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香港股市 | 2025 年 6 月 2 日 - 2025 年 6 月 8 日  

 

中美重启磋商牵动风险偏好 

每周策略建议 

港股：中美元首通话后释放继续落实日内瓦共识的积极信号，开启第二轮经贸磋

商，短期有助减少不确定性，但是中美双方在关税税率、芬太尼、技术出口管制和

稀土反制等多方面仍存在分歧，预计中美谈判进程仍会较为反复，关注“稀土 VS.

芯片”博弈天平。中国 5 月物价水平仍然低迷，短期“抢出口”部分纾缓了企业主

动降价去库存的压力，但后续贸易战不确定性仍较高，叠加消费补贴拉动效应边际

回落，下半年伊始财政加码刺激的必要性将明显上升，而政策加码的进度和力度则

仍受制于外部压力掣肘。近期资金围绕焦点板块轮动，大市未有明显新增资金流

入，港股通净流入也在持续放缓。策略上，短期料低估值、高增长潜力且 5 月以来

弹性相对落后的恒生科指或有较好表现，消费电子、AI 产业链受惠外部风险阶段性

缓释或有明显反弹。高防守性的红利板块仍具配置价值。此外，近期升幅凌厉的

“新消费”半新股将在未来两个月迎来密集解禁，届时筹码或开始松动，警惕股价

波动性加剧，建议趁高获利离场。 

美股：美国最新 ISM 制造业、服务业 PMI 及就业报告好坏参半，中美元首对话纾缓

地缘政治风险，美国对大多数贸易伙伴的对等关税豁免期将于 7 月 9 日到期，但特

朗普基于现实约束（通胀预期、债息上升、贸易伙伴的抵制)及司法挑战，料关税

战超再预期升级机会不大。标普 500 及纳指未来 12 个月 PE 分别达到 21.9 倍及 27.6

倍，估值几乎回到年初高位，盈利上修动能不充分，债息高位横行，未来两个月若

债务上限通过后财政部重新发债对美股带来流动性挤压，标普 500 指数中线及长线

市宽与大市也开始出现背离。现时再做多或加仓美股的性价比不足，继续侧重防御

性板块（必选消费、公用事业）因低宏观敏感度受资金青睐。若美股出现调整，首

选加仓银行、科技及通讯服务相关股份。 

美债：十年期美债收益率升至 4.5%左右关键阈值，市场在经济数据韧性和政策不确

定性间博弈。美国 5 月就业数据显示仍偏稳健，但 ISM 数据显示关税阴霾对制造业

和服务业均带来冲击。尽管市场仍预计美联储最早 9 月降息，但就业市场延续放

缓、关税通胀隐忧显性化以及财政忧虑仍存，随着财政退坡与关税滞后效应在下半

年对经济增长压制加剧，长端利率预计将逐步回落。短期维持 10 年期债息或维持 

4.3%-4.8%高位震荡判断，4.5%以上区域配置性价比凸显。 

美元指数：美元指数近一周延续在 99 左右震荡，多空力量在宏观数据分化与地缘

博弈之间形成拉锯。尽管就业数据支撑经济韧性逻辑，但制造业景气反复、服务业

景气下滑等内需实质转弱的信号在累积。预计美元指数短期维持 98.5-99.5 区间震

荡，突破需待核心数据和中美磋商明朗。若伦敦磋商取得技术管制放宽或关税豁免

延期成果，或形成阶段性美元支撑；若 5 月美国零售销售数据等硬数据明显转弱，

叠加减税法案僵局难破，市场对财政托底经济的信心受挫，则会进一步加剧美元下

行压力。 

美元兑离岸人民币：中美贸易谈判的不确定性持续压制人民币，若伦敦谈判超预期

积极，则人民币或有阶段性走强表现。但考虑到内部基本面弱修复底色不改，政策

处于落地观察期，外部地缘博弈压力仍存，料人民币汇率大概率保持在当前 7.20 中

枢位置双向波动。 

风险提示：国际形势复杂多变；政策效果不及预期；地缘政治风险加剧。 

 

 

 更新报告 
 

恒生指数上周表现 

港股指数 周收盘价 周涨跌幅 年初至今

涨跌幅 

恒生指数  23,792  2.2% 18.6% 

恒生科技  5,286 2.2% 18.3% 

恒生中国

企业 

 8,629  2.3% 18.4% 

来源：万得、中泰国际研究部 

上周港股通资金流动情况 （亿港元）   

 

