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ØAI抱团松动：2026年上半年港股日均成交额虽然达到2829亿港元的

历史新高，但这个新高是被AI概念股推上去的，主板的真实流动性并

没有同步改善。港股除AI之外的板块遭遇无差别抛售，精选个股在极

度的逆向行情中无法发挥优势。

Ø港股虽然估值低，但基本面整体疲软但结构分化，因此更加需要精选

个股，深度价值能够发挥优势：正因为指数层面没有贝塔、行业分化

剧烈，才更加需要自下而上精选个股，需要从全市场1700多只港股

里挑出那几十只便宜且好的公司，而不是简单地按估值指标排序买入。

市场热点

Ø睿远中国股票基金 A HKD Acc    ISIN: HK0000955192

Ø业绩持续跑赢基准，超额收益显著：截至7月31日，自2023年10月

成立以来累计上涨120.4%，而同期恒生指数仅涨46.53%。

Ø基金经理万青历史业绩惊艳：拥有超过20年证券投资研究经验，

2018年至2021年，连续四年荣获《亚洲资产管理》评选的最佳首席

投资官，风格为深度价值投资者。

Ø当前持仓结构选股有别于主流：组合并未追逐AI概念股的短期暴涨，

而是坚守在消费、金融等传统优质资产上。

基金亮点

资料来源：彭博，东方证券（香港）数据截止 2026年08月28日



基金详情
Ø从下图可以看出，基金在过去一年相对基准指数表现平平，基金1年

总回报为-1.9%。核心原因在于市场风格的极致K型分化，而基金恰

好站在了市场主线的对立面。中国股票市场唯一的强势主线是AI算力

与硬件产业链，在资金虹吸下其他板块难有表现。但随着AI主线强势

不在，通过价值投资布局错杀的传统板块可能正当其时。

Ø从最新持仓看，基金的选股思路颇具特色，并非简单抱团热门赛道。

前五大持仓依次为亚朵生活、拼多多、渣打集团、好未来、宇通客车，

覆盖了酒店消费、电商、金融、教育、客车制造五个完全不同的领域，

体现了自下而上精选个股的思路。组合并未追逐AI概念股的短期暴涨，

而是坚守在消费、金融等传统优质资产上。

基金
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前五大持仓 % 前五大行业 %
亚朵生活控股有限公司 10.63可选消费品 38.53
拼多多控股公司 10.14资讯科技 23.44
渣打集团有限公司 9.56金融 12.99
好未来教育集团 9.05工业 8.68
宇通客车股份有限公司 8.68医疗保健 1.51

80%
90%

100%
110%
120%

2025/9/1 2025/12/1 2026/3/1 2026/6/1

一年期回报

睿远中国 恒生指数



东证国际财富管理

财富管理周报
2026年8月31日

债券指数 指数 上周表现（%） 年初至今（%） YTM（%）

彭博美国国债指数 2423.44 0.07 -0.47 4.61

彭博美国公司债总回报指数 3534.41 0.32 -0.30 5.48

彭博美国企业高收益债指数 2993.74 0.27 2.72 7.59

彭博欧洲综合总回报指数 245.19 0.02 -0.84 3.47

彭博亚洲美元投资级债券指数 207.57 0.03 0.12 5.14

彭博亚洲美元高收益债券指数 210.39 0.21 5.08 7.78

彭博中国综合总回报指数 244.09 -0.04 2.48 1.52

彭博中资美元债总回报指数 143.70 -0.07 0.88 5.19

Markit iBoxx中资美元投资级债券指数 247.00 -0.02 1.05 N/A 

Markit iBoxx中资美元高收益债券指数 250.46 0.06 3.69 N/A 

彭博日本国债指数 70.59 -0.96 -7.20 2.80

数据来源：彭博，东方证券（香港），数据截至：2026年8月30日
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相关债券

公司 债券 当前交易价格 上周价格变动

阿里巴巴 BABA 0% 15/09/2032 95.39 -0.10

新濠博亚 MPEL 5.625% 17/07/2027 100.00 +0.19

万科 VNKRLE 3.975% 09/11/2027 56.37 -0.59

资料来源：彭博，数据截至2026年8月30日
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资料来源：彭博，数据截至2026年8月30日

上周一级市场发行
中资境外债市场

发行主体 信用评级 期限 规模 货币 初始定价（收益率） 定价日期

漳州市九龙江集团 BBB-/BBB-（标普/惠誉） 5年 21.3亿 人民币 2.75% 24/08/2026

广东省交通集团 A/A（标普/惠誉） 5年 20.3亿 人民币 2.50%
25/08/2026

和记港口控股信托 Baa1/A-（穆迪/标普） 5年 5亿 美元 T+78bp（约5.19%）



花旗发表研究报告指，建滔集团上半年纯利按年增长5%，符合早前盈利
预告，惟印刷线路板业务利润率收窄情况较预期严重。花旗将集团2026
至2028年盈利预测下调最多4%，目标价由202元大幅下调至125元，对应
2027年预测市盈率约12倍，维持‘买入’评级。

花旗将MiniMax 2026至2028年总收入预测分别上调148.7%、157%及
97.9%，目标价由533港元上调至576港元，对应7倍2028年预测市销率，
维持‘买入/高风险’评级。

