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• 回购与指数拟合-大盘综观，纵观历史数据，市场回购金额趋势释放大盘指数信号

2015年以来市场回购金额拟合曲线对恒生指数走势有一定信号特征，通过对比历史数据可以看出，当回购金额出现较
大明显幅度上涨时，较大概率对应恒生指数后续出现上涨行情。自今年5月份以来，回购金额出现明显幅度上涨且持续位于
高位，释放积极信号。

• 通过各细分行业回购金额与指数拟合度分析及盈利预测，我们认为高盈利预期+高回购或促细分赛道反弹

非必需性消费、工业、资讯科技业三个板块在2015-2022年间的指数与回购金额/数量对比拟合最高。工业和资讯科技
业近几个月回购金额均处于历史较高位置，根据以往此行业回购金额与行业指数的较高拟合度分析，我们认为这两个行业
有望在这一轮持续回购中迎来阶段性行情。

港股全行业预计2024年盈利能力将实现进一步提升，根据彭博一致预期，净利润增速继续超过营收，YoY +12.81%。
当前港股市场整体情绪偏悲观，截至2023年12月21日恒生指数（HSI.HI）的市盈率为8.04倍，近三年分位数仅4.19%，我们
认为在盈利预期改善以及多个行业迎来回购历史高峰下市场情绪有望回暖，建议重点关注今年以来回购金额处于历史高位
且公司回购对股价催化较大的非必需性消费、资讯科技业、工业。

• 投资建议:

建议重点关注今年以来回购金额处于历史高位且公司回购对股价催化较大、盈利水平良好的非必需性消费、资讯科技
业、工业板块。建议配置行业ETF及龙头个股。

• 风险提示：

美国经济增长和通胀强于预期，美债利率下行速度和幅度低于市场预期、地缘政治关系变化、海外黑天鹅事件、宏观
经济下行。

报告亮点：
深度分析“回购潮”与港股指数关系。

不同于市场的观点：
“回购潮”多出现在市场底部时期。当市场处于低位，公司回购股份是为向市场传递公司价值被低估的信号，彰显对

公司的信心，有助于提振市场情绪。
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01 回购与指数拟合-大盘综观
纵观历史数据，市场回购金额趋势释放
大盘指数信号



1.1 上市公司回购的意义与作用

上市公司回购：

-指上市公司利用流动现金从二级市场购回已发行在外一定数额的股票的行为。

-在上市公司购回自家股票后，可以选择将回购的股票注销，也可以用于公司内部的员工股权激励。

回购的意义：

-公司回购自家股票往往发生在认为股票价格远低于公司的合理估值时，公司回购是为向市场展现对公司运
营和估值提升的信心。

-回购潮多出现在市场底部。

-过往当回购金额出现较大明显幅度上涨时，较大概率对应恒生指数后续出现上涨行情。
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资料来源：Wind，华西证券研究所

1.2 市场回购金额趋势释放恒生指数走势信号

2015年以来市场回购金额拟合曲线对恒生指数走势有一定信号特征，通过对比历史数据可以看出，当回购金额出现较大
明显幅度上涨时，较大概率对应恒生指数后续出现上涨行情，回购金额峰值月份与恒生指数谷值月份呈现一定提前错位对应关
系（即回购金额峰值较恒生指数谷值提前1-2个月)。

具体举例而言，例如在2016年1月份，回购金额为42.3亿港元，较前一月份21.1亿港元及后一月份10.7亿港元相比，出现
明显峰值，而恒生指数在随后的2016年2月份触底谷值并迎来上涨行情。后续的2016年12月份、2020年5月份、2022年9月份等
节点同样出现类似对应关系。

图1：2015年以来恒生指数与回购金额对比拟合
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资料来源：Wind，华西证券研究所

1.3 市场回购金额持续位于历史高位，释放积极信号

自今年5月份以来，回购金额出现明显幅度上涨且持续位于高位，释放积极信号。叠加恒生指数处于历史低位的因素，
或将出现前述类似对应回购金额峰值与恒生指数谷值错位对应关系。

