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美股与市场预期指标背离加剧 
 

港股市场：政策利好落地带动市场情绪上扬 

1) 港股延续强势上涨，地产板块领涨市场。5 月 13 日至 17 日，房地产政策组合拳
连续发力，继上周部分重要一线城市全面取消住房限购后，央行于 5 月 17 日集中
出台地产支持政策，涉及保交楼、降息、降首付等重要举措，在前期市场乐观预期
以及政策利好落地的共同推动下，恒指再创年内新高。风格层面，恒生科技与大盘
价值因子涨逾 3.5%，动量风格相对表现居后；策略层面，沪深港通 AH 股精明指数
显著上涨 4%，优于风险控制与多因子策略；行业层面，地产建筑与资讯科技行业领
涨市场，均录得 6%以上回报，前期涨幅较多的能源板块下跌 2.5%； 

2) 房地产风险或得到有效缓释。近期监管当局宣布了新一轮地产宽松措施，短期内
或对主要城市的购房兴趣起到一定提振作用，我们认为后续市场将进一步关注土地
购置以及房屋去库情况，评估近期央行相关支持政策能否打破行业负循环的情况； 

3) 港元汇率走强对外部金融条件形成改善。根据利率平价理论，低息货币相对高息
货币会出现即期贬值、远期升值的现象，但今年港元即期汇率虽然从年初 7.81 水平
一度贬至 7.84 低位，但从 4 月中旬开始便进入升值通道，目前处于 7.80 点位，同
期 3 至 12 个月的港元掉期也大体保持升值状态，即期与远期汇率曲线共同表明海
外投资者正逐渐增加对香港资产的配置需求，考虑到本轮亚洲货币贬值潮中港元已
呈现较为明显的避险属性，我们认为短期内外资对于港股或仍将维持净流入状态； 

4) 往后看，港股在内外资情绪大幅改善的背景下已促成一轮较为显著的反弹，后续
持续性及上涨空间有待更多夯实的基本面数据与之配合，经济修复验证期内依旧保
持谨慎乐观态度。配置方面，短期内股息率较高的公用事业、能源、金融、电信等
板块，即使未来市场波动率有所上升，也有望在该环境中提供可观的相对收益；中
长期而言，以半导体、互联网为代表的科技行业仍将是产业转型的主抓手，有望从
政府支持以及国产替代中受益。 

美股市场：美股与市场预期指标背离加剧 

1) 美股再度走高，科技板块表现突出。4 月美国通胀数据基本符合市场预期，Fed 
Watch 显示 9 月美联储降息概率提升至 65%，美股受此提振延续上涨趋势。5 月 13
日至 17 日，三大股指均一度创出历史新高；风格层面，高海外盈利、ESG 与成长因
子表现居前，红利与高回购风格相对落后；策略层面，风格轮动优于 GARP 与多因
子组合；行业层面，以信息技术(+2.9%)与通信服务(+1.7%)为代表的科技板块表现突
出，房地产与医疗保健也有亮眼表现，仅工业与可选消费录得负收益； 

2) 美国去通胀进程依旧坎坷。超级核心 CPI同比与核心 CPI六个月环比折年率仍维
持升势，反映美国服务业需求偏向强劲。后续需要留意随着基期数据的下降，未来
通胀下降的速度可能会进一步放缓，叠加美股走强对金融条件指数的宽松作用，美
国发生二次通胀的可能性或仍然偏大，美联储年内降息空间或受到限制； 

3) 美股相对基本面与市场预期的背离情况进一步加剧。2023Q4 开始，美国花旗经
济意外指数持续回落，表明经济的实际表现低于市场普遍预期，目前该指数与标普
500 的偏离度正逐渐拉大，当前美股上涨或更多由非基本面因素所驱动。此外，结
合主流分析师预期的标普 500 指数，隐含着指数存在约 4%的下跌空间，鉴于历史上
该指数隐含回报多为正值(看空次数相对较少)，因此表明当前美股的上涨也超出多
数分析师预期。虽然以上背离现象并不代表市场会迅速走弱，但指出市场或处于一
种非理性状态，短期内可保持适当谨慎； 

4) 投资策略上，在美国经济软着陆与金融条件指数延续宽松的基准假设下，美股或
在中期维度内维持上升趋势，但短期内或存在市场情绪过热的迹象，可对美股保持
阶段性谨慎。行业配置上，一是若后续制造业 PMI确认上行趋势，以能源、原材料
为代表的周期板块或有所表现，二是人工智能产业趋势尚处在验证阶段，关注部分
科技细分板块的配置机会。 

