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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 港股主要宽基指数：截至 9月 30日收盘，港股主要宽基指

数较 8月末有所回调。其中，恒生高股息率指数回落 2.18%，

红利股指数表现优于科技股指数，恒生中国企业指数跌

3.44%，表现略优于港股大盘。 

⚫ 预测 EPS：从预测盈利情况看，9月港股主要宽基指数预测

EPS变动不一。从大盘指数看，截至 9月 30日，恒生综合

指数预测 EPS较 8月末上修 5.02%，恒生指数上修 1.24%，

市场整体盈利预测上修，港股基本面改善。从红利股指数

看，恒生高股息率指数预测 EPS上修 4.74%，表现优于恒生

科技指数。 

⚫ 港股市场流动性：9月港股日均成交额有所回落，南向资金

净买入额增加，重要股东交易净流出金额增加，限售股解

禁规模增加，股权融资规模降低。总体看，港股市场流动性

有所走弱。金融监管总局发布《监管口径函》，指出按照监

管规定可投资港股通股票的保险机构可以投资内地与香港

股票市场交易互联互通机制中的交易型开放式基金，后续

港股市场流动性有望提升。 

⚫ 市场情绪：9月恒指波幅走高后震荡回落。从认沽认购比例

看，9月恒生指数与恒生科技指数均有所回落，港股风险偏

好回升。从港股主要宽基指数换手率看，恒生高股息率指

数换手率较 8 月提升 11.46%，其余指数有所回落。9 月恒

生 AH股溢价指数震荡走高。截至 9月 30日收盘，恒生 AH

股溢价指数为 124.53 点，处于指数成立以来 46.50%分位

数，港股市场情绪得到修复。整体看，9月市场情绪有所改

善。 

⚫ 大势研判与行业配置：9月港股资金面边际收紧，但南向资

金保持流入，随着对外投资发展和安全相关政策保障落地，

预计港股市场流动性有望改善。9 月港股预测盈利有所提

升，有望提振市场表现。9月港股估值有所回落，整体具备

中长期配置价值。行业配置方面，建议关注：（1）受益于目

前低估值优势的高股息/红利资产。（2）受益于基本面改善

及供给约束下景气度改善的顺周期行业。（3）在中长期主

线下弹性配置 AI产业链。 

⚫ 风险因素：地缘局势波动、海外经济陷入衰退、美联储政策

超预期收紧、香港地区经济表现不及预期。 
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1    市场行情回顾 

1.1  国际市场 

9月国际主要股票指数表现不一。截至9月30日收盘，恒生指数为24,613.27点，较8月

末跌3.73%，恒生科技指数为4,253.89点，较8月末下跌7.92%。 

图表1：国际主要股票指数9月涨跌幅（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

1.2  港股市场 

海外方面，8月美国社零同比增速大幅提升，CPI、PPI增速处于高位。9月美国新增非

农就业人数大幅走低。总体看，美国经济增长较有韧性。国内方面，8月工业生产加

快，内需有所走弱，通胀保持温和回升，就业总体平稳，经济发展向新向优。香港方

面，在对外贸易维持较快增长、内部需求显现韧性的支持下，香港经济保持稳健增长，

2026年度GDP增长预测同步上修。9月16日，《香港特别行政区经济和社会发展第一个

五年规划（2026-2030年）》发布，预计香港经济发展方向将更加清晰，资源配置更加

有效。 

截至9月30日收盘，港股主要宽基指数较8月末有所回调。其中，恒生高股息率指数回

落2.18%，红利股指数表现优于科技股指数，恒生中国企业指数跌3.44%，表现略优于

港股大盘。 
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图表2：港股主要宽基指数月度涨跌幅（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

分行业看，9月港股一级行业表现分化，其中，医疗保健行业上涨5.35%，其余恒生一

级行业有所调整。 

图表3：港股一级行业月度涨跌幅（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

按风格划分，价值、质量、低波因子指数回调幅度相近，9月分别下跌3.09%、3.59%、

3.28%。按市值划分，9月恒生小型股指数下跌2.96%，表现优于大型、大中型、中型、

中小型股指数。 
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图表4：港股主要风格指数月度涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2    盈利分析 

从预测盈利情况看，9月港股主要宽基指数预测EPS变动不一。从大盘指数看，截至9

月30日，恒生综合指数预测EPS较8月末上修5.02%，恒生指数上修1.24%，市场整体盈

利预测上修，港股基本面改善。从红利股指数看，恒生高股息率指数预测EPS上修4.74%，

表现优于恒生科技指数。分行业看，恒生一级行业预测EPS表现分化，必需性消费、

金融、公用事业、医疗保健行业的预测EPS较8月分别增长4.19%、2.75%、2.40%、1.50%，

为市场整体盈利改善提供了支撑。 

图表5：港股主要宽基指数2026年预测EPS月度变动幅度（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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图表6：港股一级行业2026年预测EPS月度变动幅度（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

