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恒生指数一年走势图 

 
资料来源：彭博 
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展望未来一个月，市场有三大焦点：1) 新冠疫情会否于欧美等主要地区恶化；2) 

美国 11月 3日的总统大选；3) 中共五中全会于 10月 26-29日举行。预期疫情及
美国选举将带来不明朗因素，因此建议暂避最敏感的行业。五中全会则有利受国
策支持的板块如消费股及洁净能源股。 

 欧洲地区爆发第二波疫情。自 8月下旬起，欧洲新增确诊病例数字再度上升，
当中英国的单日新增个案更创新高。金融市场反应暂未见太负面，而由于市
场领先基本面，股市甚至可能在单日新增个案数字回落前反弹。不过，随着
北半球进入冬季，市场仍将忧虑欧洲及北美地区疫情或再恶化，同时密切关
注确诊数字趋势以及疫苗研发进展。 

 美国总统大选——假如出现 2000 年重新点票的情况会怎样？距离美国大选
尚余四星期，投资者将密切留意大选消息。虽然拜登在民调中领先特朗普，
但双方得票或势均力敌，结果可能取决于数个关键摇摆州。最坏情况或出现
如 2000 年重新点票的局面，当年由选举日到正式公布胜负的五个星期间，
标普 500指数下挫接近 10%。 

 中共五中全会——会前上涨。五中全会将于 10 月 26-29 日举行，会议主要
议程是研究关于制定第 14个五年规划和 2035年远景目标的建议。参考过去
历史数据，恒生国企指数于会前一般会录得升幅，在会后表现则较分歧。 

 技术分析——恒指超卖后的走势？恒指于 9 月 24 日跌至超卖水平。我们检
视过去 10年恒指 RSI跌至 30以下的所有情况，每当恒指跌至超卖，通常再
跌的空间不大，但接下来一个月出现大幅反弹的机会亦不高。 

 策略：买入受惠国策股份及互联网龙头。五中全会或成为消费及洁净能源等
受惠国策板块的催化剂。此外，我们仍然看好新经济股之长期增长潜力。增
长股当中，偏好盈利能见度较高的中国科网股。 

 

行业与公司推荐 

行业 公司 

互联网 腾讯 (700 HK), 美团 (3690 HK) 

科技 立讯精密 (002475 CH)，比亚迪电子 (285 HK) 

消费 安踏体育 (2020 HK)，波司登 (3998 HK) 

洁净能源 中国燃气 (384 HK)，龙源电力 (916 HK) 

工程机械及设备 中联重科 (1157 HK) , 恒立液压 (601100 CH) 

 

10 月港股策略报告 

 

 

偏好盈利能见度高股份 
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展望未来几星期，三项重大因素将影响市场表现，包括新冠疫情会否于欧美等主要地区恶

化，美国 11 月 3 日的总统大选，以及中共五中全会于 10 月 26-29 日举行。 

 

1. 新冠疫情 

 

欧洲地区爆发第二波疫情 

自 8 月下旬起，欧洲新增确诊病例数字再度上升，当中英国的单日新增个案更创新高（图

1）。 

对于欧洲第二波疫情爆发，金融市场反应未见太负面，过去几星期英国股市处于上落局面，

而德国及法国股市则下跌几个百分点。  

 股市或在单日新增个案见顶前反弹 

由于市场领先基本面，以美股市场作参考，股市可能在单日新增个案数字见顶前反弹。如

图 2 所示，美国于 3 月份爆发第一波疫情，美股在单日新增个案数字下跌前数星期触底反

弹。同样情况亦发生于 6月及 9月份。 

不过，随着北半球进入冬季，欧洲及北美地区的确诊数字或再次上升，成为潜在隐忧。倘

若第二 / 三 / N 波疫情于主要经济体爆发，股票市场料将再次受压，尤其是周期性板块。确

诊数字以及疫苗研发进展仍然是市场表现的关键因素。  

图 1：欧洲及英国单日新增个案数字 

 