从具体数据来看，近三个月回购金额均在100亿港元以上，而2015年-2022年间，每年的月均回购金额分别为16.9亿港
元、17.8亿港元、20.3亿港元、23.0亿港元、11.3亿港元、13.3亿港元、31.8亿港元、87.0亿港元，近三月回购金额均明
显高于历史年份每月平均水平，或代表回购金额峰值位置到来，同时高金额的回购也彰显了上市公司信心，对提振市场信
心有着积极作用。

图2：2023年按月回购金额及大盘指数

日期
回购金额
（亿港元）

恒生指数 日期
回购金额
（亿港元）

恒生指数

2023/1/31 76.9 21842.3 2023/7/31 89.8 20078.9 

2023/2/28 41.3 19785.9 2023/8/31 87.0 18382.1 

2023/3/31 45.9 20400.1 2023/9/30 167.5 17809.7 

2023/4/30 52.5 19894.6 2023/10/31 105.8 17112.5 

2023/5/31 101.3 18234.3 2023/11/30 125.0 17042.9 

2023/6/30 164.4 18916.4 
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02 各细分行业回购金额与
指数拟合度分析

非必需性消费、工业、资讯科技业
三个板块在2015-2022年间的指数与
回购金额/数量对比拟合最高



-经分析，非必需性消费、工业、资讯科技业三个板块在2015-2022年间的指数与回购金额/数量对比拟合最高：

-非必需性消费行业：2018年1月、2021年6月、2023年1月这几个指数阶段性高点前，均伴有行业回购金额的提升。

2.1 非必需性消费、工业、资讯科技业指数与
回购金额/数量拟合最高

资料来源：wind，华西证券研究所

图3：2015以来非必需性消费指数与回购金额/数量对比拟合
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-工业行业：2018年2月、2020年12月两个指数阶段性高点前，均伴有行业回购金额的提升。但2023年9月来工业行业回购金
额处于较高位置，但工业行业指数却表现不佳，我们认为这可能预示着工业行业有望在这一轮持续回购中迎来阶段性行情。

2.1 非必需性消费、工业、资讯科技业指数与
回购金额/数量拟合最高

资料来源：wind，华西证券研究所

图4：2015以来非必需性消费指数与回购金额/数量对比拟合
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-资讯科技行业：2018年1月、2020年12月这两个指数阶段性高点前，均伴有行业回购金额的提升。但2023年5月来工业行业回购金额
处于较高位置，但资讯科技行业指数却表现不佳，我们认为这可能预示着资讯科技行业有望在这一轮持续回购中迎来阶段性行情。

-总结：工业和资讯科技业近几个月回购金额均处于历史较高位置，根据以往此行业回购金额与行业指数的较高拟合度分析，我们认
为这两个行业有望在这一轮持续回购中迎来阶段性行情。

2.1 非必需性消费、工业、资讯科技业指数与
回购金额/数量拟合最高

资料来源：wind，华西证券研究所

图5：2015以来资讯科技业指数与回购金额/数量对比拟合
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资料来源：wind，华西证券研究所

图6：2015以来综合企业指数与回购金额/数量对比拟合

2.2 各细分行业回购金额与指数拟合度分析
-经分析，综合企业、能源业、金融业、医疗保健业、原材料业、地产建筑业、电讯业、公用事业板块在2015-2022年间
的指数与回购金额/数量对比拟合度相对偏低

资料来源：wind，华西证券研究所

图7：2015以来能源业消费指数与回购金额/数量对比拟合

资料来源：wind，华西证券研究所

图8：2015以来金融业消费指数与回购金额/数量对比拟合

资料来源：wind，华西证券研究所

图9：2015以来医疗保健业指数与回购金额/数量对比拟合
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2.2 各细分行业回购金额与指数拟合度分析