摩根大通发表报告指，6月将国泰海通列入正面催化剂观察名单，基于对
次季业绩强劲的预期，受惠于有利的行业环境。该行亦看到合并协同效应
开始显现，并预期尽管第三季背景较弱，国泰海通在下半年仍将保持相对
韧性。该行认为这些因素应支持国泰海通的长期估值重估。
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摩根士丹利与摩根大通近日表示，推动标普500继续上行的第一驱动力正
在从估值扩张，切换为盈利上修+AI商业化兑现。摩根大通将2026年末目
标从7800点上调至8000点。

虽然长期美债收益率在该消息公布后有所回落，但高盛集团和富国银行
的利率策略师等市场人士仍预计，长期美债收益率将维持在较高水平。 

      

摩根士丹利目前预计，中东供应恢复过程将一直延续至2027年较后阶段
，使石油市场在2026年第四季度和2027年第一季度持续处于供应严重
短缺状态。该机构将第四季度布伦特原油价格预测上调至每桶100美元。
摩根士丹利金属与矿业大宗商品策略师艾米·高尔上周发布报告称，黄
金价格已提前达到其第四季度目标价位，并可能在2027年攀升至5000
美元以上，尽管这一过程可能会充满波动。
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大和发表研究报告指，信达生物中期业绩大幅优於市场预期，期内纯利按
年增长50.2%，经调整纯利按年增长40.5%，均显着高於该行及市场预测。
管理层首次正式公布2030年收入指引介乎350亿至400亿元人民币，大和
认为是重大惊喜及利好。

大和
        正向
     信达生物

高盛集团表示，欧洲天然气价格可能需要在12月攀升至每兆瓦时100欧
元以上，该大洲才能重建足够的库存以度过即将到来的冬季。

高盛发表研报指，华润啤酒上半年业绩符合预期，啤酒销量及平均售价
展现韧性，惟盈利能力受包装成本上升的拖累。高盛将2026至2028年收
入预测下调约2%，白酒收入预测降17%至24%，经常性净利润预测下调
4%至6%。
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风险揭露/免责声明

本文件所载数据只供参考之用。东方证券(香港)有限公司或其关联成员(统称「东方证券(香港)」)并
无顾虑任何特定投资者之特定投资目标丶财务状况丶或风险承受程度，所以投资者不应以文章中提
及的内容作为投资决定的单一考虑因素。投资者于投资相关产品前应审慎评估，或连系东方证券(香
港)专人咨询，确保该等产品特性与风险适合及符合其个人情况。

本文件所载资料并不拟提供予置身或居住于该等法律上限制东方证券(香港)发放此等资料之地区的人
士或实体使用;及在任何地区向任何人士或实体进行申购或投资证券或投资产品的要约或游说乃属违
法时,则上述资料不应视为向该等地区进行该等要约或游说。上述资料亦不拟提供作为专业意见,因此
不应赖以作为专业意见。

本文件所述内容未经证券及期货事务监察委员会审阅。任何投资均带有风险，过往表现未必可作为
日后表现的指引，基金单位价格可升可跌，投资者可能损失全部或部分投资金额。投资者需详细阅
读并了解产品详细说明书及/或产品备忘录及/或条款说明书及其他相关文档(包括但不限于产品资料
概要)(统称「产品说明书」) 的内容，以获取进一步资料，包括但不限于各项风险因素、收费、税务、
资产净值计算、申购及赎回条款等，请点击基金以了解更多相关风险披露声明。本文仅供专业人士
使用，你应就上述资料内容谨慎行事，如对有关资料的任何内容有任何疑问，应寻求独立专业意见。

本文件内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮动，包括受汇率、市场指
数、有关公司相关资料或其他因素而变动。本档内容可随时更改，东方证券(香港)并不承诺提供任何
有关变更之通知。证券/投资产品过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，
投资者可能蒙受所有最初存入资金的损失。

虽然本文件所载资料来自或编写自东方证券(香港)相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)并不明示或
暗示地声明或保证任何该等数据之准确性丶完整性或可靠性, 惟东方证券(香港)不会就有关数据的遗
漏、错误、不准确、不完整或其他情况或由于信赖有关数据而蒙受或招致的任何损失或损害(不论任
何形式的直接、间接或相应的损失或其他经济损失)承担任何责任。东方证券(香港)不会就第三方所
提供的或引用自第三方的数据内容承担任何责任。未经东方证券(香港)事先书面授权，任何人不得为
任何目的复制丶分发丶转发、发表本文件所载资料。

相关关系及相关财务权益的披露

撰写本文之东方证券(香港)持牌人士及其有联系者均未拥有与此文章所提及的产品发行人或新上市申
请人有关的任何财务权益；亦无担任有关发行人或新上市申请人或与其有联系的高级人员。

东方证券(香港)与本文所提及的有关产品发行人或新上市申请人无任何投资银行业务的关系，亦没拥
有相等于或高于有关发行人市场资本值的1%或新上市申请人的已发行股本或已发行单位的 1%。此
外，受雇于东方证券(香港)或与其有联系的个人亦无担任有关发行人或新上市申请人的高级人员。

东方证券(香港)有收取由本文所提及的产品的发行人就分销本文所提及的投资产品而提供的费用、佣
金或其他金钱收益。详情请参阅我们按规定在订立任何投资产品交易前或在订立任何投资产品交易
时须向阁下提供的金钱收益披露，或东方证券(香港)有收取由其他人士提供的非金钱收益，或与本文
所提及的产品的发行人有紧密联系或其他法律或经济关系。
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