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 捕捉消费者行为趋势对于挑选股市中的佼佼者至关重要  
 二季度初油价延续一季度涨势 关注对利率和股市的连锁反应  
 东盟制造业活动持续扩大，对中国出口有利  

 
 

一、 捕捉消费者行为趋势对于挑选股市中的佼佼者至关重要 

据中国人民银行统计，截至 2 月末，住户在金融机构的人民币存款达到 142.7 万亿元，相当

于 2023 年名义 GDP 值的 1.13 倍，住户潜在购买力强劲。 从投资者的角度来看，了解住户消费

偏好的趋势很重要。 1-2 月份，社会消费品零售总额同比增长 5.5%; 服务零售额同比增长 12.3%。

数字表明，服务消费的需求增速是消费品消费增速的两倍。我们预期这种消费者行为偏好将在第

二季度持续。 

国内 4 月和 5 月的长假期对于在线旅游出行平台运营商来说是个好消息, 市场反应积极。 4

月首周, 在线旅游出行平台如携程集团（9961 HK）和同程旅行（780 HK）创 52 周新高。今年

以来，美团 (3690 HK)、携程、同程等在线平台股价分别飙升近 22%、36%和 44%,  经济型酒

店连锁营运商华住集团(1179 HK)亦升近 21%。 与此同时，恒生消费指数同期仅上涨约 4%。 

新能源汽车板块分化明显。 小米 (1810 HK)首款新能源汽车上市，订购反应强烈，小米股

价创 52 周新高。 小米新能源汽车销售预期强劲，意味着其竞争对手正在失去市场份额。 小鹏

汽车（9868 HK）和蔚来集团（9866 HK）股价在 4 月第一周触及 52 周新低。 

中国房地产股的看空情绪在第二季度初持续, 管道燃气股也受伤。 碧桂园 （2007 HK）因

延迟公布 2023 年年度业绩而股票停牌。 我们认为审计师会加强对陷入财务困境的房地产开发企

业持续经营做出谨慎判断。 一般来说，资产价值的评估和审计是基于对企业持续经营的假设。 然

而，企业持续经营的假设是非常主观的。当审计师知道被审计公司陷入财务困境时，他们会对被

审计公司的持续经营假设保持谨慎。 因此，如果审计师无法判断企业是否有能力持续经营，财务

报表中的资产价值将变得高度不确定，审计风险将大幅上升。二季度首周，多家中资房企股价触

及 52 周新低，其中包括万科 (2202 HK)、雅居乐集团 (3383 HK)、中国金茂 (817 HK)、美的置

业(3990 HK)、远洋集团(3377 HK)等等。除建筑公司外，房地产行业的供应链还包括天然气公用
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事业公司。 管道燃气公司的主要收入来源之一是燃气管道接驳收入。 房地产市场降温意味着燃

气管道接驳收入将要下降。管道连接量的下降也意味着未来售气量的下降。 4 月首周, 华润燃气

(1193 HK )跌至 52 周新低。 
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二、 二季度初油价延续一季度涨势 关注对利率和股市的连锁反应  

