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平安观点： 

第一，全球股市涨多跌少，港股领跌。本月美国三大股指中，纳指大幅上涨，

领涨全球股市，标普 500 小幅上涨，道指有所下跌。欧股本月涨少跌多；亚

太股市涨多跌少，其中恒生指数截至 5 月 26 日月度涨跌幅为-5.77%。 

第二，恒生行业指数全线下跌，原材料业领跌。截至 5 月 26 日，港股三大指

数集体走低，各板块全线下跌，其中公用事业、能源业以及金融业月度跌幅

较小。原材料业、地产建筑业、医疗保健业大幅下跌。 

第三，美国 4月经济数据出炉，通胀超预期上行，加息预期升温。美国4月

核心 PCE 物价指数同比上涨 4.7%；环比上涨 0.4%，创今年 1 月以来新高。

4 月 PCE 物价指数同比增长 4.4%；环比增长 0.4%。通胀高于预期，美联储

政策鹰派的押注再次强化。6 月加息 25bp 可能性约为 60%，且不排除 7 月

再次加息的可能性。受紧缩预期再度升温影响，美元指数、美债收益率再度

飙升。市场预期 2024 年年初之前可能会降息 25bp，相比之前预期更加鹰派。 

第四，美国债务上限协议达成，后续存在两种情景。近期，美国债务规模触

及当前 31.4 万亿美元的法定举债上限引发全球市场的关注。预计下周会对协

议进行投票表决。我们认为协议内容有两种情况：其一，如果支出方面限制

寥寥，可能协议会在议会遭到共和党议员的否决，这会带来下周下半周市场

的波动；其二，如果支出方面限制较强，协议虽然会通过议会表决，但也会

增加美国经济衰退的预期，引发市场的衰退交易。 

第五，人民币汇率企稳提振港股市场，美债利率下行空间较小，大宗分化。

近日人民币汇率再次破“7”,引发了市场的关注。主要是由于近期国内经济复苏

不及预期，美联储加息预期升温以及美债危机导致美元再度走强，我们认为

人民币汇率走弱只是短期现象。短期来看，人民币汇率可能会有所企稳，防

止人民币进一步贬值政策落地，可能会对 A 股港股市场短期表现有所提振。

短期来看应谨防贵金属回落，波动加剧风险。其余大宗表现有所分化，有色、

黑色等工业金属表现有望好转，能源短期可能维持区间震荡。 

第六，港股关注向上弹性，首推互联网龙头，兼顾消费、有色。本周多家互

联网公司公布第一季度业绩，表现优异。从港股向上弹性的角度看，6月我们

主推互联网龙头企业，同时兼顾消费、有色板块。 

第七，互联网搭配消费、有色，构成 6月十大金股。按照我们推荐的互联网

公司业绩逐步兑现逻辑，我们重磅推出 6 月港股十大金股：0700.HK腾讯控

股，3690.HK 美团-W，9988.HK 阿里巴巴-SW，2400.HK 心动公司，9618.HK

京东集团-SW，1024.HK 快手-W，9626.HK 哔哩哔哩-W，9633HK 农夫山

泉，2899.HK 紫金矿业，1268.HK 美东汽车。 

风险提示：1）海外银行危机进一步蔓延；2）全球地缘局势显著升温；3）宏

观经济回落超预期；4）海外市场波动加剧。 
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一、 5月观点 

