
2024年下半年港股市场投资展望：

而今迈步从头越

2024年6月3日



核心要点

 港股在1月22日低见14,800点后完成熊市第二只脚落地，4月中下旬以来快速上涨，迎来技术性牛市。由于近期港
股上涨较快，短期内面临一定回调压力。站稳18,000点是港股真正完成熊牛转换的重要标志。

 本轮港股反弹势头已经超越熊市超跌反弹，宜高度重视。历史上看，熊市周期底部出现技术性牛市和短期回吐
后，中期继续上涨可能性较大。

 目前指数涨幅几乎全部来自风险溢价调整带来的估值修复，未来需要持续政策利好、无风险收益率下降及基本面
不断改善的配合才能支撑港股继续冲高。

 南向资金流入及外资交易型资金回流是本次上涨的主要动力。部分长线做多资金也开始试探性买入。未来，随着
市场对港股风险回报预期进一步改善，更多欧美长线资金有望回流。

 全球来看，6月美联储逐步放缓量化紧缩节奏，为减息做铺垫，但后续减息路径仍存不确定性。

 港股面临的下行风险主要包括：下半年美国大选临近，排华情绪容易带来地缘政治和贸易摩擦，特朗普在民调中
仍然领先，特别是摇摆州偏向共和党，未来市场不确定性增加；美联储降息节奏可能与市场预期出现偏差，需要
通胀下行趋势持续才能触发降息门槛；包括欧洲和美国的新一轮贸易保护主义的风险将显著上升，地缘政治风险
等。

 预计港股三季度延续走高，四季度区间震荡、波动性增加，恒生指数波动区间介于17,500-22,500点，国企指数波
动区间介于6,000-7,500点，科技指数介于3,500-5,000点。

 投资建议：建议下半年维持区间交易和哑铃型配置策略，但逐步转向成长，一方面继续持有高股息蓝筹和贵金属
矿业股，另一方面可精选互联网、科技、消费及制造业出海龙头，中资地产股有交易性机会。主题可关注：人工
智能+、新质生产力、制造业出海、设备更新改造、以旧换新、消费复苏等。
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港股结束历史最长37个月熊市，进入技术性牛市
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 全球资产走势从4月底出现明显转向。港股自4月19号开始显著上涨，恒生指数和恒生科技指数自年内低点（1月22号）累计涨幅分别
超过20%和30%，港股进入技术性牛市。

 截至5月6日，恒生指数连续10个交易日录得上涨，创2018年以来最长连涨纪录。历史上港股连涨10天以上总共发生13次（10天：9
次。11天：3次。14天：1次），而熊市周期的连涨10天情况更为罕见，上一次发生在2002年11月25号，而后市场于2003年4月25号
后开启牛市。
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港股熊牛切换有足够量能支持，后续仍有上升空间
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 我们对2000年后在长期底部区间出现的技术性牛市（+20%）进行统计，出现技术性牛市后的20、50、100、
150、200、和250个交易日的平均涨幅分别为-1%，6%，8%，13%，11%和14%（除20个交易日外， 50至250
个交易日的上涨概率均在70%以上）。

 历史上，出现技术性牛市后，后续平均上涨空间为70%，平均上涨时长为700个交易日。

 从成交量看，出现技术性牛市时成交额比前段熊市最低点平均高29%，此轮技术性牛市成交额比前低高28%，
量能配合上亦符合历史上较为典型的技术性牛市特征。
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数据 ：彭博，Wind，建银国际；数据截至2024-5-20

 本轮港股上涨几乎全部来自风险溢价调整带来的估值
修复。

 追溯2007年之后的深度调整周期，我们发现在大多数
情况下，市场在跌穿8倍估值底之后会快速向上修复2
倍市盈率左右，可视为中长期牛市的前兆。

 港股本轮下跌于1月22日跌破8倍市盈率，目前市盈率
已修复至10倍，基本完成估值修复。

 后续港股的继续上涨除有望受益于无风险收益率下降
之外，更需要盈利复苏支持。

本轮上涨主要源于风险溢价调整带来的估值修复
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数据 ：彭博，建银国际；数据截至2024-5-20 

空头回补支撑指数前期快速上涨

 4月19日以来的空头回补，支撑了指数前期的快速上涨。

 历史上看，恒生指数与卖空成交额占总成交额基本上呈现负相关关系。近期此占比整体向上，指
数短期内可能面临调整。
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数据 ：彭博，CEIC，IIF，EPFR，建银国际

