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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 本周港股市场走势分化，恒生科技承压逆势下跌，恒生综指和恒指继续上涨。恒生综指/恒生指数/恒生科技分别       
+1.13%/+1.10%/-0.65%。本周市场一级行业板块多数收涨。受避险需求和金价上涨推动，本周原材料业涨幅
最大，周涨幅接近6%；本周创新药与生物科技概念涨幅较大，带动本周医疗保健业涨幅在5.5%左右。

n 截至本周末，恒生综指的5年PE（TTM）估值分位点升至70%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月经济活动数据表现较3月走弱，但整体韧性仍在；中美报复性关税暂停，预计对5月及Q2经济形成支撑。

n 资金面：美国5月Markit PMI初值全面超市场预期，较上月反弹明显，反映贸易摩擦缓和预期转好，经济韧性仍
较强。

l 港股市场展望：

n 基本面：经济活动数据整体较上月走弱，但整体仍有韧性，中美报复性关税暂停，预计对5月及Q2经济形成支撑；
政策面：本周财政+货币继续发力，央行下调LPR并加量续作MLF，同时超长期特别国债密集发行支持实物工作量；
资金面：本周南向资金整体呈现净流入，较上周净流出态势有所好转；情绪面：中美报复性关税暂停，市场情绪继
续回稳。

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 本周港股市场走势分化，恒生科技承压逆势
下跌，恒生综指和恒指继续上涨。

n 本周恒生综指/恒生指数/恒生科技分别       
+1.13%/+1.10%/-0.65%。

n 市场风格看，中小盘成长风格表现相对较弱。

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 受避险需求和金价上涨推动，本周原材料业
涨幅最大，周涨幅接近6%；本周创新药与生
物科技概念涨幅较大，带动本周医疗保健业
涨幅在5.5%左右。

n 本周仅必选消费和地产建筑业收跌，但跌幅
都在-1.5%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（2025.5.19-2025.5.25）
l 周回购数据总汇

n 本周回购市场热度较上周有所上升。

n 市场回购公司数量本周55家，较上周的61家
小幅下降。

n 总回购金额本周为52.8亿港元，较上周的
22.4亿港元明显上升。

l 回购金额前十大公司统计

n 本周腾讯控股（0700.HK）排在第一，本周
回购25.0亿港元。

n 本周汇丰控股（0005.HK）回购8.1亿港元，
排在第二。

n 本周哔哩哔哩-W（9626.HK）回购金额排
在第三，达到7.8亿港元。

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

0700.HK 腾讯控股 250,220.78 485.30 0.05%

0005.HK 汇丰控股 80,541.93 874.52 0.05%

9626.HK 哔哩哔哩-W 78,289.84 558.81 1.31%

1919.HK 中远海控 42,496.78 2,897.20 0.19%

1299.HK 友邦保险 42,004.85 637.56 0.06%

3898.HK 时代电气 6,362.33 194.46 0.14%

0670.HK 中国东方航空股份 3,059.42 1,140.00 0.05%

1483.HK 网誉科技 2,848.97 2,382.80 3.00%

0772.HK 阅文集团 1,964.20 80.00 0.08%

9987.HK 百胜中国 1,868.09 5.49 0.01%



港股市场回购周统计数据（2025.5.19-2025.5.25）
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受腾讯控股、汇丰控股大幅回购推动，期间
回购金额主要集中在金融和信息技术。

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
13家公司发起回购。

u工业行业排在第二，有11家公司进行了回
购。

u可选消费和医疗保健行业排在第三，都有8
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（2025.5.19-2025.5.25）