资料来源：wind，华西证券研究所

图10：2015以来原材料业指数与回购金额/数量对比拟合

资料来源：wind，华西证券研究所

图11：2015以来地产建筑业指数与回购金额/数量对比拟合

资料来源：wind，华西证券研究所

图12：2015以来电讯业指数与回购金额/数量对比拟合

资料来源：wind，华西证券研究所

图13：2015以来公用事业指数与回购金额/数量对比拟合

-经分析，综合企业、能源业、金融业、医疗保健业、原材料业、地产建筑业、电讯业、公用事业板块在2015-2022年间
的指数与回购金额/数量对比拟合度相对偏低
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03 高盈利预期+高回购或促细
分赛道反弹
结合彭博盈利预测和回购数据，推荐港
股可选消费、资讯科技、工业板块



表1：恒生一级行业营收、净利润及估值预测

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所，预测数据为彭博一致预期，按24E净利润YoY排序

3.1 港股业绩预期乐观，盈利能力持续上升

营业收入 净利润 估值

21营收YoY 22营收YoY 23E营收YoY 24E营收YoY 21净利YoY 22净利YoY 23E净利YoY 24E净利YoY 23E市盈率 24E市盈率

非必需性消费(HS) 20.49% 14.38% 27.16% 16.47% 248.66% -107.11% 5257.68% 40.84% 15.55 10.83 

医疗保健业(HS) 18.27% 8.89% 12.06% 12.39% 91.33% 1324.61% 193.10% 30.31% 28.06 21.32 

地产建筑业(HS) 7.25% -5.45% 3.01% 1.92% -111.44% 229.59% 279.44% 28.35% 7.07 6.59 

原材料业(HS) 38.49% 8.78% 3.93% 4.62% 86.69% -12.83% -1.00% 27.29% 14.69 8.76 

资讯科技业(HS) 22.31% 2.10% 5.94% 12.34% 51.67% 34.35% 31.36% 23.34% 21.23 14.26 

必需性消费(HS) 40.18% 1.19% 6.64% 6.08% 12.15% -16.59% 18.67% 22.60% 20.63 16.23 

金融业(HS) 7.04% -1.09% 8.87% 6.14% 15.80% -2.62% 8.40% 9.13% 7.34 6.34 

电讯业(HS) 9.81% 8.97% 7.03% 6.43% 11.46% 8.33% 7.73% 8.36% 17.35 13.73 

综合企业(HS) 22.31% 3.49% 20.33% 5.63% 43.84% -2.26% -2.45% 7.22% 5.63 5.20 

公用事业(HS) 21.13% 14.61% 2.57% 4.76% -0.60% -8.86% 43.93% 6.25% 7.52 6.81 

能源业(HS) 33.56% 21.67% 0.06% 6.41% 146.73% 50.94% -1.18% 3.32% 6.68 6.23 

工业(HS) 28.74% 3.04% -2.86% 10.88% 87.49% 17.81% -40.38% 2.26% 10.16 8.53 

总计 17.58% 5.70% 6.14% 6.99% 5.60% 11.69% 19.15% 12.81% 14.44 11.06 

港股全行业预计2024年盈利能力将实现进一步提升，根据彭博一致预期，净利润增速继续超过营收，YoY +12.81%。
从恒生一级行业来看，2024年净利润预期增速较快的行业有非必需性消费（+40.84%）、医疗保健业（+30.31%）、地产建
筑业（+28.35%）、原材料业（+27.29%）、资讯科技业（+23.34%），在疫情的低基数影响消退后仍保持高增速，产业发展
韧性十足。
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图14：恒生指数PE-Band

资料来源：Wind，华西证券研究所，历史分位数为2015-2023年的前11个月数据相比

3.1 当前估值性价比高，高回购行业或迎情绪回暖

当前港股市场整体情绪偏悲观，截至2023年12月21日恒生指数（HSI.HI）的市盈率为8.04倍，近三年分位数仅4.19%，
我们认为在盈利预期改善以及多个行业迎来回购历史高峰下市场情绪有望回暖，建议重点关注今年以来回购金额处于历史
高位且公司回购对股价催化较大的非必需性消费、资讯科技业、工业。
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表2：可选消费营收、净利润及估值预测

3.2 非必需性消费：复苏持续，盈利全面增长
可选消费板块在经历2022年低基数后预计2023年业绩将实现强劲反弹，2023年彭博一致预期营收同比增长27.16%，

