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港股市场一周回顾 

26/4/2024 

 4 月以来港股二级市场好转，但一级市场仍低迷 
 中美 GDP 增长形态比较  
 中国证监会发布 5 项资本市场对港合作措施  
 美欧日通胀率和失业率趋势预示它们央行的利率趋势  

  
  

一、 4 月以来港股二级市场好转，但一级市场仍低迷 

二级市场投资者的资产配置偏好非常明确，投资者多配权重股导致港股市场三大股指上涨。

本周，恒生指数高开高走，全周上升近 8.8%。恒生中国企业指数和恒生科技指数也分别上升 9.1%

和 13.4%。 本周指数成分股中，部分权重中资国有银行股，国有电力股和中资电信股股价在本周

创 52 周高点；相反，部分手机零部件股、新能源汽车股、制药在线医疗平台股股价本周创 52 周

低点。   

4月份以来截至 4月 26日， 恒生指数、恒生中国企业指数和恒生科技指数也分别上升 6.7%、

7.9%和 6.9%。 二级市场投资者的资产配置偏好非常明确, 导致部分行业股出现了极端表现。 三

大主要指数成分股中，部分中资银行股、中资能源股、中资电信股、中资旅游平台股触及 52周新

高; 相反, 部分医药股、香港地产股和澳门赌场股触及 52 周新低。 4 月份是大部分上市公司公

布一季度业绩的月份，我们认为投资者的资产配置现象反映了投资者对上市公司经营前景的判断。 

4 月份至今截至 4 月 26 日，香港 IPO 市场表现低迷。负面因素方面，一是预计 4月 IPO公司

数量将较 3月份明显减少。3月有 7家公司上市， 4月至今只有 3家公司上市。 二是新股上市后

股价的表现非常令市场失望， 3家公司股价均破发， 其中两家股价至今跌幅超过 30%，甚至跌破

Pre-IPO融资价。 如果 IPO 市场不能创造积极的财富效应，将影响投资者对即将到来的 IPO 投

资信心。本周，茶饮连锁店经营商四川百茶百道（2555HK）IPO融资近 26亿港元，是香港 IPO市

场今年融资最大的一笔。 其上市后股价下跌近三成，当前股价 HK$11.82比 IPO价 HK$17.50低近

32%，也比去年中 Pre-IPO融资价每股 RMB13.20（或 HK$14.23）低近 17%， 反映 IPO及 Pre-IPO

投资者均出现亏损或大幅浮亏情况。 我们估计今年首四个月共有 15家公司 IPO上市，共融资 78.4

亿港元，截至目前其中 5家破发。 2023年首四个月共有 21家公司 IPO上市，共融资 128.2亿港

元。 
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二、 中美 GDP 增长形态比较 

全球两大经济体中国和美国分别在上周和本周公布首季度 GDP。关注两国 GDP 趋势形态。 

 从实质产出增长看，中国连续多季高于美国。截至今年首季度，中国实质 GDP 同比增长

连续 7个季度高于美国实质 GDP同比增长，平均高 2.5个百分点。 

 从产出金额增长看，美国连续多季高于中国。 中国名义 GDP 同比增长连续 10 个季度低

于美国名义 GDP同比增长，平均低 2.5个百分点。 

 中国通缩因素拖低名义 GDP同比增速；美国通胀因素持续放大名义 GDP同比增速。 

 我们认为企业感受或资本市场反应对名义增长更敏感。从资本市场投资者角度看，中国

的中国名义GDP增长低于实质增长，意味着大部分中国企业收入增长主要靠量增长推动；

相反，大部分美国企业收入增长靠量和价增长共同推动。 

 按当前美国通胀趋势，未来几个季度美国名义 GDP 同比增速仍高于实质 GDP 同比增速。 

 按当前中国通胀趋势，未来几个季度中国名义 GDP 同比增速仍低于实质 GDP 同比增速。 

图表 1：GDP趋势比较 

 中国 美国 

实质 GDP同比增长 3Q2023: 4.9% 

4Q2023: 5.2% 

1Q2024: 5.3% 

3Q2023: 2.9% 

4Q2023: 3.1% 

1Q2024: 3.0% 

名义 GDP同比增长 3Q2023: 3.9% 

4Q2023: 4.2% 

1Q2024: 4.2% 

3Q2023: 6.2% 

4Q2023: 5.9% 

1Q2024: 5.5% 
注：一季度数据是初步数据。来源：国家统计局、US Bureau of Economic Analysis、农银国际证券 

 

