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平安观点： 

 全球股指整体上涨，港股小幅上行。本周美国三大指数全线上涨，道指、

标普 500、纳指周度涨跌幅分别为 1.20%、0.79%、0.29%。欧股三大股

指也全线上涨。亚太主要股指中，日经 225 涨 3.54%；恒生指数小幅上涨，

周度涨幅为 0.53%。 

 恒生行业指数多数上涨，原材料业上涨幅度最大。本周行业指数中恒生原

材料业、医疗保健业强势上涨，周度涨跌幅分别为 9.77%和 9.47%。其次

地产建筑业和能源业也有一定程度涨幅，周度涨幅分别为 4.20%和

3.69%。仅资讯科技业和必需性消费有一定的下跌，周度跌幅分别为 

3.77% 和 1.12%，此外行业均有不同程度的上涨。 

 美零售数据低于预期，5月或迎最后一次加息。北京时间 14 日晚间 20:30，

3 月美国零售数据发布，环比下滑 1.0%，下滑程度超出预期和前值在通胀

数据已经持续回落的背景下，零售数据的低于预期进一步从需求端确认了

通胀压力的缓和，也印证了近期美联储官员关于在 5 月加息最后一次后将

暂停加息的论调。也正是联储官员此前的铺垫，以及市场的提前交易，所

以在零售数据公布后，美元指数显著回升，而黄金等贵金属、美股等均迎

来了回调。在后续美联储加息路径基本确认后，未来几个月需要关注的就

是美国经济的衰退何时得到验证，以及衰退的程度如何了。一旦衰退到来，

将导致美联储可能提前进行降息操作。而在这之前，全球金融市场在进行

初步的衰退交易后将进入短暂的休整。 

 美股银行盈利景气驱动反弹，AI热潮继续演绎。4 月以来银行业风险波动

逐渐趋于缓和。随着近期以摩根大通为代表的银行股一季度盈利大超预

期，美股银行股终于迎来久违强势，暂时拨开了 3 月银行危机的阴霾。另

一方面，美国科技巨头继续在 AI大模型领域发力，继 OpenAI、微软、谷

歌等巨头之后，马斯克也创立了 X.AI公司，并要与其他巨头旗下的大模型

进行竞争。亚马逊也发布了其大语言模型——泰坦。在这样的背景下，AI

大模型的迭代继续提速，此前马斯克联合专家群体提出的暂缓商业化倡议

至少在目前并没有给 AI的技术进步带来阻碍。 

 港股配置关注高低切换。近一周港股行情整体波动不大，但以有色为代表

的原材料周期板块和医疗保健板块却表现突出。有色主要是 3 月美国银行

危机爆发后，美债利率持续回落带来有色金属和贵金属景气度提升所致，

加上国企重估提振，有色原材料板块明显强势。而医疗保健板块也受益于

美债利率的回落，并在持续下行后获得了企稳支撑；而消费、互联网板块

则处于偏弱震荡的格局中。后续，随着美债利率的短期企稳反弹，港股的

周期、创新药板块的强势可能会暂缓一阵，布局上重视高低切换，制造、

消费、互联网等可适当加大关注。 

 风险提示：1）全球财政刺激弱于预期，或货币政策比预期紧张；2）宏观

经济回落快于预期；3）地缘局势升级、海外市场波动加剧。 
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一、 本周观点 