净利润转正并实现大幅回升，同比增速达5257.68%。2024年预计板块仍将继续消化疫后消费复苏的利好，彭博一致预期净
利润继续维持高增长的细分行业有消闲及文娱设施（+419.35%）、航空服务（+174.59%）、赌场及博彩（+99.52%）、广播
（+266.36%）。

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所，预测数据为彭博一致预期

21营收YoY 22营收YoY 23E营收YoY 24E营收YoY 21净利YoY 22净利YoY 23E净利YoY 24E净利YoY23E市盈率24E市盈率
非必需性消费(HS) 20.49% 14.38% 27.16% 16.47% 248.66% -107.11% 5257.68% 40.84% 15.55 10.83

旅游及消闲设施(HS) 16.34% -14.17% 86.64% 19.09% 42.34% -118.88% 133.69% 104.12% 22.68 11.97
消闲及文娱设施(HS) 110.36% -66.76% 180.37% 40.50% 158.20% -265.23% 104.44% 419.35% 91.26 22.82
航空服务(HS) 7.65% -14.20% 96.46% 19.56% 34.79% -163.24% 110.85% 174.59% 19.20 8.63
公共运输(HS) 10.96% 1.29% 19.86% 8.26% 298.63% 2.88% -22.18% 122.47% 23.66 9.37
赌场及博彩(HS) 39.03% -36.24% 257.19% 24.31% 38.01% -80.39% 131.65% 99.52% 22.02 13.97
酒店及度假村(HS) 29.54% 45.26% 26.98% 11.92% 0.85% 76.57% 201.39% 32.88% 11.98 9.67
餐饮(HS) 30.84% -14.83% 30.20% 18.08% -2535.91% 87.62% 652.91% 29.78% 20.89 12.19
旅游及观光(HS) 40.92% -14.08% 61.93% 17.62% 1519.99% -155.92% 619.65% 13.00% 17.04 13.85

媒体及娱乐(HS) 28.01% 0.51% 12.58% 17.84% 109.02% -314.32% 363.39% 54.71% 23.80 20.31
广播(HS) 56.96% -17.93% 2.41% 6.25% -166.00% -320.67% 89.01% 266.36% 3.82 3.49
广告及宣传(HS) 48.61% 24.87% 51.53% 41.75% 52.90% -352.24% 58.65% 83.65% 19.28 47.64
影视娱乐(HS) 32.25% 10.38% 12.38% 21.37% 61.99% 65.05% 503.78% 44.89% 34.20 11.57
出版(HS) 8.27% -2.88% 3.20% 7.06% 198.05% -36.37% 52.64% 11.23% 16.16 9.55

汽车(HS) 20.53% 44.17% 28.73% 21.43% 59.85% 28.51% 24.05% 27.47% 12.46 8.21
汽车零件(HS) 34.87% 56.63% 31.37% 26.62% 78.37% 41.12% 14.85% 38.06% 14.43 8.09
汽车Ⅲ(HS) 19.83% 43.48% 28.57% 21.11% 58.63% 27.57% 24.81% 26.67% 10.50 8.34

纺织及服饰(HS) 23.65% 9.83% 6.36% 11.60% 62.49% -12.44% 17.74% 25.23% 10.97 9.38
纺织品及布料(HS) 27.17% -6.25% -5.82% 4.60% 170.25% -78.59% -78.34% 592.41% 3.86 6.15
服装(HS) 24.46% 11.29% 8.43% 12.39% 34.72% -6.71% 21.49% 22.14% 11.68 10.07
鞋类(HS) 13.81% 17.17% 4.72% 14.13% 104.39% 21.48% 11.85% 22.10% 8.55 6.85
其他服饰配件(HS) 35.61% 31.35% 19.32% 9.53% 123.17% 152.11% 32.40% 14.18% 15.43 13.55

