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平安观点： 

 全球股指集体大涨，港股表现强势。本周美股三大指数集体收涨，欧股市

场全线上涨。亚太主要股指中，沪深 300 指数上涨 3.30%，韩国股指小幅

下行 0.58%，恒生指数上涨 3.35%。 

 恒生行业指数涨多跌少，少数行业小幅下行。本周恒生指数延续反弹。在

本周恒生行业指数中，恒生电讯业、恒生能源业小幅下跌，其余行业均有

不同程度的上涨。 

 美联储“停而不止”，欧洲加息决心遭考验。6 月 13 日，美国劳工统计局

发布的数据显示，美国 5 月 CPI同比增长 4%，略低于市场预期的 4.1%。

紧接着，美联储在 6 月 FOMC 货币政策会议上宣布“按兵不动”。但美联储

主席鲍威尔发言依旧维持鹰派姿态，称加息周期尚未结束。欧洲方面，当

地时间 6 月 15 日，欧洲央行在德国法兰克福召开货币政策会议，决定将

欧元区三大关键利率均上调 25 个基点。展望下半年，我们认为虽然美国

通胀回落速度小幅高于市场预期，但美国核心通胀粘性仍存，后续美联储

至少还有一次加息，目前来看也不排除再加息 2 次的可能性。在经济韧性

不如美国的背景下，后续欧洲面临的风险可能比美国更大一些，需警惕欧

洲在加息过程中出现较大的经济金融风险。 

 海外股市集体走牛，警惕全球地缘局势扰动冲击。在全球从疫情中逐渐复

苏以及本轮各国加息接近尾声的背景下，近期全球股市集体大涨。我们认

为近期海外股市集体走牛存在两大宏观背景：其一，根据 IMF最新一期世

界经济展望的预测，2023 年全球经济展望较年初的悲观状态出现好转；

其二，全球流动性紧缩的边际缓和，虽然目前美联储继续加息的次数和高

度都存在较大的不确定性，但可以预见的是本轮加息已经接近尾声。但与

此同时，目前俄乌局势仍不明朗，可能面临着一个比较大的变局，需要谨

防地缘冲突的影响。 

 港股四重利好落地在即，谨防市场提前 price in。近期港股市场将迎来四

重利好：1）美国国务卿安东尼·布林肯访华预示着中美重启高层沟通；2）

6 月 19 日，万众瞩目的腾讯混元大模型即将揭开神秘面纱。3）港币人民

币双柜台模式将于 6 月 19 日正式推出，将为港股带来增量资金，改善港

股市场流动性；4）近期，央行连续政策性降息，有望带动 6 月 20 日即将

公布的贷款市场报价利率(LPR)下调。但同时，也需要谨防利好兑现之后

上冲乏力以及市场提前 price in 的风险。具体来看，我们建议重点关注腾

讯大模型落地带动的港股互联网板块、受 “618” 利好催化的阿里、京东、

拼多多等电商龙头以及美团、快手等机会。 

 风险提示：1）联储紧缩程度超预期；2）内地经济复苏弱于预期；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，全球股指集体大涨，港股表现强势。本周美股三大指数集体收涨，纳指、标普 500、道指周度涨跌幅分别为 3.25%、