3    市场流动性 

3.1  宏观流动性指标 

当地时间9月16日，美联储FOMC会议宣布加息25bp，联邦基金利率目标区间上调至3.75%

至4.00%。9月美国新增非农就业人数大幅走低，截至10月6日，CME FedWatch显示，

10月28日联邦基金利率维持不变的概率升至80.6%。香港方面，9月17日，香港金管局

上调基本利率至4.25%。此外，9月内，欧洲央行、日本央行将政策利率上调25bp。9

月人民银行资金投放由8月的净回笼转为净投放，政策利率保持低位运行，整体流动

性维持宽松格局。整体看，9月香港市场的宏观流动性边际收紧。 

汇率方面，9月美联储加息后，美元指数在9月中下旬走高。截至9月30日，美元指数

升至101.45点，离岸美元流动性走弱，港股外资流入规模或走低。 

图表7：美国联邦基金利率（%）、美元指数（右轴） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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香港宏观流动性方面，9月末HIBOR（O/N）跳升至4.09%，月均利率为2.55%，较8月均

值走低0.06pct。利差方面，9月末SOFR（担保隔夜融资利率）为3.90%，SOFR-HIBOR

（O/N）月均利差为1.20%，较8月小幅走扩，套息空间有所改善。9月末SHIBOR（O/N）

为1.36%，SHIBOR（O/N）-HIBOR（O/N）月均利差为1.17pct。 

图表8：HIBOR（O/N）、SHIBOR（O/N）、SOFR（O/N）（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

3.2  港股市场流动性 

9月港股日均成交额有所回落，南向资金净买入额增加，重要股东交易净流出金额增

加，限售股解禁规模增加，股权融资规模降低。总体看，港股市场流动性有所走弱。

金融监管总局发布《监管口径函》，指出按照监管规定可投资港股通股票的保险机构

可以投资内地与香港股票市场交易互联互通机制中的交易型开放式基金，后续港股

市场流动性有望提升。 

截至9月30日收盘，9月港股日均成交额为2,019.18亿港元，较8月有所回落。分行业

看，9月资讯科技、非必需性消费、金融行业成交金额居前。从行业成交额变动幅度

看，地产建筑、能源、金融行业9月成交金额较8月分别增加15.84%、10.89%、1.43%，

其余一级行业回落。 
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图表9：港交所主板和创业板市场成交金额（亿港元） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表10：恒生一级行业市场成交金额（亿港元） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

从重要股东交易看，9月净卖出160.39亿港元，较8月流出规模增加。分行业看，互动

媒体及服务、半导体、地产发展商行业9月重要股东净买入额分别为165.61亿港元、

52.96亿港元、50.16亿港元，位列前三。 

从月度限售股解禁规模看，本月限售股解禁市值达到1,887.92亿港元，较8月增幅超

200%，对市场流动性造成一定影响 
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图表11：月度限售股解禁市值（万港元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

从南向资金表现看，9月南向资金净买入额为607.76亿港元，较8月大幅提升。分行业

看，金融业、工业行业9月港股通净买入额超100亿港元。从港股通净买入额变动幅度

看，必需性消费、非必需性消费、工业行业9月净买入额较8月提升幅度大于50%，其

余行业净买入额较8月下滑。《对外投资管理办法（修订征求意见稿）》已于9月22日完

成公开征求意见，投资者可以继续通过合格境内机构投资者、港股通、跨境理财通等

渠道在境外金融市场投资，为对外投资发展和安全提供了重要的制度保障，随着资金

流入，预计港股流动性有望改善。 

图表12：港股通净买入额（亿港元） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

 

 

0.00

5,000,000.00

10,000,000.00

15,000,000.00

20,000,000.00

25,000,000.00

30,000,000.00

35,000,000.00

40,000,000.00

-100.00

250.00

600.00

950.00

1,300.00

1,650.00

2,000.00

20
24
-0
9

20
24
-1
0

20
24
-1
1

20
24
-1
2

20
25
-0
1

20
25
-0
2

20
25
-0
3

20
25
-0
4

20
25
-0
5

20
25
-0
6

20
25
-0
7

20
25
-0
8

20
25
-0
9

20
25
-1
0

20
25
-1
1

20
25
-1
2

20
26
-0
1

20
26
-0
2

20
26
-0
3

20
26
-0
4

20
26
-0
5

20
26
-0
6

20
26
-0
7

20
26
-0
8

20
26
-0
9



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|策略报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 10 页 共 15 页 
 