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 558592867 38.65 

2 0941.HK 中国移动 电信服务 31260000 26.82 

3 3690.HK 美团-W 可选消费 16277980 21.39 

4 3988.HK 中国银行 金融 293878939 13.72 

5 2380.HK 中国电力 公用事业 13347975 12.15 

6 3968.HK 招商银行 金融 20670791 10.15 

7 2228.HK 晶泰控股 信息技术 51765929 9.32 

8 6160.HK 百济神州 医疗保健 5925409 8.12 

9 0762.HK 中国联通 电信服务 89387023 7.95 

10 2899.HK 紫金矿业 材料 5815273 6.92 



港股通本周前十大净卖出公司（2025.5.19-2025.5.25）

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 -10130904 -51.46 

2 1810.HK 小米集团-W 信息技术 -31052999 -15.84 

3 1211.HK 比亚迪股份 可选消费 -1008911 -4.38 

4 2269.HK 药明生物 医疗保健 -10696106 -4.08 

5 0291.HK 华润啤酒 日常消费 -15042688 -4.02 

6 9988.HK 阿里巴巴-W 可选消费 -3154770 -3.89 

7 1919.HK 中远海控 工业 -22813550 -3.22 

8 2319.HK 蒙牛乳业 日常消费 -6432443 -2.97 

9 2828.HK 恒生中国企业 -10983800 -2.90 

10 2255.HK 海昌海洋公园 可选消费 -17424000 -2.75 
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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：

n 国家统计局：今年以来我国房地产市场继续朝着止跌回稳的方向迈进 部分一二线城市交易有所恢复。

n 国家统计局：下阶段要继续发挥宏观政策作用 促进价格合理回升。

n 国家统计局：随着政策效果继续显现、消费动能不断壮大 消费对经济增长的拉动有望持续增强。

n 国家统计局：1-4月份全国固定资产投资（不含农户）147024亿元 同比增长4.0%。国家统计局：
1—4月全国房地产开发投资27730亿元 同比下降10.3%。

n 国家统计局：4月份社会消费品零售总额37174亿元 同比增长5.1%。

n 国家统计局：4月份规模以上工业增加值同比实际增长6.1%。

n 国家统计局：4月各线城市商品住宅销售价格环比持平或略降。

n 习近平：坚持科学决策民主决策依法决策 高质量完成“十五五”规划编制工作。

n 5月20日起多家国有大行及部分股份行将再度下调人民币存款挂牌利率。

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 财政部：1—4月全国一般公共预算收入80616亿元 同比下降0.4%。

n 习近平：推进中国式现代化要继续把制造业搞好。

n 国家发改委：将抓紧推出加力实施设备更新贷款贴息政策。

n 国家发改委赵成峰：在6月底前下达2025年城市更新专项中央预算内投资计划。

n 金融监管总局廖媛媛：将研究出台专门的城市更新项目贷款管理办法。

n 国家发改委：内卷式竞争扭曲了市场机制、扰乱了公平竞争秩序 必须加以整治。

n 国家发改委：力争6月底前下达完毕今年全部“两重”建设项目清单。

n 国家发改委：大部分稳就业稳经济政策将在6月底前落地。

n 5月LPR报价出炉：5年期和1年期利率均下调10个基点。

n 央行：加力支持科技创新、提振消费、民营小微、稳定外贸等重点领域 用好用足存量和增量政策。

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 中国能源局：4月份全社会用电量同比增长4.7%。

n 央行朱鹤新：进一步提高科技贷款的投放强度和服务能力

n 央行：债券市场“科技板”将重点支持排名靠前、投资经验丰富的头部股权投资机构发行债券。

n 今年二季度以来，各地拟用专项债“收地”的节奏明显加快。根据中指监测，截至5月20日，各地公
示拟使用专项债收购存量闲置土地接近3000宗。

n 证监会严伯进：持续优化科技企业境内上市环境 支持优质红筹科技企业回归境内上市。

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 美联储博斯蒂克预计今年将降息一次，若贸易谈判进展顺利，可能采取进一步行动。