第一，全球股指整体上涨，港股小幅上行。本周美国三大指数全线上涨，道指、标普 500、纳指周度涨跌幅分别为 1.20%、

0.79%、0.29%。欧股市场中，法国 CAC40指数涨幅较大，周度涨跌幅为2.66%；其次是英国富时 100涨 1.68%，德国 DAX

指数涨 1.34%。亚太主要股指中，日经 225涨 3.54%；恒生指数小幅上涨，周度涨幅为 0.53%。此外沪深 300指数周度小

幅下跌，跌幅为 0.76%。 

第二，恒生行业指数多数上涨，原材料业上涨幅度最大。本周港股市场短线波动加剧，维持震荡走势，但整体波动不大，维

持上涨趋势。本周市场回归对美联储政策的关注上，预计后续降息预期提升下港股有望拾级而上。本周行业指数中恒生原材

料业、医疗保健业强势上涨，周度涨跌幅分别为9.77%和 9.47%。其次地产建筑业和能源业也有一定程度涨幅，周度涨幅分

别为 4.20%和 3.69%。仅资讯科技业和必需性消费有一定的下跌，周度跌幅分别为 3.77% 和 1.12%，此外行业均有不同

程度的上涨。 

第三，美零售数据低于预期，5月或迎最后一次加息。北京时间 14日晚间20:30，3月美国零售数据发布，环比下滑 1.0%，

下滑程度超出预期和前值；进口物价指数的环比下滑程度同样超出预期与前值。在通胀数据已经持续回落的背景下，零售数

据的低于预期进一步从需求端确认了通胀压力的缓和，也印证了近期美联储官员关于在 5月加息最后一次后将暂停加息的论

调。也正是联储官员此前的铺垫，以及市场的提前交易，所以在零售数据公布后，美元指数显著回升，而黄金等贵金属、美

股等均迎来了回调。在后续美联储加息路径基本确认后，未来几个月需要关注的就是美国经济的衰退何时得到验证，以及衰

退的程度如何了。一旦衰退到来，将导致美联储可能提前进行降息操作。而在这之前，全球金融市场在进行初步的衰退交易

后将进入短暂的休整。 

第四，美股银行盈利景气驱动反弹，AI热潮继续演绎。3月的美股银行股在硅谷银行及后续冲击的影响下，股价表现风声鹤

唳、波动剧烈，直到 4月波动才逐渐趋于缓和。随着近期以摩根大通为代表的银行股一季度盈利大超预期，美股银行股终于

迎来久违强势，暂时拨开了 3月银行危机的阴霾。另一方面，美国科技巨头继续在 AI大模型领域发力，继 OpenAI、微软、

谷歌等巨头之后，马斯克也创立了 X.AI 公司，并要与其他巨头旗下的大模型进行竞争。亚马逊也发布了其大语言模型——

泰坦。在这样的背景下，AI大模型的迭代继续提速，此前马斯克联合专家群体提出的暂缓商业化倡议至少在目前并没有给AI

的技术进步带来阻碍。 

第五，港股配置关注高低切换。近一周港股行情整体波动不大，但以有色为代表的原材料周期板块和医疗保健板块却表现突

出。有色主要是 3 月美国银行危机爆发后，美债利率持续回落带来有色金属和贵金属景气度提升所致，加上国企重估提振，

有色原材料板块明显强势。而医疗保健板块也受益于美债利率的回落，并在持续下行后获得了企稳支撑；而消费、互联网板

块则处于偏弱震荡的格局中。后续，随着美债利率的短期企稳反弹，港股的周期、创新药板块的强势可能会暂缓一阵，布局

上重视高低切换，制造、消费、互联网等可适当加大关注。 

风险提示： 1）全球财政刺激弱于预期，或货币政策比预期紧张；2）宏观经济回落快于预期；3）地缘局势升级、海外市场

波动加剧。 

 

 

 

二、 上周重要市场数据 

2.1 重要指标跟踪 
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图表1 市场重要指标跟踪 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：涨跌幅为周度数据，历史分位为 2010 年（在 2010 年后才有的部分数据从有数据开始）以来的数据 

 
2.2 市场表现 

图表2 近两周全球主要股票市场指数涨跌幅 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表3 近两周恒生行业指数涨跌幅（%）  

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来恒生行业指数PE 估值的历史分位数 

 

图表4 港股-美股-A股部分新兴标的涨跌幅 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年（或上市）以来 PE 估值的历史分位数 
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2.3 市场估值 

图表5 港股行业指数估值（PE_TTM） 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来行业指数PE 估值的历史分位数 

 

图表6 港股行业指数估值（PB_LF） 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010 年以来行业指数PB 估值的历史分位数 
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2.4 市场流动性 

图表7 港股通净买入规模变化（周度） 
 
图表8 港股通成交金额及其占港股主板成交占比 

 

 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所  资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
 

图表9 过去一周南向资金分行业净流入 
 
图表10 月初以来南向资金分行业净流入 

 

 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 

 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 
 

图表11 过去一周南向资金分行业净买入前十标的 
 
图表12 月初以来南向资金净买入前十标的 

 

 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 

 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 
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图表13 过去一周南向资金分行业净卖出前十标的 
 
图表14 月初以来南向资金净卖出前五标的 

 

 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 

 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 
 

图表15 HIBOR利率走势 
 
图表16 美元兑港币与美元兑离岸人民币走势 

 

 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所  资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

三、 风险提示 

1）全球财政刺激弱于预期，或货币政策比预期紧张； 

2）宏观经济回落快于预期； 

3）地缘局势升级、海外市场波动加剧。 
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