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港股市场一周回顾 

3/5/2024 

 恒生指数连升 9个交易日, 指数市盈率仍处于合理交易范围内  
 美国 6 月原油期货价格回落及美联储 6月开始大幅放慢缩表  

 
  

一、 恒生指数连升 9个交易日, 指数市盈率仍处于合理交易范围内 

恒生指数自 4月 22日以来连续 9个交易日攀升，从 4月 19日的 16224.14攀升至 5月 3日的

18475.92，涨幅约 13.9%。由于 5 月 1 日劳动节假期，本周港股市场短周，只有四个交易日。 4

月 19 日以来，中资地产股领涨恒生指数成分股。 北京、上海一线城市放宽购房限制提振市场情

绪，中资地产股是近 12个月表现落后的板块之一，港股反弹引发投资者追逐落后的中资地产股。 

4月 19日以来的过去两周，碧桂园服务（6098 HK）、中国海外发展（688 HK）和华润置地（1109 

HK）分别上涨约 36%、35%和 28%。内地五一长假期间零售消费的乐观预期也提振了中国消费相关

股票（包括电商平台股）的投资气氛。预计本周港股的上涨将提振下周的 A 股市场，届时 A 股

市场将在劳动节假期后重新开市。香港股市及 A股市场的回升将成为中资保险公司投资业绩的利

好因素。过去两周，中国人寿（2628 HK）和平安保险（2318 HK）分别上涨约 25% 和 27%。过去

两周, 中国能源股和中国电信股逆势下跌。这两个板块今年第一季度的表现优于其他板块,投资者

正在抛售它们并将资金转向其他行业板块。国有银行交通银行（3328 HK）宣布，该行正考虑派发

中期股息。这是国有商业银行可能将股息支付计划从每年一次调整为每年两次的明确信号。增加

派息频率将吸引长期投资者，例如注重股权投资稳定现金回报的保险基金。 

经过两周近 14%的上涨，投资者可能会问恒生指数目前的估值是否合理。我们用市盈率来衡

量恒生指数的估值。目前的恒生指数相当于约9.06倍市盈率（基于指数公司2024年的预计盈利）。

最近五年，该指数平均市盈率为 11.11倍。目前的市盈率比 5 年平均水平低 18%。今年第一季度，

恒生指数交易区间相当于 7.73-9.37倍 2024年市盈率。因此恒生指数的市盈率估值仍处于合理交

易范围内。 
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图表 1：恒生指数预测市盈率（过去 5年波动范围） 

 

5 年平均市盈率 = 11.11倍；统计一个标准差 = 1.74 

当前恒生指数，相当于 9.1倍 2024年市盈率， 这在 5年平均市盈率减两个标准差和一个标准差之间。市盈率估

值仍在 5 年较低位的区间。 

来源：彭博、农银国际证券 

 

图表 2: 2024 年 1-4 月及 4 月份指数表现 

 2024 年 1-4 月指数表现  2024 年 4 月指数表现 

 沪深 300 指数 恒生综合行业指数  沪深 300 指数 恒生综合行业指数 

基准指数 5.1% 3.7%  1.9% 7.1% 

能源指数 23.7% 33.3%  0.8% 8.7% 

金融指数 7.1% 3.2%  3.1% 9.1% 

地产指数 -16.3% -9.2%  -7.6% 5.4% 

原材料指数 15.9% 31.0%  3.5% 9.8% 

工业指数 4.5% 0.7%  0.7% 4.5% 

可选消费指数 13.2% -0.4%  5.1% 2.0% 

主要消费指数 2.1% -2.2%  0.8% 4.0% 

医药卫生指数 -10.7% -21.5%  1.2% 0.8% 

电信业务指数 12.5% 7.7%  2.8% 3.5% 

信息技术指数 -5.0% 9.9%  0.2% 10.3% 

公用事业指数 15.4% 3.2%  1.5% 3.6% 

注：截至 4 月 30 日 

来源：彭博、农银国际证券 
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二、 美国 6 月原油期货价格回落及美联储 6月开始大幅放慢缩表 