2.58%、1.25%。欧股市场本周全线上涨，其中英国富时 100 指数上涨 1.06%，德国 DAX指数上涨 2.56%，法国 CAC40

指数下上涨 2.43%。亚太主要股指中，沪深 300指数上涨 3.30%，韩国股指小幅下行0.58%，恒生指数上涨 3.35%。 

第二，恒生行业指数涨多跌少，少数行业小幅下行。本周恒生指数延续反弹。在本周恒生行业指数中，恒生电讯业、恒生能

源业小幅下跌，涨跌幅分别为-2.61%和-4.02%，其余行业均有不同程度的上涨，其中，恒生资讯科技业、恒生非必需性消

费业以及恒生工业领涨，涨跌幅分别为 7.93%、6.03%和 5.05%。 

第三，美联储“停而不止”，欧洲加息决心遭考验。6 月 13 日，美国劳工统计局发布的数据显示，美国 5 月 CPI 同比增长

4%，略低于市场预期的 4.1%，前值为 4.9%，这是美国 CPI同比涨幅自 2022年 6月创出 40年来峰值 9.1%后连续 11个月

下降。紧接着，美联储在 6月 FOMC货币政策会议上宣布“按兵不动”，美联储暂停了自 2022年 3月以来连续 10次加息的

进程。但美联储主席鲍威尔发言依旧维持鹰派姿态，称加息周期尚未结束，当前通胀仍不支持降息，并进一步指出年内存在

2次加息的可能性。同时，美联储新的点阵图暗示年内可能将再加息 2次。欧洲方面，当地时间 6月 15日，欧洲央行在德

国法兰克福召开货币政策会议，决定将欧元区三大关键利率均上调 25 个基点，目前欧元区通胀虽有所回落，但距离欧洲央

行设定的 2%的目标尚有较大差距。展望下半年，我们认为虽然美国通胀回落速度小幅高于市场预期，但美国核心通胀粘性

仍存，同时从基数的角度来看，由于去年二季度美国通胀基数偏高，而三季度的基数相对较小，因此下半年通胀压力较二季

度也会偏大，通胀下滑速度可能会放缓，后续对于美联储的货币政策的挑战仍然比较严峻。我们认为美联储仍然存在较大不

确定性，后续至少还有一次加息，目前来看也不排除再加息 2次的可能性。在经济韧性不如美国的背景下，后续欧洲面临的

风险可能比美国更大一些，需警惕欧洲在加息过程中出现较大的经济金融风险。 

第四，海外股市集体走牛，警惕全球地缘局势扰动冲击。在全球从疫情中逐渐复苏以及本轮各国加息接近尾声的背景下，近

期全球股市集体大涨，美股总体表现强势；基本面好转叠加海外资金关注助力日本股市创近 33年新高；欧洲方面，德国股

市创出新高；法国，英国股指持续高位震荡；新兴市场中，印度股市领涨，目前已接近历史新高。我们认为近期海外股市集

体走牛存在两大宏观背景：其一，根据 IMF最新一期世界经济展望的预测，2023年全球经济展望较年初的悲观状态出现好

转；其二，全球流动性紧缩的边际缓和，虽然目前美联储继续加息的次数和高度都然存在较大的不确定性，但可以预见的是

本轮加息已经接近尾声。但与此同时，目前俄乌局势仍不明朗，可能面临着一个比较大的变局，需要谨防地缘冲突的影响。

我们认为在全球股市形势大好之际，近期整个地缘局势的扰动可能会给全球股市带来比较大的冲击和影响。 

第五，港股四重利好落地在即，谨防市场提前 price in。近期港股市场将迎来四重利好：1）美国国务卿安东尼·布林肯访华

预示着中美重启高层沟通，短期来看，将给予外资积极信号, 增加外资流入中国资产的信心；2）6月 19日，腾讯将在北京

及深圳举行“行业大模型及智能应用技术峰会”。 届时，万众瞩目的腾讯混元大模型即将揭开神秘面纱。作为国内互联网以及

AI 研发龙头，腾讯混元大模型的落地将助力港股互联网板块迎来上行机会；3）港币人民币双柜台模式将于 6 月 19日正式

推出，将为港股带来增量资金，改善港股市场流动性；4）近期，央行连续政策性降息，有望带动 6 月 20 日即将公布的贷

款市场报价利率(LPR)下调，目前市场普遍预期 LPR将下调 10-15bp。短期来看，利好集中出现可能将延续港股市场月初以

来的上涨势头。但同时，也需要谨防利好兑现之后上冲乏力以及市场提前 price in的风险。具体来看，我们建议重点关注腾

讯大模型落地带动的港股互联网板块、受 “618” 利好催化的阿里、京东、拼多多等电商龙头以及美团、快手等机会。 

风险提示：1）联储紧缩程度超预期；2）内地经济复苏弱于预期；3）地缘局势升级、海外市场波动加剧。 

图表1 港币人民币双柜台证券名单一览（截至6月 18日） 

港币柜台证券代码 人民币柜台证券代码 股票名称 所属恒生行业 
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0011.HK 80011 恒生银行 金融业(HS) 

0016.HK 80016 新鸿基地产 地产建筑业(HS) 

0020.HK 80020 商汤-W 资讯科技业(HS) 

0175.HK 80175 吉利汽车 非必需性消费(HS) 

0291.HK 80291 华润啤酒 必需性消费(HS) 

0388.HK 80388 香港交易所 金融业(HS) 

0700.HK 80700 腾讯控股 资讯科技业(HS) 

0883.HK 80883 中国海洋石油 能源业(HS) 

0941.HK 80941 中国移动 电讯业(HS) 

0992.HK 80992 联想集团 资讯科技业(HS) 

1024.HK 81024 快手-W 资讯科技业(HS) 

1299.HK 81299 友邦保险 金融业(HS) 

1810.HK 81810 小米集团-W 资讯科技业(HS) 

2020.HK 82020 安踏体育 非必需性消费(HS) 

2331.HK 82331 李宁 非必需性消费(HS) 

2388.HK 82388 中银香港 金融业(HS) 

3690.HK 83690 美团-W 资讯科技业(HS) 

6618.HK 86618 京东健康 医疗保健业(HS) 

9618.HK 80618 京东集团-SW 资讯科技业(HS) 

9888.HK 89888 百度集团-SW 资讯科技业(HS) 

9988.HK 89988 阿里巴巴-SW 资讯科技业(HS) 

1211.HK 002594 比亚迪股份 非必需性消费(HS) 

2318.HK 601318 中国平安 金融业(HS) 

2333.HK 601633 长城汽车 非必需性消费(HS) 
 

资料来源：WIND，港交所，平安证券研究所 

 

 

二、 上周重要市场数据 

2.1 重要指标跟踪 
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图表2 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3 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 

  