风险提示：海外流动性快速收紧；美国经济硬着陆风险；国际局势复杂化。 
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1. 权益市场回顾 

1.1. 港股市场：政策利好落地带动市场情绪上扬 

港股延续强势上涨，地产板块领涨市场。5 月 13 日至 17 日，房地产政策组合拳连续发力，

继上周部分重要一线城市全面取消住房限购后，央行于 5 月 17 日集中出台地产支持政策，
涉及保交楼、降息、降首付等重要举措，在前期市场乐观预期以及政策利好落地的共同推

动下，恒指再创年内新高。风格层面，恒生科技与大盘价值因子涨逾 3.5%，动量风格相对

表现居后；策略层面，沪深港通 AH 股精明指数显著上涨 4%，优于风险控制与多因子策略；
行业层面，地产建筑与资讯科技行业领涨市场，均录得 6%以上回报，前期涨幅较多的能源

板块下跌 2.5%。 

 

图 1：港股主要行业指数涨跌幅(5.13-5.17)  图 2：港股主要行业指数涨跌幅(年初至今) 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 

 

图 3：港股主要风格与策略指数涨跌幅(5.13-5.17)  图 4：港股主要风格与策略指数涨跌幅(年初至今) 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 
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房地产风险或得到有效缓释。今年 1-4 月全国固定资产投资完成额累计增速从 3 月的 4.5%

降至 4.2%，按部门来看，制造业与基建投资分别环比回落 0.20pct 与 1.0pct 至 9.7%和 7.8%，

对比之下房地产仍处于萎缩状态，开发投资增速负增扩大至 9.8%，商品房销售面积尚未见
到大幅起色。《如何观察美股与美债相关性》(20240326)指出，上市公司中基建与地产板块

的长期借款之和占全 A 比重约 60%，是企业中长贷与政府债券的杠杆主体，考虑到房地产

行业在经济体量中依旧占据较大的比重，保障其平稳运行的重要性不言而喻。近期监管当
局宣布了新一轮地产宽松措施，短期内或对主要城市的购房兴趣起到一定提振作用，我们

认为后续市场将进一步关注土地购置以及房屋去库情况，评估近期央行相关支持政策能否

打破行业负循环的情况。 

 

图 5：房地产开发投资完成额仍是较大拖累  图 6：商品房销售面积增速处于历史相对低位 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

港元汇率走强对外部金融条件形成改善。根据利率平价理论，低息货币相对高息货币会出
现即期贬值、远期升值的现象，但今年港元即期汇率虽然从年初 7.81 水平一度贬至 7.84

低位，但从 4 月中旬开始便进入升值通道，目前处于 7.80 点位，同期 3 至 12 个月的港元

掉期也大体保持升值状态，即期与远期汇率曲线共同表明海外投资者正逐渐增加对香港资
产的配置需求，考虑到本轮亚洲货币贬值潮中港元已呈现较为明显的避险属性，我们认为

短期内外资对于港股或仍将维持净流入状态。 

 

图 7：4 月中旬以来港元汇率持续升值  图 8：今年以来各期限港元掉期点数负值扩大 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

往后看，港股在内外资情绪大幅改善的背景下已促成一轮较为显著的反弹，后续持续性及

上涨空间有待更多夯实的基本面数据与之配合，经济修复验证期内依旧保持谨慎乐观态度。

配置方面，短期内股息率较高的公用事业、能源、金融、电信等板块，即使未来市场波动
率有所上升，也有望在该环境中提供可观的相对收益；中长期而言，以半导体、互联网为

代表的科技行业仍将是产业转型的主抓手，有望从政府支持以及国产替代中受益。 
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1.2. 美股市场：美股与市场预期指标背离加剧 

美股再度走高，科技板块表现突出。4 月美国通胀数据基本符合市场预期，Fed Watch 显

示 9 月美联储降息概率提升至 65%，美元指数小幅收跌，美股受此提振延续上涨趋势。5

月 13 日至 17 日，三大股指均一度创出历史新高，区间内纳指涨约 2.1%；风格层面，高海

外盈利、ESG 与成长因子表现居前，红利与高回购风格相对落后；策略层面，风格轮动优

于 GARP与多因子组合；行业层面，以信息技术(+2.9%)与通信服务(+1.7%)为代表的科技板

块表现突出，房地产与医疗保健也有亮眼表现，仅工业与可选消费录得负收益。 

 

图 9：美股主要行业指数涨跌幅(5.13-5.17)  图 10：美股主要行业指数涨跌幅(年初至今) 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 

 