 根据人民银行的数据，从2023年12月到今年3月，外资持有中国资产
总额上升大约3.6%，或者3344亿人民币。

 外资持有的股票总额持平

 外资持有的债券总额提升8.9%，或者3307亿人民币

 外资持有的存款总额提升4.2%，或者720亿人民币

 根据IIF的数据，2024年1月，中国市场低迷，中国股市流出32亿美元，
而这种情况在2月有所好转：今年2月流入中国股票账户的资金达到96

亿美元，为一年多来最多。3月份继续流入17亿美元。

 根据EPFR数据，过去几周港股市场海外资金净流出逐周收窄，并于上
周录得净流入，近期被动型资金流入明显。加上过去一个月其他市场
出现较大波动，外资为规避短期波动，区域性资金可能从海外市场转
投确认底部的港股，交易型资金是本次上涨的主要动力。欧美长线资
金回流需要长期基本面的实质性改善配合。

近期部分外资已见回流
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南向资金情绪高涨，5月份以来南向净买入显著加快

数据 ：彭博，Wind，建银国际；数据截至2024-5-20 

 从资金流向来看，年初至今南向交易净流入不断加速，5月份以来流速进一步加快。

 截至今年4月份，南向交易占香港股票市场成交额的比例增至30.0%，比去年全年增长1.8个百分点，反映南向
交易影响力持续提升。

 4月份单月南向占比32.3%，5月份至今占比进一步提升至36.8%，南向投资者情绪高涨。

 2024年初至今(截至5月21日)累计南向交易净流入2,464亿港元，占2023年累计净流入的77%。

 在各行业中，南向投资者对金融、电讯和能源业的偏好程度似乎正不断加深，这几个行业亦受惠于国企中特
估和高股息主题。

 北向资金也从年初后维持净流入，今年以来净流入总额已超出去年全年的140%。
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数据 ：彭博，CEIC，建银国际

 香港流动性今年以来持续改善：

 建银国际流动性指标成功确认港股长期底部（22年
10月底部）及1月熊市第二只脚落地不会再创新低：
流动性条件对后续增长提供强支撑。

 M3增长在2023年2月见底后回正，并且增速不断加
快。

 香港存款数据维持高位，近半年来持续增长：

 虽然股市及债市有一定的资金外流，钱并没有离开
香港。

 港元存款和外币存款持续上升，资金保留在香港银
行体系内。

流动性为后续上涨提供强支撑
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1 包括官方预算赤字以及财政存款净提取和从其他财政账户转移

：国家统计局，CEIC，彭博，建银国际宏观团队预测

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F

实际GDP (% 同比) 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 6.3 4.7 4.7 5.2  5.2  5.0  

工业增加值 (% 同比) 2.9 4.5 4.2 6.0 6.2 6.9 6.6 5.3 4.4  6.3  5.3  

固定资产投资 (% 同比，年初至今) 5.1 3.8 3.1 3.0 4.5 4.2 4.4 4.2 3.0  4.2  4.5  

社会消费品零售总额（%同比） 5.8 10.7 4.2 8.3 4.7 3.7 5.4 5.9 7.2  4.9  4.0  

出口 (美元，% 同比) (1.9) (4.9) (9.9) (1.3) 1.5 5.4 6.0 1.7 (4.7) 3.7  2.7  

进口 (美元，% 同比) (7.3) (7.0) (8.5) 0.9 1.5 3.7 8.4 0.1 (5.5) 3.4  3.1  

消费价格指数 (% 同比) 1.3 0.1 (0.1) (0.3) 0.0 0.3 1.2 2.6 0.2  1.0  2.5  

生产价格指数 (% 同比) (1.6) (4.5) (3.3) (2.8) (2.7) (1.6) 0.0 1.3 (3.0) (0.7) 1.0  

社会融资规模（%同比） 10.3 9.3 9.3 9.8 8.7 8.6 8.5 8.4 9.8  8.4  8.0  

美元/人民币（期末值） 6.9 7.2 7.2 7.1 7.1 7.2 7.1 7.0 7.1  7.0  6.9  

七天回购利率（%期末值） 2.0 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8  1.8  1.8  

大型银行存款准备金率（%期末值） 10.75 10.75 10.50 10.50 10.00 9.75 9.75 9.75 10.50 9.75 9.75 

中国十年期国债收益率（%期末值） 2.9 2.6 2.7 2.6 2.3 2.3 2.4 2.5 2.6  2.5  2.6  

有效预算内赤字（%占GDP比重）1 (4.6) (4.6) (4.5)

2024年中国经济预计温和复苏，外资对中国经济看法改善



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/25806206413

4006101

https://d.book118.com/258062064134006101
https://d.book118.com/258062064134006101