资料来源：彭博, 招银国际证券 

图 2：美国每天新冠肺炎确诊与美股表现 

  

资料来源：彭博, 招银国际证券 
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2. 美国总统大选 

 

特朗普确诊新冠肺炎 

美国总统大选将于今年 11 月 3 日举行，现在距离大选尚余四星期。投资者将密切留意大选

消息。 

特朗普于 10 月 1 日确诊新冠肺炎的消息，为市场带来震荡，并从两方面增添不明朗因素。

第一，特朗普确诊会否改变选民意向？第二，特朗普政府会否对华采取更强硬态度？ 

选前民调显示，拜登支持度一直领先特朗普（图 3），在 9 月 29 日首场电视辩论后与特朗

普的差距扩大。余下两场辩论将于 10月 15 日及 22日举行。 

 美国总统大选——假如出现 2000 年重新点票的情况会怎样？  

虽然拜登在民调中领先特朗普，但双方得票或势均力敌，结果可能取决于数个关键摇摆州。

最坏情况或出现如 2000年重新点票的局面。当年总统大选，由于乔治布殊与对手戈尔于佛

罗里达州的票数非常接近，佛罗里达州法院要求重新点票。由选举日到正式公布胜负的五

个星期间，标普 500指数下挫接近 10%（图 4）。  

 

图 3：拜登领先幅度再次扩大 

 

资料来源：RealClearPolitics, 彭博, 招银国际证券 

图 4：2000 年重新点票期间标普 500 指数表现 

 

资料来源：彭博, 招银国际证券 
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3. 中共五中全会 

 

预料会前反弹 

国策是 10 月份中港股市另一焦点。中共五中全会将于 10 月 26-29 日举行，会议主要议程

是研究关于制定第 14个五年规划和 2035年远景目标的建议。 

参考历史数据，恒生国企指数于会前一般会录得升幅，在会后表现则较分歧（图 3）。撇

除2008年10月9日三中全会碰上金融海啸的因素，恒生国企指数于三中全会、四中全会、

五中全会前之两周及三周，平均都录得升幅。我们集中检视三中全会、四中全会、五中全

会（排除一中全会、二中全会、六中全会及七中全会），因这几次会议围绕经济及发展相

关政策，对股市有比较直接的影响。  

 

图 5：中共三／四／五中全会前后 A／H 股表现 

 

资料来源：彭博, 招银国际证券 

 

 

我们预料中央政府在今年五中全会以及第 14 个五年规划中，将强调包括「双循环」及「碳

中和」的政策方向。因此，预期政府推出支持国内消费以及再生 / 洁净能源相关政策。  
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港股估值 

 

盈利增长加速，估值亦提高 

相比历史水平，今年恒指估值偏高，2020 年预测市盈率为 12.6 倍，较十年平均的 11.3 倍

高出一个标准偏差（图 6）。新增恒指成份股阿里巴巴 (9988 HK)、小米 (1810 HK)及药明

生物 (2269 HK) 拉高估值，三者合共占恒指比重约 10.8%。 

这些增长股份同时提高了恒指盈利增长，2021 年预测市盈率为 10.4 倍，略高于十年平均

10.2倍（图 7），属较合理水平。 

图 6：恒指今年预测市盈率 

 

资料来源：彭博, 招银国际证券 

图 7：恒指下年预测市盈率 

 

资料来源：彭博, 招银国际证券 

 

技术分析 

 

恒指超卖后的走势？ 

恒指于 8 至 9 月份形成利空的「头肩顶」形态，跌穿颈线 24,100，成为短期阻力。此外，

恒指于 9 月 24 日跌至超卖水平（14 日 RSI 跌至 30 以下）（图 8）。这是否意味恒指将长

时间处于下跌轨道，还是相反，短期内出现反弹？ 
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图 8：恒指跌至下跌轨道，RSI 跌至 30 以下 

 

资料来源：彭博, 招银国际证券 

 
图 9：RSI 跌至<30 时恒指的表现 

14 天 RSI  

跌至 30以下的日子 随后跌幅 

重返超卖前水平 

所需交易日 

超卖后一个月 

之回报 

2020 年 9月 24日 ??? ??? ??? 