专业零售(HS) 14.69% 3.76% 1.74% 6.86% 421.65% 2.24% 35.48% 23.56% 13.76 9.11
汽车零售商(HS) 16.55% -0.36% 0.60% 6.97% 212.27% -3.95% 110.42% 36.45% 16.77 7.19
服装零售商(HS) 0.27% -15.05% -3.43% 8.28% 19.97% -18.90% -1.59% 21.57% 12.27 9.55
其他零售商(HS) 17.41% 28.42% 6.70% 6.10% 92.49% 14.17% 11.91% 12.99% 10.13 11.61

家庭电器及用品(HS) 36.09% 2.84% 14.91% 10.30% 4.07% -31.14% 18.40% 14.84% 12.85 10.42
玩具及消闲用品(HS) 78.89% 2.67% 34.01% 24.99% 63.20% -44.32% 128.50% 28.68% 27.22 20.93
消费电子产品(HS) 38.02% -1.93% 23.98% 12.76% 8.94% -53.27% -12.87% 19.40% 12.99 10.62
家庭电器(HS) 37.86% 7.63% 8.44% 8.52% -5.13% 10.80% 47.41% 14.12% 10.06 8.75
家具(HS) 21.86% 9.73% -3.52% 1.61% -7.96% -6.27% 11.63% 6.66% 12.64 9.74

支援服务(HS) 34.74% 3.76% 25.06% 10.42% -113.48% 1421.06% 124.39% 6.91% 10.35 8.01
其他支援服务(HS) 47.81% -13.12% 13.30% 19.89% 11.66% -27.24% 45.81% 31.11% 17.28 10.00
教育(HS) 30.32% 10.24% 28.61% 7.90% -168.93% 420.68% 137.18% 4.48% 8.75 7.51

营收 净利润 估值
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图16：非必需性消费PE-Band

3.2 非必需性消费：经济数据表现优于股价，底部或
已不远

恒生非必需性消费当前市盈率三年分位数仅1.17%，经济数据及盈利预期均呈现复苏态势，我们认为如有政策催化带
动需求提振，可选消费板块或将迎来反弹。

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所，预测数据为彭博一致预期

80.00

82.00

84.00

86.00

88.00

90.00

92.00

94.00

96.00

中国:消费者信心指数

图17：消费者信心指数呈现弱复苏

图18：社零总额增长加速 图19：非必需性消费社零增速领先
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表3：资讯科技业营收、净利润及估值预测

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所，预测数据为彭博一致预期

营收 净利润 估值

21营收YoY
22营收
YoY

23E营收
YoY

24E营收
YoY

21净利
YoY

22净利
YoY

23E净利
YoY

24E净利
YoY

23E市盈
率

24E市盈
率

资讯科技业(HS) 22.31% 2.10% 5.94% 12.34% 51.67% 34.35% 31.36% 23.34% 21.23 14.26 

半导体(HS) 34.68% 3.33% -17.76% 15.08% 119.76% 5.64% -51.38% 26.87% 22.23 19.32 

半导体Ⅲ(HS) 34.68% 3.33% -17.76% 15.08% 119.76% 5.64% -51.38% 26.87% 22.23 19.32 

软件服务(HS) 23.52% 5.78% 14.02% 14.35% 87.24% 68.17% 25.10% 25.92% 24.81 14.84 

软件开发(HS) 32.74% 13.03% 16.29% 17.99% 19.62% 69.65% 130.09% 113.33% 23.26 15.28 

系统开发及资讯
科技顾问(HS)

6.82% 1.11% 3.29% 10.98%
-

459.34%
121.87% 200.00% 29.30% 16.23 12.08 

电子商贸及互联
网服务(HS)

24.47% 5.11% 14.90% 14.03% 21.95% -8.11% -1.54% 21.62% 38.96 17.53 

资讯科技器材(HS) 20.93% -1.21% -1.07% 10.06% -6.01% -60.03% 147.71% 6.90% 9.70 10.62 
电脑及周边器材
(HS) 17.61% 0.91% -6.11% 6.26% 48.87% -48.98% 45.23% 32.31% 7.77 11.42 

