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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 中美谈判结果大超预期，带动本周港股市场继续反弹，恒生综指/恒生指数/恒生科技分别+2.06%/+2.09%/ 
+1.95%。本周市场一级行业板块多数收涨，风格继续偏向防守，本周金融业、工业、能源业和电讯业涨幅靠前，
周涨幅分别都在2%以上。

n 截至本周末，恒生综指的5年PE（TTM）估值分位点升至66%左右，估值水平在5年均值左右。

l 港股市场宏观环境：

n 基本面：4月金融数据不及预期，企业和居民端继续承压; 中美贸易谈判大超预期，报复性关税暂停导致短期贸易量
大增。

n 资金面：4月美国CPI略不及预期，通胀降温但关税影响还未显现；本周南向资金转为净流出；美国降息预期继续承
压。

l 港股市场展望：

n 基本面：金融数据显示国内企业和居民端继续承压；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明显走弱；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 中美谈判结果大超预期，带动本周港股市场
继续反弹。

n 本周恒生综指/恒生指数/恒生科技分别       
+2.06%/+2.09%/+1.95%。

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 本周风格继续偏向防守，本周金融业、工业、
能源业和电讯业涨幅靠前，周涨幅分别都在
2%以上。

n 本周仅公用事业和地产建筑业收跌，但跌幅
都在-0.5%以内。

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（2025.5.12-2025.5.18）
l 周回购数据总汇

n 本周回购市场热度较上周基本持平。

n 市场回购公司数量本周61家，较上周的64家
小幅下降。

n 总回购金额本周为22.4亿港元，较上周的
22.4亿港元持平。

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9.9亿港元。

n 本周友邦保险（1299.HK）回购6.9亿港元，
排在第二。

n 本周中远海控（1919.HK）回购金额排在第
三，达到1.4亿港元。

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 98,824.77 1,100.72 0.06%

1299.HK 友邦保险 68,746.40 1,080.20 0.10%

1919.HK 中远海控 13,772.81 1,024.20 0.07%

3898.HK 时代电气 11,365.49 344.43 0.25%

0019.HK 太古股份公司A 5,531.68 79.10 0.06%

9885.HK 药师帮 2,264.03 300.68 0.44%

1519.HK 极兔速递-W 2,093.39 331.60 0.04%

9987.HK 百胜中国 1,798.38 5.05 0.01%

1378.HK 中国宏桥 1,596.40 113.30 0.01%

2319.HK 蒙牛乳业 1,475.09 80.00 0.02%



港股市场回购周统计数据（2025.5.12-2025.5.18）
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、友邦保险和中远海控大幅回购
推动，期间回购金额主要集中在金融和工业。

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13家公司进行
了回购。

u工业行业排在第三，有11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（2025.5.12-2025.5.18）

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 0939.HK 建设银行 金融 436596096 30.21 

2 3988.HK 中国银行 金融 388058000 18.12 

3 3968.HK 招商银行 金融 32573981 15.99 

4 1088.HK 中国神华 能源 40574000 13.00 

5 0883.HK 中国海洋石油 能源 47438400 8.18 

6 0512.HK 远大医药 医疗保健 90473000 7.63 

7 0941.HK 中国移动 电信服务 8885320 7.62 

8 1398.HK 工商银行 金融 126931232 7.10 

9 6181.HK 老铺黄金 可选消费 1007361 6.81 

10 0285.HK 比亚迪电子 信息技术 16545990 5.73 



港股通本周前十大净卖出公司（2025.5.12-2025.5.18）

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 -13450037 -68.33 

2 1810.HK 小米集团-W 信息技术 -105560909 -53.84 

3 0981.HK 中芯国际 信息技术 -46691996 -19.47 

4 2828.HK 恒生中国企业 -15504000 -13.50 

5 2800.HK 盈富基金 -53772500 -12.67 

6 1919.HK 中远海控 工业 -64813250 -9.14 

7 9992.HK 泡泡玛特 可选消费 -3922005 -7.68 

8 9868.HK 小鹏汽车-W 可选消费 -9441429 -7.52 

9 1211.HK 比亚迪股份 可选消费 -1367837 -5.94 

10 2313.HK 申洲国际 可选消费 -9166100 -5.24 
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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 国资委：围绕经济社会发展重点领域和关键环节 谋划一批具有战略性、基础性、引领性的重大项目。