图表 2：中国实际 GDP同比增速 减 美国实际 GDP 同比

增速（百分点） 

图表 3:中国名义 GDP同比增速 减 美国名义 GDP

同比增速（百分点） 

  
来源：国家统计局、US Bureau of Economic Analysis、农银国际证券  
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三、 中国证监会发布 5 项资本市场对港合作措施 

措施利好中港两地资产管理行业发展。更多 ETF 和 REIT 纳入港股通南向通和北向通，将为

国内和香港资本市场提供更多流动性。然而，更重要的是，放宽后将为中港资产管理公司提供开

发新 ETF或 REIT 产品以满足选择标准的机会。 

据港交所统计，3 月末，香港上市的 ETF 和 REIT 市值约 8530 亿港元和 1250 亿港元，共约

9780 亿港元。 3 月份， ETF 和 REIT 成交额约占市场总成交额的 12%左右。ETF 是股票市场上交

易活跃的第二大证券类型, 3 月份总成交额达 2485 亿港元，即每日约 124 亿港元。REIT 日均

交易金额较低，约 4 亿港元。 

ETF 纳入南向港股通的发展障碍是 ETF 要包含港股的要求。从这个角度来看，诸如跟踪海外

市场指数或股票或商品的 ETF 将不符合南向港股通 ETF标准。 尽管香港上市公司超过 2800家，

市值约 30万亿港元，但恒生指数成分股（82 家公司）成交额占股票总成交额的 70%以上，最大成

交额的 20 只股票占股票总成交额约 45%。 换句话说，大多数香港上市股票处于交易不活跃或没

有交易。交易活跃的上市公司股票可能有一百只左右，占市场上市公司数量小于 4%。因此，创建

由交易活跃的股票组成不同投资主题的 ETF 很困难，因为合适的选择很少。选择一些交易不活跃

的股票加入 ETF 会给 ETF带来固有的风险，这可能不是投资者所希望的。 

解决香港股市的结构性问题， 就是要增加大市值公司和高流动性股票的供给。大市值公司

股票通常具有较高的成交额。 国家鼓励更多中国大型企业到香港上市或两地双重上市是正确之举。

然而，挑战在于香港股市的估值低于中国 A股市场，中国大型企业在香港以较低估值筹集资金的

意愿是一个阻力。 

A 股市场也有不少港股 ETF， 为什么国内投资者要来香港市场买卖香港上市的港股 ETF？在

A股市场已有追踪香港主要股指的 ETF上市，例如追踪恒生指数 ETF，追踪恒生科技指数 ETF，追

踪香港上市的互联网股 ETF，追踪香港上市的医疗股 ETF， 追踪香港上市的创新药股 ETF，追踪

香港上市的中资券商股 ETF 等等，内地投资者可以在国内市场买卖这些 A 股上市港股 ETF，而无

需通过南向通购买港股 ETF。另外，A股上市的港股 ETF 是 T+0交易，也吸引 A股市场投资者进行

短线当天买卖，大部分 A股上市的港股 ETF每只单日成交额在 RMB5-40亿元，有非常好的流动性。

为了吸引中国内地投资者购买香港上市的 ETF，境外资管公司需要创建一些 A 股市场上没有的主

题港股 ETF来吸引中国内地投资者。我们认为在大多数行业中包括资管业和金融业，产品差异化
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始终是保持竞争力和吸引力的有效工具。  