原油价格影响全球通胀趋势和利率周期预期。 第二季度首周，美国原油 5 月期货价格攀升

至约 87 美元/桶左右，明显高于 2023 年第二季度原油平均价格和今年一季度均价。 

我们用活跃期货油价来回顾过去五个季度原油价格走势， 2023 年第一季度美国原油平均价

格在 72 美元/桶左右， 二季度均价跌至 70 美元/桶左右，三季度反弹至 78 美元/桶左右，四季

度小幅回落至约 77 美元/桶。2024 年一季度，美国原油均价约为 76 美元/桶。 过去 3 个月，

原油均价格从 2024 年 1 月的约 74 美元/桶上涨至 2 月的约 76 美元/桶和 3 月的约 80 美元/桶。 

美国将于 4 月 10 日公布 3 月份 CPI。 3 月份原油均价同比高近 14%，环比增近 5%，成为

通胀增长压力。从 3 月份同比变化来看，原油均价从 2023 年 3 月的 70 美元/桶飙升至 2024 年 3

月均价的 80 美元/桶，上涨约 14%。 能源价格是 3 月份通胀压力的主要来源之一。 过去五个季

度，由于 2023 年第二季度原油均价处于较低水平，目前原油价格在 80 美元/桶上方，表明能源

价格将继续成为 4 月或者今年第二季度通胀的主要推动力。 

如果今年二季度原油价格维持在 80 美元/桶以上，能源价格带来的通胀压力以及能源价格上

涨的连锁反应将显著影响通胀预期以及利率预期。 由于原油价格走强，美联储降息时间可能晚于

市场预期。目前，利率期货市场预计美联储今年 6 月份首次降息的概率约为 60%，概率不高，表

明降息时间可能晚于预期。 

4 月首周，原油生产商中海油 （883 HK）和中石油 H 股（857 HK）股价创 52 周高。与去

年一季度和上半年的原油价格相比，今年一季度和上半年原油生产商的原油勘探业务收入和利润

有望实现健康增长。 

2023 年， 中海油实现营业收入 4,166 亿元， 同比下降 1.3%；归属于母公司股东净利润 1,238

亿元， 同比下降 12.6%；末期股息每股港币 0.66 元（含税）。中海油的总成本为每桶油当量 28.83

美元，低生产成本是中海油的竞争力。今年以来，当原油价格较去年同期上涨时，中海油的原油

勘探业务将受益。 

2023 年，中海油净生产原油和天然气 6.78 亿桶当量。中海油计划 2024 年产量 7.0-7.2 亿桶

或当量，2025 年产量 7.8-8.0 亿桶或当量，2026 年产量 8.1-8.3 亿桶或当量。中海油发布的产量

预期引导投资市场预期中海油未来三年的增长将由产量带动。 
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截至 2023 年底，中海油净探明储量约为 67.8 亿桶油当量。原油勘探和生产公司的价值比如

中海油取决于其储量规模、寻找新储量的成本、未来生产现金成本和未来平均销售价格。短期来

看，原油价格上涨、生产现金成本较低、产量持续增加为盈利增长提供动力。 

2023 年，中海油的资本支出约为 1,373 亿元，但资本支出支付的现金为 1,209 亿元。 2024

年，预算资本支出约为 1250-1350 亿元。沿着原油勘探和生产行业的供应链，上游勘探设备和服

务供应商将受益于下游原油勘探和生产公司如中海油维持或增加巨额资本支出。     

 

图表 1: 美国 WTI 原油期货油价趋势 （US$/桶） 

 

注：截至 4 月 5 日；来源：彭博、农银国际证券 

 

图表 2: 美国 WTI 原油期货价格曲线图 （US$/每桶） 

 

注：截至 4 月 5 日；来源：彭博、农银国际证券 

 

  

 62.00
 64.00
 66.00
 68.00
 70.00
 72.00
 74.00
 76.00
 78.00
 80.00
 82.00
 84.00
 86.00
 88.00
 90.00

0
4

/2
0

2
4

0
6

/2
0

2
4

0
8

/2
0

2
4

1
0

/2
0

2
4

1
2

/2
0

2
4

0
2

/2
0

2
5

0
4

/2
0

2
5

0
6

/2
0

2
5

0
8

/2
0

2
5

1
0

/2
0

2
5

1
2

/2
0

2
5

0
2

/2
0

2
6

0
4

/2
0

2
6

0
6

/2
0

2
6

0
8

/2
0

2
6

1
0

/2
0

2
6

1
2

/2
0

2
6

0
2

/2
0

2
7

0
4

/2
0

2
7

0
6

/2
0

2
7

0
8

/2
0

2
7

1
0

/2
0

2
7

1
2

/2
0

2
7

0
2

/2
0

2
8

0
4

/2
0

2
8

0
6

/2
0

2
8

0
8

/2
0

2
8

1
0

/2
0

2
8

1
2

/2
0

2
8

0
2

/2
0

2
9

0
4

/2
0

2
9

0
6

/2
0

2
9

0
8

/2
0

2
9

1
0

/2
0

2
9

1
2

/2
0

2
9

 当前（5/4/2024）  

 一个月前（5/3/2024）  



 
 

6 

 

 

图表 3: 欧洲布伦特原油期货价格曲线图 （美元每桶） 

 
注：截至 4 月 5 日；来源：彭博、农银国际证券 
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三、 东盟制造业活动持续扩大，对中国出口有利  

东盟制造业 PMI 连续 3 个月维持在 50 以上，表明东盟一季度制造业活动持续扩张。 这一

趋势有利于中国出口行业，因为东盟是中国最大的贸易伙伴。 东盟制造业 PMI 从去年 12 月的

49.7 升至今年 1 月的 50.3，2 月为 50.4，3 月为 51.5。一季度平均值为 50.7，而去年四季度均

值为 49.7。虽然趋势看似良好，但东盟主要国家的实际表现却存在很大差异。 新加坡、印度尼

西亚和菲律宾的 3 月份制造业 PMI 分别为 55.7、54.2 和 50.9，推动了东盟制造业 PMI 的上升。 

与此同时，越南、泰国和马来西亚的制造业 PMI 分别为 49.9、49.1 和 48.4。一季度，新加坡、

印度尼西亚、菲律宾、越南的三个月平均制造业 PMI 分别为 55.7、53.3、50.9 和 50.2； 而马来

西亚和泰国 3 个月平均制造业 PMI 分别为 49.0 和 47.0。今年前两个月，以人民币计算，中国与

东盟贸易总额同比增长 8.1%, 其中出口同比增长 9.2%至 5879.0 亿元，进口同比增长 6.6%至

4053.4 亿元；贸易顺差达 1825.6 亿元。其中，今年前两个月中国对越南和印度尼西亚的出口分

别同比大幅增长 28.4%和 22.2%。 

图表 4: 3 月份亚洲地区制造业 PMI 图表 5: 亚洲地区制造业 PMI（截至 3/2024 的 3 个

月平均值） 

  
来源：S&P Global、国家统计局、农银国际证券 来源：S&P Global、国家统计局、农银国际证券 
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