第一，全球股市涨多跌少，港股领跌。本月美国三大股指中，纳指大幅上涨，领涨全球股市，标普 500 小幅上涨，道指有所

下跌。截至 5 月 26 日，纳指和标普 500 月度涨跌幅分别为6.13%、0.86%，道指月度涨跌幅为-2.95%。欧股本月涨少跌多，

具体数据来看，截至 5 月 26 日，英国富时 100 指数月度涨幅-3.09%、德国 DAX 指数月度涨跌幅为 0.39%，法国 CAC40 

指数月度涨跌幅为-2.30%。亚太股市涨多跌少，其中恒生指数截至 5 月 26 日月度涨跌幅为-5.77%。 

第二，恒生行业指数全线下跌，原材料业领跌。截至 5 月 26 日，港股三大指数集体走低，各板块全线下跌，其中公用事业、

能源业以及金融业月度跌幅较小，月度涨跌幅分别为-2.13%、-2.77%和-3.64%。原材料业、地产建筑业、医疗保健业大幅

下跌，月度涨跌幅分别为-13.88%、-11.82%、-9.57%。 

第三，美国 4月经济数据出炉，通胀超预期上行，加息预期升温。美国商务部经济分析局（BEA）公布2023 年 4 月经济数

据，核心 PCE 物价指数同比上涨 4.7%，高于预期值 4.6%与前值 4.6%；环比上涨 0.4%，创今年 1 月以来新高。4 月PCE

物价指数同比增长 4.4%，预期 4.3%，前值 4.2%；环比增长 0.4%，预期 0.3%，前值 0.1%。综合以上经济数据，可以看到

美国通胀上升速度明显高于预期，美联储官员一致认为目前通货膨胀仍然过高，导致美联储政策鹰派的押注再次强化。目前，

美联储政策利率期货合约交易商定价美联储在 6 月会议上将基准利率目标区间上调 25 个基点的可能性约为 60%，且不排除

7 月再次加息的可能性。受紧缩预期再度升温影响，美元指数、美债收益率再度飙升。同时，前期市场对于6 月份可能会是

美联储最后一次加息的预期以及年内降息的概率有所下滑，市场预期 2024 年年初之前可能会降息 25bp，相比之前预期更

加鹰派。 

第四，美国债务上限协议达成，后续存在两种情景。近期，美国债务规模触及当前 31.4 万亿美元的法定举债上限引发全球

市场的关注。目前，拟定协议具体内容尚未公布，文件在未来 2～3 天将是议员评审期，预计下周三（5 月 31 日）～周四（6

月 1 日）会进行投票表决，届时协议具体内容将会公布。达成协议本身并没有超出市场预期的地方，最差的预期也是最后一

刻达成，因此条款关于支出方面有多大限制的内容才是重点。我们认为协议内容有两种情况，将会对应截然不同的市场反应：

其一，如果支出方面限制寥寥，可能协议会在议会遭到共和党议员的否决，这会带来下周下半周市场的波动；其二，如果支

出方面限制较强，协议虽然会通过议会表决，但也会增加美国经济衰退的预期，引发市场的衰退交易。 

第五，人民币汇率企稳提振港股市场，美债利率下行空间较小，大宗分化。近日人民币汇率再次破“7”,引发了市场的关注。

截至 5 月 25 日，人民币兑美元中间价触及 7.0791，创 2022 年 12 月以来新低，主要是由于近期国内经济复苏不及预期，

美联储加息预期升温以及美债危机导致美元再度走强，从而驱动了人民币的较快贬值，但目前经济基本面向好，因此我们认

为人民币汇率走弱只是短期现象。近期中国外汇市场指导委员会会议也强调了对人民币汇率加强监管，维护外汇市场稳定，

坚决抑制汇率大起大落。短期来看，人民币汇率可能会有所企稳，防止人民币进一步贬值政策落地，可能会对 A股港股市场

短期表现有所提振。由于短期内美元或维持强势，美债利率下行空间较小，大概率继续上涨，对黄金价格形成压制，短期来

看应谨防贵金属回落以及后续的波动加剧风险。其余大宗表现有所分化，有色、黑色等工业金属表现有望转强，能源短期可

能维持区间震荡。 

第六，港股关注向上弹性，首推互联网龙头，兼顾消费、有色。本周多家互联网公司公布第一季度业绩，表现优异，优质互

联网标的业绩表现有望逐步兑现，且目前经过调整后港股互联网已处于历史低位。因此，从港股向上弹性的角度看，6月我

们主推互联网龙头企业，同时兼顾消费、有色板块。 

第七，互联网搭配消费、有色，构成 6月十大金股。按照我们推荐的互联网公司业绩逐步兑现逻辑，我们重磅推出6月港股

十大金股：0700.HK 腾讯控股，3690.HK 美团-W，9988.HK 阿里巴巴-SW，2400.HK 心动公司，9618.HK 京东集团-SW，

1024.HK 快手-W，9626.HK 哔哩哔哩-W，9633HK 农夫山泉，2899.HK 紫金矿业，1268.HK美东汽车。 

风险提示：1）海外银行危机进一步蔓延；2）全球地缘局势显著升温；3）宏观经济回落超预期；4）海外市场波动加剧。 
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二、 2023年 6月港股十大金股 

图表1 2023年 6月港股十大金股 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：图表数据截至 5 月 26 日收盘 

 