 

 

 

 

 

 

  来源：万得、中泰国际研究部 
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港股宏观基本面及政策追踪 

中国宏观数据及政策跟踪： 

5 月物价修复疲弱 

5 月 CPI 同比下滑 0.1%，与上月持平，连续四个月处于负值；CPI 环比转跌 0.2%，食品价格同环比均拖累。

核心 CPI 同比增长 0.6%，保持温和升幅。消费品 CPI 跌幅较上月扩大 0.2 个百分点至-0.5%，服务 CPI 则较

上月增幅扩大 0.2 个百分点至 0.5%，显示消费品在以旧换新补贴政策支持下价格修复动能仍然疲软，厂

家仍以价换量居多；在五一小长假和端午小长假的拉动下，服务业相对保持一定的修复动能。 

5 月 PPI 同比下滑 3.3%，较上月跌幅扩大 0.6 个百分点，为 2023 年 8 月以来最大跌幅，显示工业品物价

回升动能疲弱。5 月生产资料 PPI 跌幅较上月扩大 0.9 个百分点至-4.0%，同样创 2023 年 8 月以来最大跌

幅；生活资料 PPI 跌幅较上月略微收窄 0.2 个百分点至-4.1%。5 月耐用消费品 PPI 同比仍下跌 3.3%，环比

则扭转前两月的跌幅至 0.1%。关税战暂缓为工业厂家提供“抢出口”的空间，部分纾缓主动降价去库存

的压力，但随着消费政策补贴及“抢出口”的效应消退，若后续缺乏财政进一步刺激接续支持，料物价

水平仍将在较长一段时间缺乏弹性。 

图表 1：5 月 CPI 同比增幅持平 图表 2： 5 月 PPI 同比跌幅扩大 

  

来源：万得、中泰国际研究部。以上为同比。 来源：万得、中泰国际研究部。以上为同比。 
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海外市场宏观数据及政策： 

美国就业市场延续逐步放缓态势 

美国 5 月新增非农 13.9 万，超预期的 12.6 万，前值下修至 14.7 万。服务业继续贡献职位增长，暂未明显

受到关税战的影响。5 月失业率维持在 4.2%，而劳动力参与率小幅下降至 62.4%。5 月平均时薪环比增长

加速至 0.4%，同比则持平于 3.9%。美国 4 月职位空缺数目时隔三个月再度增长，同样显示美国就业市场

仍有韧性。4 月职位空缺数目为 739.1 万份，较 3 月增加 19.1 万份，主要由私营企业贡献，专业和商业服

务、教育和保健业职位增长明显。每名求职者对应职位空缺之比为 1.03，继续处于 2019 年的水平，供需

恢复正常水平。4 月裁员人数攀升至去年 10 月以来最高水平，单月增加 19.6 万人至 179 万人，不过解雇

率处于相对低位，显示企业面对经济温和放缓的环境也不愿主动减少人员。尽管宏观经济前景存在不确

定性，但劳动力市场仍保持在相对稳定水平。 

当前美国就业市场延续逐步放缓的势头，新增非农及工资增长稳健进一步降低美国陷入滞胀风险。过去

数月美国的消费增速放缓主要由于消费者对关税政策不确定性的忧虑，而非实际收入出现下滑。美国对

大多数贸易伙伴的对等关税豁免期将于 7 月 9 日到期，如果届时关税战不再升级，较高的实际收入增速

将会支撑下半年的消费增长，同时年内美联储仍有降息窗口。现时利率期货基本预计 6 月及 7 月 FOMC 不

降息，12 月前累计降息 50bp 的机率较大。 

关税阴霾下，美国制造业景气度反复，服务业景气度收缩 

美国制造业景气度受到关税影响持续反复，5 月 ISM 制造业 PMI 小幅回落至 48.5%，连续三个月低于荣枯

线，但供需指标回升。新订单及产出指数按月分别上升 0.4 及 1.4 个百分点。新出口订单指数大跌 3 个百

分点，关税影响显著。客户库存及自有库存指数大跌，新订单-库存差值有所反弹，反映企业为满足客户

提前补货的需求而加快出清库存。 

美国 5 月 ISM 服务业 PMI 跌至 49.9%，自 2024 年 6 月以来再度收缩，需求收缩是主因，新订单指数按月

大跌 5.9 个百分点至 46.4%，为 2022 年 12 月以来最低。服务业就业指数升至 50.7%，表明企业仍然保持

招聘。5 月 ISM 服务业与 Markit 服务业 PMI 走势出现明显背离，ISM 服务业涉及更多的国际企业，表明这

些企业更易受到关税不确定性的影响。 

图表 3：美国国债收益率走势 图表 4：利率期货对未来数次 FOMC 利率的预期 

  