电讯设备(HS) 24.30% -3.25% 3.98% 13.49% -14.15% -62.87% 183.94% 2.31% 10.53 10.15 

资讯科技业净利润增速预期逐年放缓，2024年彭博一致预期净利润增速为23.34%，其中软件开发预期增速高达
113.33%，近期AI领域再次出现Pika视频生成模型、谷歌Gemini大模型等多个“爆款”产品，我们认为AI产业创新远未结束，
软件开发业不论在业绩上和基本面预期上都有强力支撑，市盈率三年分位数仅1.62%，配置性价比极高。

3.2 资讯科技：利润增速放缓，AI有望继续对软件开
发板块形成业绩支撑

图20：资讯科技业PE-Band
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表4：工业营收、净利润及估值预测

3.3 工业：业绩预期小幅回暖，行业拐点或至

工业企业净利润2023年彭博一致预期下滑40.38%，2024年预计小幅回暖，一致预期为增长2.26%。细分行业来看，采
购及供应链管理（+58.74%）、电子零件（+80.61%）、航空货运及物流（+188.24%）等消费与科技行业上游产业预期较高。
工业企业库存增长放缓，降价去库存压力有所缓解，产品价格有望稳中回升。

资料来源：Bloomberg，Wind，华西证券研究所，预测数据为彭博一致预期

营收 净利润 估值

21营收YoY22营收YoY
23E营收
YoY

24E营收
YoY

21净利YoY22净利YoY
23E净利
YoY

24E净利
YoY

23E市盈率24E市盈率

工业(HS) 28.74% 3.04% -2.86% 10.88% 87.49% 17.81% -40.38% 2.26% 10.16 8.53 
工用支援(HS) 41.41% 30.68% 20.97% 12.01% -310.34% 92.19% 244.50% 52.45% 24.25 15.05 

采购及供应链管
理(HS)

42.55% 31.24% 21.45% 12.07% -283.21% 91.18% 209.74% 58.74% 39.70 21.79 

印刷及包装(HS) 14.16% 13.78% 4.21% 9.32% -16.83% -36.02% 21.71% 9.01% 8.80 8.31 
工业工程(HS) 15.32% -2.44% 12.06% 13.03% 30.19% -5.83% -13.53% 18.09% 11.25 7.84 

电子零件(HS) 1.66% -10.09% -13.16% 14.60% -2.20% -51.35% -31.36% 80.61% 31.44 17.01 
航空航天与国防
(HS)

20.03% 5.54% 26.70% 15.49% 18.77% -6.45% 43.21% 41.65% 7.94 5.67 

重机械(HS) 26.65% 22.94% 18.20% 19.58% 1.01% 0.48% 42.64% 27.39% 8.24 6.64 
工业零件及器材
(HS)

43.40% -11.91% -9.99% 11.68% 104.12% -54.74% -2.07% 26.28% 8.89 7.34 

环保工程(HS) 17.50% 13.33% 18.14% 15.27% -14.04% 112.36% -41.66% 20.29% 5.05 3.36 
商业用车及货车
(HS)

1.56% -18.44% 18.28% 10.63% -8.40% -25.86% 13.57% 11.21% 9.21 8.16 

新能源物料(HS) 50.34% 13.06% 3.84% 9.21% 346.92% 76.53% -26.66% 2.22% 9.63 7.00 
工用运输(HS) 62.37% 9.06% -32.79% 4.39% 214.85% 22.98% -57.81% -18.22% 6.55 9.17 

航空货运及物流
(HS)

52.41% 12.10% -32.83% 7.77% -39.09% 295.55% -87.52% 188.24% 12.97 34.16 

铁路及公路(HS) 25.85% -7.03% 19.12% 5.97% 40.70% -22.19% 17.68% 8.38% 6.54 6.01 
航运及港口(HS) 70.51% 10.65% -38.39% 3.46% 317.98% 28.08% -64.69% -29.37% 5.97 6.64 
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中国:工业企业:存货:累计同比

图21：工业企业营收及库存同比变化
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• 美国经济增长和通胀强于预期，美债利率下行速度和幅度低于市场预期。

• 地缘政治关系变化

• 海外黑天鹅事件

• 宏观经济下行

风险提示
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