入 

 三一重工 600031 CH 买入 

 潍柴动力 2338 HK/000338 CH 买入 

科技硬件 小米 1810 HK 买入 

 舜宇光学 2382 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 

 

 最佳情况：可选消费、汽车、中国房地产、券商 

若出现最佳情况，我们则预期早前最受疫情及衰退冲击之价值型股份将受惠于经济复苏，

股价存在大幅上升空间，如可选消费、汽车、中国房地产、券商、保险及航空。 

我们相信市场由偏好增长股改为看好价值股及周期性股份的最重要一项因素，取决于疫情

能否受控，理想情况下是疫苗研发成功。若中美经济数据出乎意料正面，亦同样利好价值

型及周期性股份。  
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风险及催化剂 

 

下行风险 

1. 主要国家经济数据不如理想，为 V型经济复苏增添变量 

2. 主要国家出现第二波疫情爆发 

3. 中美紧张局势升温，并有具体行动如互增关税和制裁 

4. 需求未充份复苏，企业破产数量上升 

5. 联储局缩表，美元持续走强 

6. 通胀风险：成本驱动情况下，供应链断裂及贸易战持续；需求驱动情况下，经济复苏

伴随无限量宽及大规模财政支出 

7. 硬脱欧：英国自 2020 年 1 月 31 日脱欧后，正式进入 11 个月的过渡期。英国及欧盟

应就未来贸易安排达成协议，并于 2021 年 1 月 1 日正式实施。不过，谈判暂时因疫

情延迟 

  

正面催化剂 

1. 经济数据强劲，形成 V型经济复苏 

2. 疫苗研发取得良好进展 

3. 中美开始就第二阶段贸易协议进行协商 

4. 新经济股份如阿里巴巴 (9988 HK)，美团 (3690 HK) 和小米 (1810 HK) 最快在 2020

年 9月被纳入恒指，为基准指数增加盈利增长空间，并吸引更多投资者来港  
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