图表13：港股通分行业净买入额 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

一级市场方面，9月港股股权融资合计690.73亿港元，较8月回落。分融资方式看，9

月IPO占比达到66.12%，配售占比达到33.02%。9月香港联交所刊发第二阶段上市机制

竞争力检讨咨询文件，预计港股上市公司的并购重组、分拆上市灵活性将进一步提升。 

图表14：主要融资方式统计（亿港元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

IPO方面，9月共有12个企业在港股上市，实际募资总额为456.68亿港元，较8月大幅

增长。其中，希音-W、江波龙、纳真科技实际募资总额居前。分行业看，专业零售、

电气及电子零件、资讯科技器材三个行业实际募资总额居前。 
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图表15：9月港股IPO上市公司一览 

名称 上市日期 所属行业 
实际募资总额

（百万港元） 

欢创科技 2026-09-30 电气及电子零件 682.00 

彤程新材 2026-09-29 原材料 2,997.22 

本末科技 2026-09-29 电气及电子零件 1,080.00 

景旺电子 2026-09-29 电气及电子零件 5,097.30 

罗博特科 2026-09-29 电气及电子零件 5,177.90 

纳真科技 2026-09-22 资讯科技器材 5,669.60 

星环科技 2026-09-21 软件服务 686.53 

优地机器人 2026-09-09 资讯科技器材 650.20 

江波龙 2026-09-08 半导体 7,077.50 

麦科田 2026-09-07 其他医疗保健 600.00 

希音-W 2026-09-01 专业零售 13,596.40 

梅卡曼德机器人 2026-09-01 资讯科技器材 2,353.40 

合计   45,668.05 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.3  市场情绪指标 

市场情绪方面，9月恒指波幅走高后震荡回落。从认沽认购比例看，9月恒生指数与恒

生科技指数均有所回落，港股风险偏好回升。从港股主要宽基指数换手率看，恒生高

股息率指数换手率较8月提升11.46%，其余指数有所回落。9月恒生AH股溢价指数震荡

走高。截至9月30日收盘，恒生AH股溢价指数为124.53点，处于指数成立以来46.50%

分位数，港股市场情绪得到修复。整体看，9月市场情绪有所改善。 

图表16：恒指波幅指数 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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图表17：未平仓认沽认购比（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：未平仓认沽认购比例（恒生指数） = 恒生指数期权:期末未平仓合约量:认沽/恒生指

数期权:期末未平仓合约量:认购 

未平仓认沽认购比例（恒生科技指数） = 恒生科技指数期权:期末未平仓合约量:认沽/恒

生科技指数期权:期末未平仓合约量:认购 

 

图表18：港股主要宽基指数月度换手率（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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图表19：AH股溢价率 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

4    估值水平 

4.1  港股主要宽基指数 

截至9月30日收盘，港股主要宽基指数中，恒生高股息率指数的动态市盈率所处历史

分位数最高，为73.16%。与8月末相比，港股主要宽基指数的动态市盈率所处历史分

位数有所回落。从市净率看，恒生高股息率指数的动态市净率所处历史分位数最高。

整体看，9月港股主要宽基指数的估值水平较8月有所回落。 

图表20：港股主要宽基指数估值水平（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：历史分位数计算范围自2017年起，恒生科技指数自2020年起。 

 

4.2  恒生一级行业 

恒生一级行业中，从市盈率看，9月必需性消费、医疗保健行业市盈率较8月有所提升，

地产建筑、工业、综合等6个行业动态市盈率超历史50%分位数。按照行业当前动态市

净率所处历史分位数划分，能源、工业、原材料等6个行业动态市净率超历史50%分位

数。 
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图表21：恒生一级行业估值水平 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：历史分位数计算范围自2017年初至今。 

 

5    大势研判与行业配置 

9月港股资金面边际收紧，但南向资金保持流入，随着对外投资发展和安全相关政策

保障落地，预计港股市场流动性有望改善。9月港股预测盈利有所提升，有望提振市

场表现。9月港股估值有所回落，整体具备中长期配置价值。行业配置方面，建议关

注：（1）受益于目前低估值优势的高股息/红利资产。（2）受益于基本面改善及供给

约束下景气度改善的顺周期行业。（3）在中长期主线下弹性配置AI产业链。 

6    风险提示 

地缘局势波动、海外经济陷入衰退、美联储政策超预期收紧、香港地区经济表现不及

预期。 
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