三、 2023年 5月重要市场数据 

3.1 重要指标跟踪 

图表2 市场重要指标跟踪 

领域 细分领域 具体指标 2023/5/26 最新历史分位 本月变动 

市场涨跌（%） 

沪深 300 -4.42 37.6% 
 

恒生指数 -5.77 8.7% 
 

标普 500 0.86 76.3% 
 

市场估值 PE-TTM 
恒生指数 8.79 6.1% 

 

AH 股溢价指数 140.1 86.7% 
 

市场流动性 

香港货币市场 HIBOR 利率：7 天（%） 4.122 99.7% 
 

港币市场 美元兑港币 7.83 83.8% 
 

人民币市场 美元兑离岸人民币 7.09 96.6% 
 

南下资金 当周南向资金净流入规模（亿元） 59.61 64.1% 
 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：涨跌幅为月度数据，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 

 
 
 
 
 

股票代码 股票名称 是否港股通 股价(港元) 市盈率PE-TTM 关注理由

0700.HK 腾讯控股 是 322.40 14.19 中国最大的互联网综合服务提供商之一

3690.HK 美团-W 是 126.00 289.94 中国领先的生活服务电子商务平台

9988.HK 阿里巴巴-SW 否 78.65 20.11 中国大陆一家以提供互联网服务为主的综合企业集团

2400.HK 心动公司 是 20.90 -16.21 中国及海外开发及运营优质游戏的游戏平台公司

9618.HK 京东集团-SW 否 130.10 18.45 中国最大的自营式电商企业

1024.HK 快手-W 是 53.80 -24.58 中国领先的内容社区和社交平台

9626.HK 哔哩哔哩-W 是 133.70 -6.62 中国年轻一代的标志性品牌及领先的视频社区

9633.HK 农夫山泉 是 41.75 49.37 中国饮料工业“十强”中唯一的民族企业

2899.HK 紫金矿业 是 10.82 12.88 中国控制金属矿产资源最多的企业之一

1268.HK 美东汽车 是 11.76 27.13 第五大总部位于广东省的民营汽车经销集团
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3.2 市场表现 

图表3 近两月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 

 

图表4 近两月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绝对水平的历史分位数 
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图表5 港股-美股-A股部分新兴标的月度涨跌幅 

 

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）以来标的股价的历史分位数 

 
3.3 市场估值 

图表6 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 
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图表7 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 

 
3.4 市场流动性 

图表8 港股通净买入规模变化 
 

图表9 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 
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图表10 过去一周南向资金分行业净流入 
 

图表11 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12 过去一周南向资金分行业净买入前十标的 
 

图表13 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 

图表14 过去一周南向资金分行业净卖出前十标的 
 

图表15 月初以来南向资金净卖出前十标的 

 

 

 

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16 HIBOR利率走势 
 

图表17 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 

 

四、 风险提示 

1）海外银行危机进一步蔓延； 

2）全球地缘局势显著升温，外部冲击显著增强； 

3）宏观经济回落超预期； 

4）海外资本市场波动加大，给港股市场带来波及。 
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