领域 细分领域 具体指标 2023/6/18 最新历史分位 本周变动

沪深300 3.30% 46.1%

恒生指数 3.35% 33.5%

标普500 2.58% 85.1%

恒生指数 9.49 31.9%

AH股溢价指数 138.23 81.7%

香港货币市场 HIBOR利率：7天（%） 4.92 100.0%

港币市场 美元兑港币 7.82 78.5%

人民币市场 美元兑离岸人民币 7.13 97.8%

南下资金 周度南向资金净流入规模（亿元） -70.04 2.6%
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图表4 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5 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 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

恒
生
资
讯
科
技
业

恒
生
非
必
需
性
消
费
业

恒
生
工
业

恒
生
必
需
性
消
费
业

恒
生
原
材
料
业

恒
生
医
疗
保
健
业

恒
生
地
产
建
筑
业

恒
生
公
用
事
业

恒
生
综
合
业

恒
生
金
融
业

恒
生
电
讯
业

恒
生
能
源
业

2023-06-09 2023-06-16 历史分位（右）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

阿
里
巴
巴

-S
W

9
9
8
8
.H

K

腾
讯
控
股

0
7
0
0
.H

K

美
团

-W

3
6
9
0
.H

K

京
东
集
团

-S
W

9
6
1
8
.H

K

小
米
集
团

-W

1
8
1
0
.H

K

阿
里
巴
巴

B
A

B
A

.N

拼
多
多

P
D

D
.O

京
东

JD
.O

百
度

B
ID

U
.O

哔
哩
哔
哩

B
IL

I.O

网
易

N
T
E
S

.O

蔚
来

N
IO

.N

小
鹏
汽
车

X
P
E
V

.N

携
程
网

T
C

O
M

.O

唯
品
会

V
IP

S
.N

爱
奇
艺

IQ
.O

芒
果
超
媒

3
0
0
4
1
3
.S

Z

比
亚
迪

0
0
2
5
9
4
.S

Z

2023-06-09 2023-06-16 历史分位（右）

美股市场港股市场 A股市场



 

 

 
 

策略周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  6/ 9 

 

2.3 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 

 

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 

 

2.4 市场流动性 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

20

40

60

80

100

120

140

恒
生
医
疗
保
健
业

恒
生
资
讯
科
技
业

恒
生
必
需
性
消
费
业

恒
生
公
用
事
业

恒
生
地
产
建
筑
业

恒
生
电
讯
业

恒
生
原
材
料
业

恒
生
金
融
业

恒
生
能
源
业

恒
生
工
业

恒
生
综
合
业

2023-06-16 历史分位（右）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

1

2

3

4

恒
生
必
需
性
消
费
业

恒
生
非
必
需
性
消
费
业

恒
生
医
疗
保
健
业

恒
生
资
讯
科
技
业

恒
生
公
用
事
业

恒
生
原
材
料
业

恒
生
工
业

恒
生
电
讯
业

恒
生
能
源
业

恒
生
金
融
业

恒
生
地
产
建
筑
业

恒
生
综
合
业

2023-06-16 历史分位（右）



 

 

 
 

策略周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  7/ 9 

 

图表8 港股通净买入规模变化（周度） 
 
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 
 

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 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

(400)

(200)

0

200

400

600

800

1,000

1
8
/0

5

1
8
/0

9

1
9
/0

1

1
9
/0

5

1
9
/0

9

2
0
/0

1

2
0
/0

5

2
0
/0

9

2
1
/0

1

2
1
/0

5

2
1
/0

9

2
2
/0

1

2
2
/0

5

2
2
/0

9

2
3
/0

1

2
3
/0

5

港股通:累计买入成交净额(亿元人民币)（右）
港股通:当周买入成交净额(亿元人民币)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0
/0

4

2
0
/0

7

2
0
/1

0

2
1
/0

1

2
1
/0

4

2
1
/0

7

2
1
/1

0

2
2
/0

1

2
2
/0

4

2
2
/0

7

2
2
/1

0

2
3
/0

1

2
3
/0

4

港股通成交金额占港股主板比重(右)

港股通:当日成交金额(亿港币)

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

医
疗
保
健
业

(H
S

)

能
源
业

(H
S

)

电
讯
业

(H
S

)

非
必
需
性
消
费

(H
S

)

金
融
业

(H
S

)

资
讯
科
技
业

(H
S

)

一周南向资金净买入（亿港元）

(50)

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20
能
源
业

(H
S

)

电
讯
业

(H
S

)

医
疗
保
健
业

(H
S

)

地
产
建
筑
业

(H
S

)

资
讯
科
技
业

(H
S

)

工
业

(H
S

)

非
必
需
性
消
费

(H
S

)

金
融
业

(H
S

)

月初以来南向资金净买入（亿港元）



 

 

 
 

策略周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  8/ 9 

 

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 
 

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 

 

三、 风险提示 

1）联储紧缩程度超预期； 

2）内地经济复苏弱于预期； 

3）地缘局势升级、海外市场波动加剧。 
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