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[Table_Summary] 
◼ 一、本周回顾（2026/2/23-2/27）：全球主要市场涨跌互现，韩国综指、日

经 225 指数涨幅居前，印度 SENSEX30、恒生科技指数跌幅居前。恒生科
技下跌1.4%，恒指上涨0.8%，恒生国企下跌1.1%。行业上，原材料业（4.8%）、
金融业（2.9%）、地产建筑业（2.8%）领涨；医疗保健业（-5%）、非必需
性消费（-1.8%）领跌。 

本周港股表现分化。美股围绕英伟达财报和“HALO”交易，市场对 AI 支
出的担忧持续，谨慎对待轻资产“代码”叙事。在地缘风险持续上升和中东
冲突的背景下，重资产特性的企业和实物资产在近期成为共识的避险选择，
原材料、能源、工业等中上游行业获得资金青睐。 

南向资金减速流入。港股通净流入 67 亿元，港股成交额占比降至本周 32%。
净流入：资讯科技业、非必需性消费、地产建筑业；净流出：电讯业、公用
事业。净买入 TOP：美团、小米集团、腾讯。 

本周内地投向中国香港市场的 ETF（港股通+QDII）净流入加速。总规模
扩张至 4442.6 亿元，增加 136.4 亿元。其中港股通 ETF 净流入 19 亿元，
QDII ETF 净流入 90 亿元。港股宽基净流出 0.25 亿。净流入行业主题：
TMT、科技与制造、医药。 

本周港股回购 10 亿元，较上周增加 6 亿元；本周无 IPO；增发共 11 亿元，
较上周增加 10 亿元；解禁市值为 211 亿元，较上周增加 199 亿元。 

◼ 二、展望：我们认为港股仍在整理阶段，短期关注地缘风波下的油气、有
色、军工等行情，同时观察“两会”政策发力情况。 

1、美伊冲突升级，市场风偏降温。一般情况下，港股资金对地缘较为敏感。
当前美伊战争节奏尚不明朗，市场会担心油价和通胀未来如何演绎，以及
美联储降息空间或会进一步减少。从美伊战争节奏来看，美国并不想长期
陷入，所以更多是从短期影响市场交易风格。市场会相对共识地选择避险
类资产，短期关注油气、有色、军工等方向。 

2、恒生科技连续承压，持续消耗市场投资者耐心。恒科后续走势还需观察
美股科技风偏何时回归，英伟达财报未能提振科技行情，市场投资者仍在
担心 AI，行情已经形成结构分化，相较于硬件，软件方向持续承压。尽管
我们观察到开年以来新兴市场资金流明显增多，但相较于韩国、中国台湾
市场中有不可或缺 AI 硬件，港股的吸引力并不强，恒科成分股仍需新故事。 

3、市场仍等待“两会”靴子落地，目前市场并未形成高预期。在“十五五”
开局之年提振市场信心的大基调下，我们预计政策会延续发力在供给侧，
科技、基建投资仍是重点，如果消费后续能给出持续支持，消费方向会进一
步回暖。 

◼ 三、未来重点关注数据及事件 

基本面方面：1）3 月 2 日，美国 2 月 ISM 制造业指数；2）3 月 4 日，中国
2 月官方制造业 PMI，美国 2 月 ISM 非制造业指数；3）3 月 6 日，美国 2

月失业率，美国 2 月非农就业人数。 

财报及事件方面：1）3 月 2 日，香港 MINIMAX 年报；2）3 月 3 日，美国
纽约联储主席威廉姆斯发表讲话；3）3 月 4 日，全国政协会议召开；4）3

月 5 日，全国人大会议召开，京东集团财报。 

◼ 风险提示：美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，历史经验不代
表未来，数据统计及测算的误差风险。 
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图1：恒生指数本周上涨 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：港股周度涨跌幅 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：港股的估值及 EPS 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：南下资金净流入减速，占港股总成交额比例下降 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：港股通净买入资讯科技业、非必需性消费和地产建筑业 

 

注：港股通行业数据非交易所公布数据，是基于持股变动及个股成交均价进行估算。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图6：内地投向港股的 ETF 周度资金净流入情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

2026/1/9 2026/1/16 2026/1/23 2026/1/30 2026/2/6 2026/2/13 2026/2/20 2026/2/27 2026至今

金融业 79.4 61.6 26.3 17.48 60.84 35.37 -3.28 -5.20 254.2

资讯科技业 53.2 145.2 64.1 63.32 71.24 161.92 33.02 110.80 666.0

能源业 16.6 11.2 4.3 -27.03 9.94 24.00 4.73 4.18 172.3

电讯业 -45.7 -43.1 -15.9 -29.95 5.78 -10.26 3.01 -29.42 -138.4

非必需性消费 69.2 25.8 57.8 3.74 51.41 99.53 10.15 67.84 328.4

医疗保健业 1.1 24.6 -24.6 30.03 3.06 40.39 -6.69 -0.05 -22.5

工业 -13.5 -10.1 -48.1 -27.97 -52.76 0.74 -0.97 0.42 -127.6

公用事业 10.9 11.6 -1.1 20.12 19.52 6.41 -1.63 -3.77 43.3

地产建筑业 6.48 8.43 16.8 5.41 41.46 27.55 3.85 11.51 137.4

原材料业 8.4 7.2 23.8 0.95 3.21 8.46 4.33 6.48 51.6

必需性消费 5.6 2.0 9.9 -0.87 1.27 0.91 -0.36 -0.27 19.1

综合企业 -1.6 1.7 0.7 0.71 -0.71 1.49 -0.23 1.14 3.2

港股通当周净买入额（周，亿元）

代码 名称
本周净流入金额

（亿港元）

港股通持股

占比（%）
所属恒生行业 代码 名称

本周净流出金额

（亿港元）

港股通持股

占比（%）
所属恒生行业

3690.HK 美团-W 12.00 21.6 非必需性消费 0941.HK 紫金矿业 -7.09 24.58 原材料业

1810.HK 小米集团-W 9.76 19.5 资讯科技业 0857.HK 中国人寿 -5.89 30.25 金融业

0700.HK 腾讯控股 7.31 11.6 资讯科技业 2328.HK 五矿资源 -5.34 9.83 原材料业

9988.HK 阿里巴巴-W 5.37 11.8 非必需性消费 1398.HK 泡泡玛特 -5.00 20.20 非必需性消费

1211.HK 比亚迪股份 4.72 9.7 非必需性消费 3993.HK 中国宏桥 -4.89 11.09 原材料业

9880.HK 优必选 4.57 28.7 资讯科技业 1347.HK 江西铜业股份 -4.73 20.75 原材料业

1818.HK 招金矿业 4.10 25.5 原材料业 0939.HK 敏实集团 -3.39 19.32 非必需性消费

0981.HK 中芯国际 3.89 39.3 资讯科技业 1801.HK 中远海能 -3.22 63.02 工业

1024.HK 快手-W 3.77 18.4 非必需性消费 6160.HK 洛阳钼业 -3.15 25.72 原材料业

1888.HK 建滔积层板 3.50 7.9 工业 0016.HK 中通快递-W -3.06 12.40 工业

当周港股通前10大净买入及净卖出
港股通净买入前10 港股通净卖出前10
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图7：内地投向港股的 ETF 流入 TMT 速度回升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：港股回购金额与回购案例数量 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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图9：港股 IPO 金额边际回落  图10：港股周度解禁规模 

 

  

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

图11：港股汇率与 Hibor  图12：Hibor 与中国香港银行同业市场收市总结余 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

图13：重点关注中国两会、制造业 PMI、美国 ISM 制造业指数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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