l 4月新增社融1.16万亿元，低于市场预期的1.4万亿元，同比多增1.22万亿元。

l 4月新增人民币贷款0.28万亿元，同样低于市场预期的0.70万亿元，同比少增0.45万亿元。

l 4月M1同比+1.5%，较前值的+1.6%略有回落，明显低于市场预期的+3.2%。

l 4月M2同比+8.0%，高于前值的+7.0%，高于市场预期的7.2%。

l 七部门：进一步增强资本市场对于科技创新企业的支持力度。

l 七部门：选择在部分商业银行和试点城市开展科技企业并购贷款试点 将贷款占并购交易价款比例提高
到80%、贷款期限延长到10年

l 七部门：建立债券市场“科技板” 将优质企业科创债纳入基准做市品种。

l 七部门：设立“国家创业投资引导基金”。

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 国家发改委主任郑栅洁主持召开座谈会 听取民营企业意见建议。

n 市场监管总局：鼓励平台企业结合自身特点推出更多支持个体工商户发展的务实举措。

n 随着中美关税政策调整，今天中午12点，不少跨境电商企业第一时间下调了商品的价格，大量订单随
之涌入。外贸企业连夜赶工应对爆单潮。

n 中美互降关税后，直击外贸一线：企业抢发货，货代频“爆单”，港口货运高峰或下周出现。

n 中方决定扩大免签国家范围，自2025年6月1日起至2026年5月31日，对巴西、阿根廷、智利、秘鲁、
乌拉圭持普通护照人员试行免签政策。

n 机构：二季度以来 地方发布的拟用专项债收储土地规模爆发式增长。

n 证监会：抓紧出台深化科创板和创业板改革的一揽子政策措施 切实推动提升中长期资金入市规模和比
例。

n 互降关税后 中国至美国集装箱运输预订量飙升近300%。

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 李强：要围绕加快构建新发展格局 把做强国内大循环摆到更加突出的位置。

n 中国人民银行等四部门：全方位支持科技创新 大力投早、投小、投长期、投硬科技。

n 李强在做强国内大循环工作推进会上强调，把做强国内大循环作为推动经济行稳致远的战略之举。

n 中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于持续推进城市更新行动的意见》。

n 商务部召开全国离境退税工作推进会：着力提高退税商店覆盖面 提升退税商品吸引力。

n 海上丝路指数：关税下调需求增加 美西航线运价指数较上周上涨23.2%。

n 中国房地产报：从目前房地产市场形势看 全面推行现房销售时机并不成熟。

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 - 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 中美日内瓦经贸会谈联合声明发布。美方取消了共计91%的加征关税，中方相应取消了91%的反制关
税；美方暂停实施24%的“对等关税”，中方也相应暂停实施24%的反制关税。

n 何立峰：中方坚定支持多边主义和自由贸易 支持世界贸易组织在全球经济治理中发挥更大作用。

n 高盛将美联储降息时间推后至12月，之前预计会在7月份采取行动。

n 美联储理事库格勒：通胀率仍高于美联储2%的目标。

n 商务部：全力为外贸企业纾困解难 提供更多支持。

n 美国4月CPI同比增长2.3%，预期为2.4%，前值为2.4%。美国4月CPI环比增长0.2%，预期为
0.3% ， 前值为-0.1%。

n 美国4月核心CPI同比增长2.8%，预期为2.8%，前值为2.8%。美国4月核心CPI环比增长0.2%，预
期为0.3%，前值为0.1%。

n 商务部：全链条管控 严防战略矿产非法外流。
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 - 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 商务部：中美双方将依据中美日内瓦会谈共识 就经贸领域各自关切保持沟通。

