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港股市场策略周报 - 投资要点

l 港股市场表现回顾：

n 本周中美双方贸易谈判开启，促成港股市场继续反弹，恒生综指/恒生指数/恒生科技分别+1.14%/+1.61%/-
1.21%。本周市场一级行业板块多数收涨，风格再度转向防守，本周金融业和电讯业涨幅靠前，周涨幅分别达到
+2.71%和+2.42%。

n 截至本周末，恒生综指的5年PE（TTM）估值分位点升至61%左右，估值水平逐渐接近5年均值。

l 港股市场宏观环境：

n 基本面：5月7日国新办会议推出一揽子重磅金融政策；4月中国进出口数据显示转口贸易部分抵消对美直接出口大
幅下滑。

n 资金面：中美首次高层经贸会谈取得一系列重要进展和共识；南向资金周净流入较前两周有所改善，但仍然偏弱。

l 港股市场展望：

n 基本面：进出口数据显示转口贸易部分抵消对美出口大幅下跌；政策面：国新办会议推出一揽子重磅金融政策，外
需预期承压推动政策加力；资金面：近期南向资金净流入量有所走弱；情绪面：中美贸易摩擦有缓和迹象，首次会
谈取得重要进展，有望带动市场情绪继续回暖。

n 板块配置方面，我们看好行业相对景气且受益于政策利好的汽车、消费、电子、科技等；业绩和股价走势稳健且受
益于政策利好的低估值国央企红利板块；基本面相对独立且受益于降息周期的香港本地银行、电信及公用事业红利
股。另外，我们仍需注意中美贸易争端带来的潜在影响，尽可能回避对美业务敞口较大的行业板块及上市公司。
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港股市场表现回顾