来源：Bloomberg、中泰国际研究部 来源：Bloomberg、中泰国际研究部.左轴单位为%。 
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上周市场走势回顾 

港股大盘、情绪、资金面： 

港股大盘上周先跌后升 

市场在中美元首通电的憧憬下，港股大盘全周先跌后升，恒生指数全周上升 2.2%，收报 23,792 点。恒生

科指全周上升 2.2%，收报 5,286 点。恒指公司上周五季检生效，使当日大市成交金额增加至 2,356 亿港

元，但上周全周日均成交仍按周下跌 7.6%至 2,039 亿港元，显示大多投资者仍在观望中。截至 6 月 6 日，

港股主板的 20 天平均沽空比例（扣除盈富基金）为 14.8%。 

图表 5：恒生指数/恒生科指走势 图表 6：港股主板 20 天平均沽空比例 （扣除盈富基金）   

  

来源：万得、中泰国际研究部 来源：Bloomberg、中泰国际研究部 

上周 12 大恒生综合行业分类指数中，原材料及医疗保健行业分类指数上分别升大升 5.6%及 4.1%，前者受

到黄金及铜有色股份带动，后者则受惠于市场对中国创新药 BD 交易的预期。电讯、工业则为唯二下跌下

跌板块，能源、公用事业板块也相对落后。 

图表 7：港股行业周涨跌幅 （2025.6.2– 2025.6.6）   

恒生 12 大行业 上周涨跌幅 本月以来涨跌幅 年初以来涨跌幅 

原材料业 5.6% 5.6% 31.1% 

 医疗保健业 4.1% 4.1% 42.0% 

 综合企业 3.3% 3.3% 7.0% 

 资讯科技业 3.3% 3.3% 26.4% 

 非必需性消费 2.1% 2.1% 19.0% 

 金融业 2.1% 2.1% 18.8% 

 必需性消费 1.8% 1.8% 12.5% 

 地产建筑业 1.3% 1.3% 7.3% 

 公用事业 1.3% 1.3% 2.3% 

能源业 0.9% 0.9% -1.8% 

工业 -0.2% -0.2% 2.1% 

 电讯业 -0.6% -0.6% 15.0% 
 

来源：万得，中泰国际研究部 
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港股通净流入量下滑 

上周港股通净流入 149 亿港元，较前一周净流入下滑 46%。尽管上周仅四个港股通交易日，但日均净流入

量也仅 37 亿港元，较前一周下滑 34%。南向资金青睐净流入可选消费（美团）、内银和医药生物，硬件

设备、软件服务的净流出量继续靠前，尤其腾讯（700 HK）、小米（1810 HK）仍然录得净流出。5 月以

来港股通净流入明显放缓，港股通 20 天累计净流入量自 5 月 7 日起，从 2 月底以来平均 1000-2000 亿港

元的水平，持续降至 1000 亿港元以下，截至 6月 6日港股通 20天累计净流入量仅 549亿港元，印证当前

港股大盘估值和盈利增长水平对于南向资金吸引力明显降低。 

图表 8：南向资金上周前十大净买入个股（亿港元）   图表 9：南向资金上周前十大净卖出个股 （亿港元）   

排名 股票代码 股票简称 净买入 

1 3690.HK 美团-W  55.74  

2 0939.HK 建设银行  31.86  

3 1093.HK 石药集团  23.34  

4 9988.HK 阿里巴巴-W  13.20  

5 0857.HK 中国石油股份  10.06  

6 1801.HK 信达生物  10.01  

7 1288.HK 农业银行  9.68  

8 2015.HK 理想汽车-W  9.30  

9 6060.HK 众安在线  9.28  

10 0883.HK 中国海洋石油  8.84  
 

排名 股票代码 股票简称 净买入 

1 0700.HK 腾讯控股  -30.81  

2 1810.HK 小米集团-W  -23.70  

3 0981.HK 中芯国际  -7.36  

4 1024.HK 快手-W  -6.80  

5 2328.HK 中国财险  -6.66  

6 2269.HK 药明生物  -5.95  

7 0992.HK 联想集团  -3.44  

8 0751.HK 创维集团  -3.35  

9 1336.HK 新华保险  -2.47  