n 亚特兰大联储GDPNow模型预计美国第二季度GDP增速为2.5%，此前预计为2.2%。

n 鲍威尔：未来通胀波动加剧 美国或迎持久供应冲击期。

n 美联储主席鲍威尔表示，重新考虑平均通胀目标是适当的。

n 美国4月PPI同比增长2.4%，预期2.5%，前值由2.70%修正为3.4%；环比下降0.5%，预期0.20%，
前值由-0.40%修正为0%。

n 美国4月零售销售环比增长0.1%，预估为持平，前值为1.5%。

n 美国上周首次申领失业救济人数为22.9万人，预估为22.8万人，前值为22.8万人。

n 美联储博斯蒂克表示，由于不确定性，预计今年将降息一次。

n 特朗普税改案在美国众议院委员会未通过，共和党在成本问题上有分歧。强硬的美国保守派反对该法
案，并寻求进一步削减医疗补助。

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 美国5月一年期通胀率预期初值为7.3%，预期6.50%，前值6.50%。

n 美国5月密歇根大学消费者信心指数初值为50.8，预期53.4，前值52.2。

n 特朗普表示与泽连斯基的会谈非常不愉快 援乌资金不知去向。

n 3月中国减持189亿美元美债、持仓规模降至第三 英国升至第二。

n 穆迪将美国信用评级由AAA下调至AA1。

n 沃尔玛此前称将上调部分商品在美售价 越来越多美国公司加入涨价行列。

21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：4月金融数据不及预期，企业和居民端继续承压; 中美贸易谈判大超预期，报复性关税暂停导致短期贸易量大增。

l 4月新增社融1.16万亿元，低于市场预期的1.4万亿元，同比多增1.22万亿元。4月新增人民币贷款0.28万亿元，
同样低于市场预期的0.70万亿元，同比少增0.45万亿元。

l 4月M1同比+1.5%，较前值的+1.6%略有回落，明显低于市场预期的+3.2%。4月M2同比+8.0%，高于前值的
+7.0%，高于市场预期的7.2%。

l 本周中美贸易谈判取得重大突破，双方达成《中美日内瓦经贸会谈联合明》， ​ ​美国取消91%的对华加征关税并暂停
24%关税90天，中国同步取消91%反制关税并暂停24%报复性措施 ​ ​，同时建立常态化磋商机制。

l 资金面：4月美国CPI略不及预期，通胀降温但关税影响还未显现；本周南向资金转为净流出；美国降息预期继续承压。

n 4月美国CPI同比+2.3%，较前值的+2.4%继续回落，且低于市场预期的+2.4%；4月美国CPI环比+0.2%，同样
低于市场预期的+0.3%，但明显高于前值的-0.1%。4月核心CPI同比+2.8%，持平市场预期和前值；4月核心
CPI环比+0.2%，低于市场预期的+0.3%，高于前值的+0.1%。

n 本周港股市场南向资金累计净流出86.9亿港元 ​ ​，这是自2024年2月以来最大单周净流出。

n 据CME“美联储观察”，美联储6月维持利率不变的概率为91.4%、降息25个基点的概率为8.6%，7月维持利率
不变的概率为66.9%、累计降息25个基点的概率为30.8%、累计降息50个基点的概率为2.3%。

l 港股市场展望：  

n 基本面：金融数据显示国内企业和居民端继续承压；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明显走弱；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。22



免责声明

所有投资均涉及风险，本演示文稿仅作培训用途，并不构成购买或认购任何投资产品的邀请或要约。
此演示文稿的内容和信息乃从可靠来源搜集，浙商国际金融控股有限公司(“浙商国际”)并不保证
其准确性、完整性或者正确性。浙商国际亦不会对任何人士因倚赖此演示文稿全部或任何部分内容
而引致的任何损失负上任何责任。

本演示文稿版权仅为本公司及其关联机构所有，任何机构或个人于未经本公司或其关联机构书面授
权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可
能触犯相关法规。
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