港股市场表现回顾
l 港股市场本周走势回顾

n 本周中美双方贸易谈判开启，促成港股市场
继续反弹。

n 本周恒生综指/恒生指数/恒生科技分别       
+1.14%/+1.61%/-1.21%。

n 市场风格看，大盘成长风格表现相对较强。

l 行业本周走势回顾

n 本周市场一级行业板块多数收涨。

n 本周风格再度转向防守，本周金融业和电讯
业涨幅靠前，周涨幅分别达到+2.71%和
+2.42%。

n 本周顺周期行业表现靠后，医疗保健业本周
跌幅最大，周跌近4%；资讯科技业跌幅排第
二，周跌幅在1%左右。

资料来源：Wind，浙商国际 5
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港股市场估值水平



港股市场重要指数估值-恒生综合指数（HSCI）

资料来源：Wind 7



港股市场重要指数估值-恒生综合指数（HSCI）

资料来源：Wind 8
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港股市场回购统计



港股市场回购周统计数据（2025.5.5-2025.5.11）
l 周回购数据总汇

n 本周回购市场热度较上周有所改善。

n 市场回购公司数量本周64家，较上周的66家
小幅下降。

n 总回购金额本周为22.4亿港元，较上周的
14.4亿港元明显改善。

l 回购金额前十大公司统计

n 本周汇丰控股（0005.HK）排在第一，本周
回购5.6亿港元。

n 本周中国宏桥（1378.HK）回购5.2亿港元，
排在第二。

n 本周友邦保险（1299.HK）回购金额排在第
三，达到4.0亿港元。

10资料来源：Wind

证券代码 证券简称
期间回购金额

(万港元)
期间回购数量

(万股)
回购数量占
总股本比例

0005.HK 汇丰控股 55,615.26 637.72 0.04%

1378.HK 中国宏桥 52,197.20 3,750.00 0.40%

1299.HK 友邦保险 39,818.56 650.00 0.06%

1919.HK 中远海控 28,481.47 2,326.95 0.15%

3898.HK 时代电气 11,122.62 344.93 0.25%

0019.HK 太古股份公司A 9,591.54 138.00 0.10%

1972.HK 太古地产 4,020.92 240.00 0.04%

1519.HK 极兔速递-W 2,544.53 411.00 0.05%

2142.HK 和铂医药-B 1,992.57 238.80 0.28%

0460.HK 四环医药 1,468.40 2,000.00 0.21%



港股市场回购周统计数据（2025.5.5-2025.5.11）
l 分行业周回购统计数据

n 从回购金额的行业分布来看：

u受汇丰控股、友邦保险、中国宏桥和中远海
控大幅回购推动，期间回购金额主要集中在
金融、工业和材料业。

u其余行业的回购金额相对分散。

n 从回购公司数量的行业分布来看：

u本周信息技术行业回购公司数量最多，有
14家公司发起回购。

u医疗保健行业排在第二，有12家公司进行
了回购。

u工业行业排在第三，有10家公司进行了回
购。

11资料来源：Wind
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南向资金统计



港股通本周前十大净买入公司（2025.5.5-2025.5.11）

13资料来源：Wind，浙商国际测算

序号 证券代码 证券简称 行业 港股通持股变动数 净买入金额（亿元）

1 2800.HK 盈富基金 273462000 63.06 

2 3690.HK 美团-W 可选消费 31432701 44.32 

3 2828.HK 恒生中国企业 26269400 22.43 

4 0939.HK 建设银行 金融 175400000 11.66 

5 3968.HK 招商银行 金融 17924800 8.25 

6 9988.HK 阿里巴巴-W 可选消费 6450359 7.97 

7 6160.HK 百济神州 医疗保健 5286716 7.42 

8 0388.HK 香港交易所 金融 1635254 6.09 

9 3988.HK 中国银行 金融 106376000 4.81 

10 0941.HK 中国移动 电信服务 5719134 4.78 



港股通本周前十大净卖出公司（2025.5.5-2025.5.11）

14资料来源：Wind，浙商国际测算

序号 证券代码 证券简称 行业 港股通持股变动数 净买入金额（亿元）

1 0700.HK 腾讯控股 信息技术 -6213998 -30.73 

2 1810.HK 小米集团-W 信息技术 -44234766 -22.71 

3 1093.HK 石药集团 医疗保健 -138753291 -7.96 

4 0981.HK 中芯国际 信息技术 -18056305 -7.76 

5 1299.HK 友邦保险 金融 -6576800 -4.05 

6 2328.HK 中国财险 金融 -27061715 -3.98 

7 2318.HK 中国平安 金融 -7960659 -3.70 

8 0291.HK 华润啤酒 日常消费 -12158689 -3.30 

9 0168.HK 青岛啤酒股份 日常消费 -5385963 -2.88 

10 3328.HK 交通银行 金融 -36634000 -2.54 
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港股市场宏观环境
跟踪与展望



港股市场宏观环境跟踪 - 基本面

l 港股市场整体盈利超80%来自于中资股，而中资股的盈利则主要来自内地。因此港股市场基本面与中国经
济景气高度同步，应密切关注中国经济景气及预期变化。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

l “五一”假期全国重点零售和餐饮企业销售额同比增长6.3%。

l 今年“五一”假期出入境人数达1089.6万人次 同比增长28.7%。

l 一季度重大工程项目陆续开工 总造价超10亿元项目达182个。

l 4月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业PMI）录得50.7，低于3月1.2个百分点，在扩张区间
降至七个月来最低。

l 据文化和旅游部数据中心测算，假期5天全国国内出游3.14亿人次，同比增长6.4%；国内游客出游总
花费1802.69亿元，同比增长8.0%。

l 4月份全球制造业PMI继续下降 经济下行压力有所加大。

l 港股市场逾2500家企业披露2024年年报 港股公司整体业绩增长 新经济龙头表现亮眼。

l 财政部部长蓝佛安：中方将采取更加积极有为的宏观政策 有信心实现2025年的5%左右增长目标。

16资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理



港股市场宏观环境跟踪 - 基本面

l 港股市场整体盈利超80%来自于中资股，而中资股的盈利则主要来自内地。因此港股市场基本面与中国经
济景气高度同步，应密切关注中国经济景气及预期变化。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

n 央行增加科技创新和技术改造再贷款额度3000亿元 支持加力扩围实施“两新”政策。

n 央行增加支农支小再贷款额度3000亿元 进一步加大对涉农、小微和民营企业金融支持。

n 央行：5月7日起下调再贷款利率0.25个百分点。

n 央行：5月8日起下调个人住房公积金贷款利率0.25个百分点。

n 金融监管总局：将支持小微企业融资协调工作机制扩展至全部外贸企业。

n 潘功胜：债券市场“科技板”准备工作已基本完成 目前有近500家市场机构计划发行超3000亿元科技
创新债券。

n 央行：下调常备借贷便利利率10个基点。

n 央行：自5月15日起 下调金融机构存款准备金率0.5个百分点、下调汽车金融公司和金融租赁公司存
款准备金率5个百分点。

n 潘功胜：未来还可以扩大工具的规模或创新新的政策工具。

17资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理



港股市场宏观环境跟踪 - 基本面

l 港股市场整体盈利超80%来自于中资股，而中资股的盈利则主要来自内地。因此港股市场基本面与中国经
济景气高度同步，应密切关注中国经济景气及预期变化。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