在 REIT 产品方面，香港要吸引中国内地投资者投资香港上市的 REIT, 了解中国大陆投资者

的偏好非常重要。 A 股市场已向投资者提供多种类型的 REIT， REIT 的基础资产包括购物中心、

高速公路、保障性住房、物流中心等等。A股市场上市的 REIT的资产规模大多不大，资产类型单

一，但优点是易于让投资者评估和做出投资判断，以吸引长期投资者。 对长期投资者来说，REIT

内的资产类型复杂或多类代表变数多，或不利做投资判断。 
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四、 美欧日通胀率和失业率趋势预示它们央行的利率趋势   

每月主要经济体都有新的经济数据公布带来市场波动。我们认为看经济数据趋势更重要，因

经济趋势较易看清楚方向，不易受短期波动影响。下周（4月 30日-5月 1日美国时间），美联储

举行议息会议，利率趋势持续成为市场焦点。当前，利率期货市场预期美联储在 5 月、6 月和 7

月举行的议息会议维持利率不变。 

我们认为从通胀率和失业率趋势来看，或许给读者对央行未来利率趋势有更好的独立判断。

以下几点趋势读者需注意。 

 从去年下半年以来, 美国 CPI通胀趋势呈现止降现象，并在 3%以上波动，导致市场对美

联储降息预期的时间表不断推延。美国失业率从去年上半年以来呈现止跌并慢慢回升趋

势，反映经济增长动力不足现象，带来市场对央行需要降息的预期， 但通胀趋势呈现止

降并高企现象，央行降息的窗口期仍未到来。 

 自今年以来，欧元区通胀下降趋缓。但自去年第四季度以来维持在 3%以下，欧央行降息

或早于美联储。欧元区失业率从去年二季度以来呈现止跌但仍高企趋势，近 6.5%，但通

胀下降已低于 3%，央行有条件降息。 

 日本央行在 2022-23 年通胀上升时不加息，但今年通胀回落时加息，支持汇率为主，多

于控制通胀。日本失业率低但也呈现止跌趋势。 

 美欧日通胀率和失业率趋势非常清楚。 

图表 4：美国，欧元区 CPI 通胀趋势， 同比% 图表 5：中国，日本 CPI通胀趋势， 同比% 

 
 

来源：国家统计局、彭博、农银国际证券  
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图表 6:美国失业率趋势，% 图表 7:欧元区失业率趋势， % 图表 8:日本失业率趋势， % 

   

来源：彭博、农银国际证券   
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权益披露 

分析员陈宋恩作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报告中提及的所有公司及/
或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个人意见。分析员亦在此证明，就研究报告
内所做出的推荐或个人观点，分析员并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之
关联人士并没有持有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市
法团的高级工作人员。 

 

评级的定义 

评级 定义 

买入 股票投资回报≥市场回报(约 7%) 

持有 负市场回报 (约-7%)≤股票投资回报<市场回报(约 7%) 

卖出 股票投资回报<负市场回报(约-7%) 

 

注：股票收益率=未来 12个月股票价格预期百分比变化+总股息收益率 

市场回报率=自 2005 年以来的平均市场回报率（恒指总回报指数于 2005-23 年间平均增长率为

7.4%） 

股票评级可能与所述框架有所偏离，原因包括但不限于：公司治理、市值、相对于相应基准指数

的历史价格波动率、相对于股票市值的平均每日成交量、公司于相应行业的竞争优势等。 
 
免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉具体使用者的投
资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售所述证券的要约或要约邀请。我
等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确，完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。
文中分析建立于大量的假设基础上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，
以及由于使用不同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员(们)负责
报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人员接触。农银国际
证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司对某一或某些公司内部部门的信息
进行控制，阻止内部流动或者进入其它部门及附属机构。负责此研究报告的分析员的薪酬完全由
研究部或高层管理者(不包括投资银行)决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但或会与农银国
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