10 2313.HK 申洲国际  -2.37  
 

来源：万得、中泰国际研究部。2025 年 6 月 6 日更新。 来源：万得、中泰国际研究部。2025 年 6 月 6 日更新。 

 

图表 10：南向资金净流入按 Wind 二级行业分类的板块周度变化（亿港元） 

 

来源：万得，中泰国际研究部。净流入量以区间成交均价*区间净买入量进行估算。 
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港股估值修复至近七年 60%水平 

当前恒生指数及 MSCI 中国指数的预测 PE 分别为 10.4 倍及 11.3 倍，处于 59.2%及 59.5%的七年分位数。

恒生指数及 MSCI 中国指数风险溢价分别为 5.1%及 4.4%，处于 0.5%及 1.8%的七年分位数。当前恒指和

MSCI 中国的估值已大幅修复，AH 溢价指数偏低，然而恒生科指估值仍处相对低位，外部风险阶段性缓释

的背景下，短期有望获资金追落后。 

图表 11：全球主要股市估值 （未来 12 个月）   

地区 指数 预测 PE 
预测 PE 

七年分位数 
预测 ERP 

预测 ERP 

七年分位数 

中港地区 

恒生指数 10.4  59.2% 5.1% 0.5% 

恒生科技 16.4  25.7% 1.6% 50.4% 

恒生综指 10.8  73.3% 4.7% 0.4% 

沪深 300 12.7  68.6% 6.2% 69.1% 

上证指数 12.5  87.3% 6.3% 45.4% 

亚洲其他 

日经指数 18.1  53.8% 4.0% 12.0% 

韩国 KOSPI 9.4  26.9% 6.1% 27.1% 

澳洲 15.1  75.7% 2.1% 0.6% 

美国 

标普 500 21.9  86.3% 0.1% 2.9% 

纳斯达克 27.6  52.1% -0.9% 10.4% 

道琼斯指数 20.1  86.3% 0.5% 3.7% 

欧洲 

英国富时 13.1  77.2% 3.2% 0.2% 

法国 CAC 14.7  74.6% 2.3% 1.2% 

德国 DAX 16.0  92.2% 1.7% 0.2% 

 MSCI 中国 11.3  59.5% 4.4% 1.8% 

 MSCI 香港 13.2  30.5% 3.1% 2.4% 

 MSCI 新兴市场 12.5  76.0% 3.5% 0.3% 

 MSCI 发达市场 18.5  82.1% 0.9% 2.2% 

 MSCI 全球指数 19.6  82.4% 0.6% 2.3% 
 

来源：Bloomberg，中泰国际研究部。沪深 300、上证指数及日经指数采用所属国 10 年期国债收益率，其他地区指数采用美国

10 年期国债收益率。 

图表 12：恒生指数未来 12 个月预测市盈率 图表 13：恒生指数风险溢价 

  

来源：Bloomberg、中泰国际研究部 来源：Bloomberg、中泰国际研究部 

 

图表 14：MSCI 中国指数未来 12 个月预测市盈率 图表 15：MSCI 中国指数风险溢价 

  

来源：Bloomberg、中泰国际研究部 来源：Bloomberg、中泰国际研究部 
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图表 16：美国 10 年期和 2 年期国债收益率  图表 17：中美 10 年国债收益率利差（%）   

  

来源：Bloomberg、中泰国际研究部 来源：Bloomberg、中泰国际研究部。 

 

图表 18：离岸人民币与美元指数走势 图表 19：欧元、日圆、英镑兑美元的汇率变化 

  

来源：Bloomberg、中泰国际研究部 来源：Bloomberg、中泰国际研究部，左轴为日元。 

 

风险提示 

国际形势复杂多变；政策效果不及预期；地缘政治风险加剧。 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10%以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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