n 李云泽：股票投资的风险因子进一步调降10% 鼓励保险公司加大入市力度。

n 金融监管总局局长李云泽：再批复600亿元 进一步扩大保险资金长期投资试点范围。

n 李云泽：加快出台房地产开发、个人住房、城市更新等贷款管理办法。

n 国家金融监管总局局长：养老、健康保险保障长期准备金超过10万亿元。

n 央行：5月8日起公开市场7天期逆回购操作利率由此前的1.50%调整为1.40%。

n 吴清：全力支持中央汇金公司发挥好类平准基金作用。

n 央行：增加3000亿元科技创新和技术改造再贷款额度 目前5000亿元增加至8000亿元。

n 李云泽：进一步扩大保险资金长期投资试点范围 为市场引入更多增量资金。

n 国家金融监管总局局长李云泽：近期尽快推出支持小微企业、民营企业融资一揽子政策。

n 国家金融监管总局局长李云泽：近期加快出台与房地产发展新模式适配的系列融资制度。

18资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理



港股市场宏观环境跟踪 - 基本面

l 港股市场整体盈利超80%来自于中资股，而中资股的盈利则主要来自内地。因此港股市场基本面与中国经
济景气高度同步，应密切关注中国经济景气及预期变化。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

n 央行：阶段性将汽车金融公司、金融租赁公司的存款准备金率从目前的5%调降至0%。

n 潘功胜：合并两项支持资本市场货币政策工具额度 总额度为8000亿元。

n 中国人民银行将设立5000亿元服务消费与养老再贷款。

n 央行：降低住房公积金贷款利率0.25个百分点 5年期以上首套利率由2.85%降至2.6%。

n 央行行长：降低存款准备金率0.5个百分点 预计向市场提供长期流动性约1万亿元。

n 国家发改委副主任郑备：还有一批民营经济促进法配套制度正在加快推进实施。

n 国家发改委副主任郑备：今年还将推出总投资规模约3万亿元优质项目。

n 中国4月以美元计价出口同比增长8.1%，预估为增长2.0%；中国4月以美元计价进口同比下降0.2%，
预估为下降6.0%。中国4月贸易顺差961.8亿美元，预估为顺差939亿美元。

n 今年前4个月我国货物贸易进出口同比增长2.4%。

n 国家统计局：4月份居民消费价格同比下降0.1%。2025年4月份工业生产者出厂价格同比下降2.7%。
19资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理



港股市场宏观环境跟踪 - 基本面

l 港股市场整体盈利超80%来自于中资股，而中资股的盈利则主要来自内地。因此港股市场基本面与中国经
济景气高度同步，应密切关注中国经济景气及预期变化。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

n 央行第一季度中国货币政策执行报告：保持融资和货币总量合理增长。实施好适度宽松的货币政策。

n 中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰出席新闻发布会表示 中美达成重要共识 会谈取得实质性进
展。

n 中方发布会：中美经贸高层会谈取得实质性进展 达成了重要共识。中美双方将尽快敲定有关的细节，
并且将于5月12日发布会谈达成的联合声明。

20资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理



港股市场宏观环境跟踪 - 资金面

l 港股市场资金面当下仍是机构和外资主导的市场，因此我们在观察港股资金面时，需密切关注美国经济数
据和美联储加息/降息动态。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

n 央行行长潘功胜出席并主持东盟与中日韩财长和央行行长会 呼吁区域国家团结一致应对美关税冲击。

n 5月5日电，美国拒绝对日本予以对等关税全面豁免。

n 美国4月ISM非制造业PMI 51.6，预期50.2，前值50.8，创2023年1月以来新高。

n 撇开白宫自己谈 美东北部多州同加拿大讨论关税问题。

n 特朗普称不会为了和中国谈判而取消对华关税。

n 商务部新闻发言人此前表示，在充分考虑全球期待、中方利益、美国业界和消费者呼吁的基础上，中
方决定同意与美方进行接触。何立峰副总理作为中美经贸中方牵头人，将在访问瑞士期间，与美方牵
头人美国财长贝森特举行会谈。

n 报道称若谈判未达成满意结果 欧盟拟对价值1000亿欧元的美国商品加征关税。

n 外交部回应中美经贸高层会谈：这次会谈是应美方请求举行的。

21资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理



港股市场宏观环境跟踪 - 资金面

l 港股市场资金面当下仍是机构和外资主导的市场，因此我们在观察港股资金面时，需密切关注美国经济数
据和美联储加息/降息动态。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

n 美国3月份贸易逆差扩大至创纪录的1405亿美元。

n 吴清：支持优质中概股回归内地和香港市场。

n 中国证监会印发《推动公募基金高质量发展行动方案》。

n 潘功胜：央行坚定支持汇金公司在必要时实施对股票市场指数基金的增持 并向其提供充足的再贷款支
持。

n 美联储宣布将联邦基金利率目标区间维持在4.25%至4.50%之间，符合市场预期。这是今年1月以来
美联储连续第三次维持利率不变。

n 鲍威尔：关税的影响到目前为止比预期的要大得多。

n 鲍威尔：美联储不需要急于调整利率。

n 鲍威尔：特朗普要求降息的呼吁完全不影响美联储的工作。

n 联储利率决议公布后，交易员继续认为美联储将在七月之前降息，仍然预期今年将有三次降息。

22资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理



港股市场宏观环境跟踪 - 资金面

l 港股市场资金面当下仍是机构和外资主导的市场，因此我们在观察港股资金面时，需密切关注美国经济数
据和美联储加息/降息动态。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

