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[Table_Summary] 
 主要观点 

（一）指数表现 

9月份主要指数相较于 8月份数据呈现全面下跌态势。恒生科技指数涨

跌幅为-7.92%，恒生指数涨跌幅为-3.73%，恒生中国企业指数涨跌幅

为-3.44%，恒生综指涨跌幅为-3.75%。 

（二）估值水平 

9 月末，恒生指数 PE（TTM）为 10.73 倍，处于 2002 年 7 月以来从

小到大的 45.80%分位；PB 为 1.16 倍，处于 34.59%分位；股息率为

3.54%，处于 60.57%分位。 

9 月末，恒生中国企业指数 PE（TTM）为 9.32 倍，处于 2002 年 7 月

以来从小到大的 49.94%分位；PB 为 0.96 倍，处于 29.32%分位；恒

生中国企业指数股息率为 3.57%，处于 48.64%分位。 

（三）港股通资金流动 

9 月份，港股通资金成交净买入 524.04 亿元人民币，比 8 月份增加净

流入 434.02 亿元人民币，开通以来累计净买入 49,124.25 亿元人民

币。 

（四）恒生 A/H 股溢价指数 

9月末，恒生A/H股溢价指数为124.53（8月末为 123.53），处于 2006

年以来从小到大的 46.55%分位。 

（五）市场研判 

根据央视新闻，当地时间 9 月 16 日，美联储宣布将联邦基金利率目标

区间上调 25 个基点，使基准基金利率从 3.50%至 3.75%上调到

3.75%至 4%。这是美联储自 2023 年 7 月以来时隔三年多的首次加息

动作。根据国家统计局消息，9 月份，制造业采购经理指数（PMI）为

50.1%，比上月上升 0.3 个百分点，升至扩张区间；装备制造业、高技

术制造业和消费品行业 PMI 分别为 51.0%、52.5%和 50.7%，均高于

临界点，相关行业企业生产经营总体较为活跃。根据中国新闻网消

息，国家发展改革委 9 月 22 日召开 9 月份新闻发布会，将加快推动

《中华人民共和国卫星导航条例》出台实施，推动北斗产业规模五年

内突破 1 万亿元，实现北斗规模应用市场化、产业化、国际化新突

破。建议关注 AI 硬件和北斗卫星导航板块。 
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1、上证观点： 

1.1  指数表现 

 

9 月份主要指数相较于 8 月份数据呈现全面下跌态势。恒生科

技指数涨跌幅为-7.92%，恒生指数涨跌幅为-3.73%，恒生中国企

业指数涨跌幅为-3.44%，恒生综指涨跌幅为-3.75%。 

 

表 1：市场指数当月表现 

指数代码 
指数名

称 
收盘点位 

月涨跌
幅(%) 

月日均成
交额（亿
元） 

较上月日
均成交额
变动额
（亿元） 

HSTECH.HK 
恒生科

技 
4,253.89 -7.92 514.72 -197.39  

HSI.HK 
恒生指

数 
24,613.27 -3.73 2,018.20 -513.86  

HSCE.HK 

恒生中

国企业

指数 

8,220.08 -3.44 599.45 -182.93  

HSCI.HK 
恒生综

指 
3,630.08 -3.75 1,449.63 -305.28  

资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

9 月，行业指数涨幅居前的是恒生医疗保健业 5.35%，跌幅居

前的是恒生原材料业-12.31%。 

 

表 2：行业指数当月表现 

指数代码 指数名称 收盘点位 
月涨跌

幅(%) 

月日均成

交金额

（亿
元） 

较上月

日均成

交额变

动额

（亿
元） 

月日均

成交额

占比

（%） 

HSCIC.HK 
恒 生 综

合业 
2,155.62 -2.16 7.79 -0.62  0.54  

HSCIF.HK  
恒 生 金

融业 
5,671.32 -1.22 185.07 -5.37  12.77  

HSCIT.HK  
恒 生 电

讯业 
1,573.21 -0.99 17.36 -5.30  1.20  

HSCICD.HK 

恒 生 非

必 需 性

消费业 

2,219.72 -7.68 276.88 -93.89  19.10  

HSCIM.HK  
恒 生 原

材料业 
13,929.23 -12.31 81.45 -38.35  5.62  

HSCIIT.HK 

恒 生 资

讯 科 技

业 

13,315.04 -5.65 451.31 -115.82  31.13  

HSCIIG.HK  
恒 生 工

业 
1,255.65 -5.28 130.05 -8.92  8.97  
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HSCIE.HK 
恒 生 能

源业 
14,087.04 -6.16 41.29 2.54  2.85  

HSCIPC.HK 

恒 生 地

产 建 筑

业 

1,604.54 -1.62 58.92 5.89  4.06  

HSCIU.HK 
恒 生 公

用事业 
5,692.04 -0.93 20.78 -1.96  1.43  

HSCICS.HK  

恒 生 必

需 性 消

费业 

12,546.13 -6.33 27.80 -5.51  1.92  

HSCIH.HK 

恒 生 医

疗 保 健

业 

12,883.04 5.35 150.92 -37.98  10.41  

资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

1.2  估值水平 

 