图 11：美股主要风格与策略指数涨跌幅(5.13-5.17)  图 12：美股主要风格与策略指数涨跌幅(年初至今) 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 
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美国去通胀进程依旧坎坷。4月美国 CPI 同比 3.4%，与市场预期 3.4%持平，较前值 3.5%

回落 0.1pct，分项上看通胀整体主要受益于核心商品的回落，其贡献率从-0.15%降至

-0.28%，而能源价格反弹对通胀下行形成小幅拖累，贡献率环比提升 4bp 至 0.19%。对比
之下，超级核心 CPI同比与核心 CPI 六个月环比折年率仍维持升势，反映美国服务业需求

偏向强劲。后续需要留意随着基期数据的下降，未来通胀下降的速度可能会进一步放缓，

叠加美股走强对金融条件指数的宽松作用，美国发生二次通胀的可能性或仍然偏大，美联
储年内降息空间或受到限制。 

 

图 13：4 月 CPI回落主要由核心商品所贡献  图 14：超级核心 CPI与核心 CPI 六个月环比折年率保持升势 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

美股相对基本面与市场预期的背离情况进一步加剧。2023Q4 开始，美国花旗经济意外指

数持续回落，表明经济的实际表现低于市场普遍预期，目前该指数与标普 500的偏离度正

逐渐拉大，当前美股上涨或更多由非基本面因素所驱动。此外，结合主流分析师预期的标
普 500 指数，隐含着指数存在约 4%的下跌空间，鉴于历史上该指数隐含回报多为正值(看

空次数相对较少)，因此表明当前美股的上涨也超出多数分析师预期。虽然以上背离现象并

不代表市场会迅速走弱，但指出市场或处于一种非理性状态，短期内可保持适当谨慎。 

 

图 15：美国经济与股市的背离加剧  图 16：彭博标普 500 分析师一致预期指数隐含 4%下跌空间 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

投资策略上，在美国经济软着陆与金融条件指数延续宽松的基准假设下，美股或在中期维

度内维持上升趋势，但短期内或存在市场情绪过热的迹象，可对美股保持阶段性谨慎。行

业配置上，一是若后续制造业 PMI 确认上行趋势，以能源、原材料为代表的周期板块或有

所表现，二是人工智能产业趋势尚处在验证阶段，关注部分科技细分板块的配置机会。  
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2. 大类资产回顾 

2.1. 股票市场 

 

图 17：全球股票市场指数涨跌幅(5.13-5.17)  图 18：全球股票市场指数涨跌幅(年初至今) 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 

 

表 1：全球主要国家或地区股市 ETF净流入额(百万美元) 

地区 国家或地区 过去一周 过去 1 个月 过去 3 个月 年初至今 

亚太 

中国 -2237  -739  -1770  46925  

中国香港 -415  -589  -431  -572  

中国台湾 339  1735  2350  2504  

日本 -1208  8098  12689  19430  

韩国 464  1079  1214  5041  

新加坡 15  -8  21  -12  

越南 -21  -96  -366  -454  

印度 178  1236  4417  6636  

澳大利亚 27  97  378  1126  

美洲 

美国 18575  68043  210825  274657  

加拿大 295  45  1197  2599  

巴西 34  136  -715  -1275  

欧洲 

英国 463  838  1974  5264  

德国 261  1244  908  161  

法国 -7  53  241  287  

瑞士 55  -231  1566  1940  

资料来源：彭博，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 
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2.1.1. 港股市场 

 

图 19：恒生风格指数估值与历史分位  图 20：恒生行业指数估值与历史分位 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所(截至 2024.5.17)  资料来源：Wind，天风证券研究所(截至 2024.5.17) 

 

 

图 21：港股通单周净买入规模(5.13-5.17)  图 22：恒生行业指数单周港股通净流入(5.13-5.17) 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 23：恒指成交额(20 日移动平均)  图 24：港股卖空成交额与市场成交额比值 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 
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图 25：恒指波动率指数  图 26：恒生指数 6 日 RSI指数 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 27：恒指远期市盈率  图 28：恒生中国企业指数远期市盈率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 29：恒指远期 EPS  图 30：恒生中国企业指数远期 EPS 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 2：恒生行业指数宽度 

行业名称 20 日均线以上个股占比(%) 50 日均线以上个股占比(%) 100 日均线以上个股占比(%) 

原材料业 91.7 95.8 87.5 

能源业 92.3 100.0 92.3 
金融业 98.0 100.0 98.0 

资讯科技业 88.9 83.3 79.3 
工业 84.8 78.3 82.6 

必需性消费 93.6 87.1 71.0 
非必需性消费 88.9 87.9 78.8 

电讯业 100.0 87.5 75.0 

综合企业 100.0 100.0 87.5 
地产建筑业 97.1 95.6 92.7 
公用事业 92.9 92.9 96.4 
医疗保健业 81.2 77.7 65.5 