本周，美国 6月原油期货价格回落至 80美元/桶下方，美联储公布 6月开始放慢资产负债表

收缩步伐。虽然现在才 5月初，但这两个现象将影响到第二季度的剩余时间。 

图表 3:美国 WTI 原油期货（US$/桶） 图表 4:欧洲布伦特原油期货（US$/桶） 

  

来源：彭博、农银国际证券  

前四个月，原油价格上涨导致市场担忧通胀压力加大，导致美联储降息机会减少。美国 6月

原油期货回调至 80美元/桶下方或可缓解市场担忧。我们判断 4 月下旬和 5 月初原油期货的回

调是由于最新的产量统计显示美国 4 月原油产量增加，以及 OPEC 在 1 月减产后近两个月稳定

了原油产量。因此，供给端改善是拖累原油期货下跌的重要因素。尽管中东紧张局势引发市场对

原油供应端风险的担忧，但美国 4 月增产原油缓解了这种担忧。据美国能源部，原油日均产量从

1月份的 1253万桶增至 3月份的 1293万桶和 4月份的 1304 万桶。据彭博社，OPEC 原油日均产量

从 1 月份的 2657 万桶反弹至 3 月份的 2686万桶和 4月份的 2681万桶。 

图表 5：OPEC 原油日均产量 (百万桶) 图表 6：美国原油日均产量 (百万桶) 

  

来源：OPEC、US DOE、彭博、农银国际证券  
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美联储在 30/4-1/5 的 FOMC 会议后，美联储如市场预期维持利率不变，但美联储从 6月份开

始大幅放慢缩表步伐。我们认为美联储向市场释放货币紧缩措施即将扭转的信号，第一步就是降

低资产负债表收缩步伐。从 6 月份开始，美联储将减持美国国债从之前每月 600亿美元缩减至每

月 250 亿美元。换句话说，美联储每月抛售美国国债的压力将减少 350亿美元。本周美联储释放

信号后，市场预计二级市场美国国债抛售压力将减轻，本周美国国债价格反弹且收益率下降。因

此，未来几个月美国国债收益率将对美国国债在一级市场的供应速度（即美国政府债务的增加速

度）变得更加敏感。 

图表 7：美联储资产规模趋势（10 亿美元） 

美联储缩减资产规模，意味着持续减持它持有的债券，增加债券二级市场供应对债价带来向下

或债券收益率向上压力。自去年末至今（1/5），美联储资产规模缩减 2677 亿美元。 

 

来源：美联储、彭博、农银国际证券 

 

图表 8：美国债务余额规模趋势（10亿美元） 

美国债务余额持续上升，意味着政府持续在一级市场增发债券，增加债券一级市场供应对债价

带来向下或债券收益率向上压力。自去年末至今（1/5），美国债务余额上升 5568 亿美元。 

 
来源：美联储、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。 

权益披露 
农银国际证券有限公司及/或与其联属公司,曾在过去 12 个月内, 与本报告提及的中国海外发展
及中国人寿有投资银行业务关系。 
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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
际证券有限公司的整体收入(包括投行和销售部)有关。报告中所述证券未必适合在其它司法管辖
区销售或某些投资人。文中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，历史表现不是未来表现
的必然指示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收益产生负面影响。如需投资建议、交易
执行或其它咨询，请您联系当地销售代表。农银国际证券有限公司或任何其附属机构、总监、员
工和代理，都不为阁下因依赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。进一步的信息可应要求而
提供。 
 
版权所有 2024年农银国际证券有限公司 
该材料的任何部分未经农银国际证券有限公司的书面许可不得复印、影印、复制或以任何其它形
式分发 
办公地址: 香港中环红棉路 8 号东昌大厦 13楼农银国际证券有限公司 

电话:(852)2147 8863 