9 月末，恒生指数 PE（TTM）为 10.73倍，处于 2002 年 7月

以来从小到大的 45.80%分位；PB为 1.16倍，处于 34.59%分位；

股息率为 3.54%，处于 60.57%分位。 

9月末，恒生中国企业指数PE（TTM）为 9.32倍，处于 2002

年 7月以来从小到大的 49.94%分位；PB为 0.96倍，处于 29.32%

分位；恒生中国企业指数股息率为 3.57%，处于 48.64%分位。 

 

图 1：恒生指数市盈率(PE)走势  图 2：恒生指数市净率(PB)走势 

 

 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



港股策略月报  

请务必阅读尾页重要声明                                 4 
 

   
图 3：恒生中国企业指数市盈率(PE)走势  图 4：恒生中国企业指数市净率(PB)走势 

 

 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

图 5：恒生指数股息率走势  图 6：恒生中国企业指数股息率走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

9 月末，港股行业估值 PE（TTM）处于历史较低分位的行业

是恒生公用事业（5.92%）、恒生必需性消费业（19.04%）和恒生

资讯科技业（20.39%）（注：行业括号内百分比数值为 2014 年以

来行业当前最新市盈率所在的分位数）。 

从 9月末的 PE估值来看，恒生公用事业为 9.63倍、恒生必需

性消费业为 18.76 倍，恒生资讯科技业为 25.09 倍。 

 

表 3：港股行业 PE(TTM) 

行业 9 月末 历史均值 历史中位数 当前分位数 

恒生综合业  10.98   8.67   7.84  76.97% 

恒生金融业  6.92   6.94   6.96  49.34% 

恒生电讯业  11.41   12.24   12.38  38.15% 

恒生非必需性消费业  18.51   -450.84   20.53  30.95% 

恒生原材料业  10.80   14.52   12.79  32.23% 

恒生资讯科技业  25.09   -12.17   31.11  20.39% 

恒生工业  15.80   13.35   12.37  65.78% 

恒生能源业  9.36   12.79   9.84  44.07% 
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恒生地产建筑业  71.15   21.44   8.00  94.07% 

恒生公用事业  9.63   13.62   13.31  5.92% 

恒生必需性消费业  18.76   22.36   21.42  19.04% 

恒生医疗保健业  31.83   123.52   42.03  25.00% 

资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

1.3  港股通资金流动 

 

9 月份，港股通资金成交净买入 524.04 亿元人民币，比 8 月

份增加净流入434.02亿元人民币，开通以来累计净买入49,124.25

亿元人民币。 

近一个月净买入资金排名前三的标的分别是智谱、百度集团-

W 和腾讯控股；净卖出资金排名前三的标的分别是中芯国际、康

方生物和华虹宏力。  

 

图 7：港股通累计净买入额（南向合计，单位：亿元，人民币） 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

表 4：近一个月活跃个股资金流向 TOP5（南向，亿港元） 

排名 股票简称 净买入 排名 股票简称 净卖出 

1 智谱 78.84 1 中芯国际 64.90 
2 百度集团-W 59.96 2 康方生物 15.85 

3 腾讯控股 25.85 3 华虹宏力 15.00 
4 中际旭创 25.00 4 金斯瑞生物科技 13.21 

5 长飞光纤光缆 22.65 5 信达生物 12.09 

资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

 

1.4  恒生 A/H 股溢价指数 
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9 月末，恒生 A/H 股溢价指数为 124.53（8 月末为 123.53），

处于 2006 年以来从小到大的 46.55%分位。 

 

图 8：恒生 A/H 股溢价指数 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

1.5  市场研判 

 

根据央视新闻，当地时间 9 月 16 日，美联储宣布将联邦基金

利率目标区间上调 25 个基点，使基准基金利率从 3.50%至 3.75%

上调到 3.75%至 4%。这是美联储自 2023 年 7 月以来时隔三年多

的首次加息动作。根据国家统计局消息，9 月份，制造业采购经理

指数（PMI）为 50.1%，比上月上升 0.3 个百分点，升至扩张区间；

装备制造业、高技术制造业和消费品行业PMI分别为51.0%、52.5%

和50.7%，均高于临界点，相关行业企业生产经营总体较为活跃。

根据中国新闻网消息，国家发展改革委 9 月 22 日召开 9 月份新闻

发布会，将加快推动《中华人民共和国卫星导航条例》出台实施，

推动北斗产业规模五年内突破 1万亿元，实现北斗规模应用市场化、

产业化、国际化新突破。建议关注 AI 硬件和北斗卫星导航板块。 

 

2、风险提示： 

宏观经济修复不及预期；海外市场波动超预期  
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