n 美联储卡什卡利表示，不知道关税格局何时会稳定下来；美联储将保持观望状态，直至掌握更多信息。

n 美联储博斯蒂克表示，今年降息的次数取决于事情的发展，关税的细节将会很重要。更倾向于今年只
降息一次，因为要花时间来了解关税政策带来的影响。

n 联储博斯蒂克表示，穆迪下调评级将影响整个经济和金融市场。需要等待3-6个月才能看到不确定性如
何得到解决。

n 美联储博斯蒂克表示，需观察经济走向后再采取行动，不确定性增加可能会延长政策调整的时间。

n 美联储哈玛克表示，不希望对贸易局势反应过度，未来出台的政策可能抵消贸易政策的影响。

n 特朗普：对不在美国生产但在美国销售的手机制造商征收25%的关税。

n 美国总统特朗普表示，美国不能在欧盟销售汽车很“不好”，不寻求达成协议，6月1日起对欧盟征收
50%关税。如果他们在这里建工厂，可以讨论延期。

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 5月23日电，美联储古尔斯比表示，在未来10到16个月内仍有可能降息。

n 5月23日电，美国总统特朗普表示，建议自6月1日起对欧盟征50%的关税。

n 特朗普：如iPhone不在美国制造 苹果须缴纳25%的关税。

n 欧盟委员会主席冯德莱恩称与特朗普通话愉快，欧洲准备迅速、果断地推进谈判，欧盟需要在7月9日
之前达成一项好的协议。美国与欧盟的关税谈判期限延长至7月9日。

n 美国最高法院称对特朗普罢免机构领导人的裁决不适用于美联储。

n 美国5月标普全球服务业PMI初值52.3，预期50.8；5月标普全球制造业PMI初值52.3，预期50.1。

n 美国上周首次申领失业救济人数为22.7万人，为4月19日当周以来新低，预估23万人，前值22.9万人。

n 美联储理事沃勒表示，如果关税下降，预计美联储将在2025年下半年降息。

n 工信部等四部门联合组织开展2025年“百场万企”大中小企业融通对接活动。

20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月经济活动数据表现较3月走弱，但整体韧性仍在；中美报复性关税暂停，预计对5月及Q2经济形成支撑。

l 4月工业增加值同比+6.1%，高于市场预期的+5.7%，低于前值的+7.7%。2025年4月社零同比+5.1%，低于市
场预期的+5.8%，也低于前值的+5.9%。4月固定资产投资同比+3.5%，较前值的同比+4.3%有所回落。

l 4月经济活动数据表现较3月有所走弱，但在贸易摩擦压力下，经济整体韧性仍在。近期中美贸易谈判结果大超预期，
中美报复性关税暂停，短期刺激外需大幅提升，预计将对5月及Q2国内经济增长形成支撑。

l 资金面：美国5月Markit PMI初值全面超市场预期，较上月反弹明显，反映贸易摩擦缓和预期转好，经济韧性仍较强。

n 美国5月Markit综合PMI初值52.1，高于市场预期的50.3，同样高于前值的50.6。美国5月Markit制造业PMI初
值52.3，创三个月新高，明显高于市场预期的49.9，前值为50.2。美国5月Markit服务业PMI初值52.3，创下两
个月新高，同样高于市场预期的51.0，也高于前值的50.8。

n 美国5月Markit PMI初值全面超市场预期，制造业、服务业、综合PMI初值均好于预期，且全部处于50以上的扩
张区间，数据较上月反弹明显，反映了贸易摩擦缓和后的预期转好，也显示美国经济韧性仍较强。

l 港股市场展望：  

n 基本面：经济活动数据整体较上月走弱，但整体仍有韧性，中美报复性关税暂停，预计对5月及Q2经济形成支撑；
政策面：本周财政+货币继续发力，央行下调LPR并加量续作MLF，同时超长期特别国债密集发行支持实物工作量；
资金面：本周南向资金整体呈现净流入，较上周净流出态势有所好转；情绪面：中美报复性关税暂停，市场情绪继
续回稳。

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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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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