资料来源：彭博，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 

 

 

图 31：恒生指数宽度 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

 

图 32：恒生科技宽度 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所 
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2.1.2. 美股市场 

 

图 33：美股风格指数估值与历史分位  图 34：标普 500 行业指数估值与历史分位 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所（截至 2024.5.17）  资料来源：彭博，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 

 

 

图 35：标普 500 远期市盈率  图 36：纳斯达克指数远期市盈率 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

 

图 37：标普 500 远期 EPS  图 38：纳斯达克指数远期 EPS 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 
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图 39：标普 500 成分股创近一个月新高/新低个股数差值  图 40：美股主动投资仓位指数 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：NAAIM，天风证券研究所（截至 2024.5.15） 

 

 

图 41：VIX与 MOVE指数  图 42：CBOE偏度指数 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

 

图 43：标普 500 离散性与相关性指数  图 44：CBOE权益看跌/看涨比率 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 
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表 3：标普 500一级行业指数宽度 

行业名称 20 日均线以上个股占比(%) 50 日均线以上个股占比(%) 100 日均线以上个股占比(%) 

能源 54.6 59.1 90.9 

通信服务 77.3 63.6 59.1 

原材料 85.7 60.7 78.6 
工业 68.4 57.7 68.0 

公用事业 100.0 100.0 96.8 
信息技术 83.1 61.5 61.5 
金融 87.3 80.3 84.5 

可选消费 61.5 38.5 53.9 
日常消费 60.5 60.5 65.8 
房地产 90.3 83.9 71.0 
医疗保健 70.3 60.3 60.3 

资料来源：彭博，天风证券研究所（截至 2024.5.107） 

 

 

图 45：标普 500 指数宽度 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

 

图 46：纳斯达克指数宽度 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所 
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2.2. 债券市场 

 

图 47：中国公开市场操作货币净投放  图 48：7 天资金拆借利率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 49：十年国债与国开债到期收益率  图 50：中美长债利差 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 51：中国信用利差与期限利差  图 52：美国期限利差与信用利差 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Fred，天风证券研究所 
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2.3. 外汇市场 

 

图 53：美元指数  图 54：人民币汇率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 55：美元兑人民币即期询价成交量  图 56：美元兑人民币掉期报价 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 57：欧元兑美元与英镑兑美元  图 58：港元汇率与美港利差 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 
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2.4. 大宗商品 

 

图 59：全球主要大宗商品涨跌幅(5.13-5.17)  图 60：全球主要大宗商品涨跌幅(年初至今) 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所（截至 2024.5.17） 

 

 

图 61：布伦特与WTI 原油价格  图 62：美国 API原油库存 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 63：伦敦金与沪金  图 64：LME铜价 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 全球宏观经济回顾 

 

图 65：CME加息/降息概率  图 66：美联储发言指数 

 

 

 
资料来源：CME，天风证券研究所(截至 5.18)  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

 

图 67：美国GDP环比折年率预测  图 68：美国周度经济指数 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：达拉斯联储，天风证券研究所 

 

 

图 69：美国 CPI与 PPI同比  图 70：美国住宅批准与开工 

 

 

 
资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 71：欧元区 ZEW经济景气指数  图 72：英国失业率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 73：日本实际GDP增速  图 74：韩国失业率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 主要经济体重要数据与事件日历 

表 4：下周重点数据与事件 

下周重点数据与事件  

 
2024/5/20 2024/5/21 2024/5/22 2024/5/23 2024/5/24 

周一 周二 周三 周四 周五 

中国 
一年/五年期贷款市场报

价利率 
  

4月 Swift人民币在全球支

付中占比 
 

美国   4 月成屋销售总数年化 
5 月 Markit 综合 PMI 初值 

4 月新屋销售 

4 月耐用品订单环比初值 

5 月密歇根大学消费者预

期指数终值 

欧洲  
欧元区 3 月季调后贸易帐 

德国 4 月 PPI 同比 

英国 4 月核心零售物价指

数同比 

英国 4 月 CPI 同比 

法国/德国/英国/欧元区 5

月综合 PMI 初值 

德国一季度季调后 GDP 季

环比终值 

英国 4 月核心零售销售同

比 

日本   
3 月核心机械订单同比 

3 月进出口同比 
5 月综合 PMI 初值 4 月 CPI 同比 

 

资料来源：华尔街见闻，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

海外流动性快速收紧；美国经济硬着陆风险；国际局势复杂化。  
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