n FOMC声明：美国经济前景不确定性进一步增加。

n 新增数家试点机构 保险资金长期投资改革试点将合计达2220亿元。

n 商务部回应中美经贸会谈：美方要在取消单边加征关税等问题上做好准备、拿出行动。

n 驻美使馆回应中美经贸会谈：中方评估美方信息后同意接触 会谈是应美方请求举行的。

n 据报道，特朗普政府将宣布与英国的贸易协议。

n 美英达成贸易协议 但细节尚待敲定。

n 美国3月批发销售环比增长0.6%，预期1.9%，前值由2.40%修正为2%。

n 美国上周初请失业金人数为22.8万人，预期23万人，前值24.1万人。

n 欧盟：如果谈判失败 计划对价值950亿欧元的美国商品征收关税。

n 人民日报钟声：指望一两次谈判解决问题并不现实 中方对谈判的复杂性有清醒认知。
23资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理
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l 港股市场资金面当下仍是机构和外资主导的市场，因此我们在观察港股资金面时，需密切关注美国经济数
据和美联储加息/降息动态。

l 从本周的重点消息和数据上观察：

n 人民日报钟声：集中精力办好自己的事，坚定不移推进高质量发展和高水平开放，是中国“打谈皆从
容”的信心所在。

n 美联储理事库格勒表示，美国通胀和失业率都存在上行风险。

n 美联储理事巴尔表示，围绕关税的不确定性增加了通胀上升和经济增长放缓的风险。

n 美联储理事巴尔表示，从今年晚些时候开始，关税将导致美国通胀上升，美国和海外经济增长放缓。

24资料来源：财联社、华尔街见闻、浙商国际整理



港股市场周度总结与展望
l 基本面：5月7日国新办会议推出一揽子重磅金融政策；4月中国进出口数据显示转口贸易部分抵消对美直接出口大幅下滑。

l 2025年5月7日国新办发布会推出 ​ ​"稳市场、稳预期"金融政策组合拳 ​ ​，核心包括： ​ ​降准0.5%释放1万亿流动性、
降息0.1%引导融资成本下行、设立8000亿资本市场支持工具、下调公积金利率0.25%稳楼市、新增3000亿科创
再贷款和5000亿消费养老再贷款 ​ ​，三部门协同发力应对关税冲击并提振经济信心。

l 4月出口进口数据较3月前值都有明显改善，双双超市场预期，出口得益于转口贸易部分抵消对美出口大幅下跌，进
口则得益于“抢进口”和基数效应。往后看，5月作为美国145%关税全面生效的首月，后续出口数据或将进一步承
压，重点关注后续中美贸易谈判进展。

l 资金面：中美首次高层经贸会谈取得一系列重要进展和共识；南向资金周净流入较前两周有所改善，但仍然偏弱。

n 近期中美经贸高层会谈在瑞士日内瓦举行，双方就经贸问题进行了深入交流，并取得了一系列重要进展和共识。双
方同意建立 ​中美经贸磋商机制 ​ ​，明确牵头人，就各自关切的经贸问题持续沟通。会谈取得 ​实质性进展，并计划于5
月12日发布联合声明，进一步敲定细节。

n 2025年5月5日至5月9日当周，南向资金呈现显著净流入，累计净买入约 ​ ​72.69亿港元，较上周流入量有所改善。

n 据CME美联储观察的近期数据： 美联储6月维持利率不变的概率为82.7%，降息25个基点的概率为17.3%。美联
储7月维持利率不变的概率为40.8%，累计降息25个基点的概率为50.7%，累计降息50个基点的概率为8.7%。

l 港股市场展望：  

n 基本面：进出口数据显示转口贸易部分抵消对美出口大幅下跌；政策面：国新办会议推出一揽子重磅金融政策，外
需预期承压推动政策加力；资金面：近期南向资金净流入量有所走弱；情绪面：中美贸易摩擦有缓和迹象，首次会
谈取得重要进展，有望带动市场情绪继续回暖。

n 板块配置方面，我们看好行业相对景气且受益于政策利好的汽车、消费、电子、科技等；业绩和股价走势稳健且受
益于政策利好的低估值国央企红利板块；基本面相对独立且受益于降息周期的香港本地银行、电信及公用事业红利
股。另外，我们仍需注意中美贸易争端带来的潜在影响，尽可能回避对美业务敞口较大的行业板块及上市公司。25
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