2020年 3月 9日 -13.3% 62 -3.0% 

2019年 8月 2日 -6.1% 28 -4.8% 

2019年 5月 21日 -3.2% 14 3.0% 

2018年 10月 11日 -2.7% 14 1.5% 

2018年 6月 27日 同日见底 1.6% 

2018年 2月 9日 -0.2% 2 5.0% 

2016年 12月 20日 -0.7% 4 5.3% 

2016年 1月 7日 -9.9% 44 -8.8% 

2015年 8月 18日 -12.3% 268 -6.6% 

2015年 7月 7日 -2.3% 4 -1.7% 

2015年 3月 11日 同日见底 18.1% 

2014年 9月 29日 -1.3% 3 2.5% 

2014年 1月 27日 -3.2% 10 3.9% 

2013年 6月 7日 -8.2% 31 -4.6% 

2012年 5月 16日 -5.6% 23 0.9% 

2011年 9月 22日 -9.3% 12 4.8% 

2011年 8月 8日 -5.7% 17 -2.8% 

2011年 6月 16日 -1.6% 6 -0.7% 

平均 -4.8% 30 0.8% 

资料来源：彭博, 招银国际证券 

 

在图 9 我们检视了过去十年恒指的所有超卖情况。每当恒指超卖，平均会进一步下跌 4.8%，

并需要 30 个交易日才回升至超卖以前的水平（若撇除 2015 年 8 月的极端情况，则只需 16

个交易日）。超卖后一个月，平均回报为+0.8%。 

简言之，每当恒指跌至超卖，通常再跌的空间不大，但接下来一个月出现大幅反弹的机会

亦不高。  
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策略：偏好盈利能见度高股份 

影响市场表现三大因素中，我们预期疫情及美国选举将带来不明朗因素，因此建议暂避对

这些风险最敏感的行业如能源、基本金属、航空、航运和出口。 

五中全会为可见度较高的因素。国家主席习近平提出「双循环」，并以「内循环」为主体

——着力打通国内生产、分配和消费各个环节。在洁净能源方面，二氧化碳排放力争于

2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和。我们相信五中全会将重申这些政策

方向，成为支持消费及洁净能源板块的催化剂。 

此外，我们相信投资者仍然看好新经济股份中长期的增长潜力。增长股当中，中国互联网

股份的盈利能见度较高，因其收入主要来源为国内市场（海外收入占比<10%）。 

图 10：行业与公司推荐 

行业 公司 代码 评级 
目标价  

(当地货币) 
理由 

互联网 腾讯 700 HK 买入 624 互联网龙头表现出众，增长前景强劲，盈利

能见度高。相对科技硬件股份，受中美关系

的影响较小。 

美团 3690 HK 买入 290 

科技 立讯精密 002475 CH 买入 74.20 受惠苹果新产品推出（立讯精密 2021 年预测

收入 67%来自苹果；比亚迪电子将与苹果 / 

小米抢占更多市场份额）。预料 10 月中新款

iPhone 推出将带动行业乐观情绪。 

比亚迪电子 285 HK 买入 37.7* 

消费 安踏体育  2020 HK 买入 101.84 「双循环」政策利好国内消费。零售业上半

年受疫情重创后，下半年强劲复苏。  波司登 3998 HK 买入 3.26 

洁净能源 中国燃气 384 HK 买入 37.12 料受惠第 14 个五年规划，预料非化石燃料占

比提高，整体利好洁净能源。   龙源电力 916 HK 买入 7.38 

工程机械及设备 中联重科 1157 HK 买入 11.2 预料受惠基建投资增加。中联重科同时受益

于房地产销售复苏。因进口替代空间巨大，

恒立液压将成为中国少数的液压件一线企

业。 

恒立液压 601100 CH 买入 82.0 

资料来源：招银国际证券 

*目标价检视中 
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