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Ø高利率更长时间维持的基调，强化价值风格相对优势：高利率环境下，

远期盈利占比高的成长股估值会因折现率上升持续承压，而当期盈利

稳定、估值处于低位的价值股受利率冲击更小，相对收益优势凸显。

从历史规律看，在高利率+温和增长的宏观组合中，价值风格通常能

持续跑赢成长风格。

Ø全球经济软着陆预期下，周期价值股盈利修复弹性充足：2026年全

球经济呈现美国韧性、欧日企稳、新兴市场温和修复的格局，硬着陆

风险持续消退，总需求的温和扩张直接利好周期类价值板块的盈利修

复。

市场热点

Ø普徕仕环球价值股票基金 A USD  ISIN: LU0859254822

Ø业绩持续跑赢基准：截至8月，基金三年期夏普比率为1.29，高于

MSCI世界价值净额指数的1.25，意味着单位波动下的收益效率更优。

Ø基金经理稳定：基金经理自2012年基金成立起管理至今，任期超过

13年，完整经历了价值与成长风格的多轮轮换，投资理念始终如一。

Ø主动管理调仓灵活，可适配宏观周期的动态切换：该基金并非僵化的

纯深度价值策略，而是采用价值底仓 + 弹性波段的主动管理模式，

基金经理可根据宏观环境变化灵活调整组合结构。

基金亮点

资料来源：彭博，东方证券（香港）数据截止 2026年10月16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突出，基金1年

总回报为25.2%，对应基准指数为14.4%。从连续多年的数据

（2023-2025）来看，基金在市场波动中保持了超额收益的连贯性，

主动管理的价值选股框架有效性得到验证。

Ø基金并非传统深度价值策略，而是以相对市场、同业及自身历史估值

偏低为核心标准自下而上选股。基金一方面显著超配金融、材料、能

源、公用事业等典型价值板块，夯实价值底色；另一方面保留信息技

术、医疗保健仓位。基金在全球分散布局，整体大幅低配美国市场

（55.5%vs基准72.0%），同时超配加拿大、日本、法国、韩国等非

美及新兴市场，分散单一市场的系统性风险。

基金
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资料来源：2026年8月报，东方证券（香港）

前五大持仓 % 前五大行业 %
Microsoft 5.8金融 21.6
Alphabet 3.7资讯科技 18.4
JPMorgan Chase 2.3医疗保健 11.4
ExxonMobil Holdings 2.2材料 9.5
Wheaton Precious Metals 1.8工业及商业服务 9.2
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一年期累计回报对比（期初=100）

普徕仕环球价值股票基金 MSCI世界价值净额指数
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债券指数 指数 上周表现（%） 年初至今（%） YTM（%）

彭博美国国债指数 2391.29 0.66 -1.79 5.01

彭博美国公司债总回报指数 3466.58 0.46 -2.22 5.96

彭博美国企业高收益债指数 2913.37 -0.38 -0.04 8.56

彭博欧洲综合总回报指数 241.68 0.13 -2.07 3.93

彭博亚洲美元投资级债券指数 204.42 0.38 -1.41 5.63

彭博亚洲美元高收益债券指数 207.48 -0.01 3.62 8.77

彭博中国综合总回报指数 311.86 0.39 7.86 1.55

彭博中资美元债总回报指数 142.19 0.36 -0.18 5.70

Markit iBoxx中资美元投资级债券指数 245.08 0.30 0.26 N/A 

Markit iBoxx中资美元高收益债券指数 248.57 -0.07 2.91 N/A 

彭博新兴市场美元综合债券指数 1374.59 0.35 -0.88 6.87

数据来源：彭博，东方证券（香港），数据截至：2026年10月18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

微博 WB 3.375% 08/07/2030 91.78 +0.31

新世界 NWDEVL 8.625% 08/02/2028 96.23 -0.35

远洋集团 SINOCE 3% 27/03/2033 5.69 -0.23

资料来源：彭博，数据截至2026年10月18日
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资料来源：彭博，数据截至2026年10月18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

腾讯 A1/A+/A（穆迪/标普/惠誉）

10年 200亿 人民币 2.90%

13/10/2026

10年 13亿 美元 T+115bp（约6.34%）

20年 5亿 美元 T+140bp（约6.98%）

30年 60亿 人民币 3.50%

华鲁控股 A3/A-（穆迪/惠誉） 3年 20.18亿 人民币 2.30%

农业银行 A1/A/A（穆迪/标普/惠誉）
3年 5亿 美元 SOFR+95bp（约4.83%）

5年 2.4亿 美元 SOFR+100bp（约4.88%）

湖州市城市投资发展 BBB（惠誉） 3年 12.11亿 人民币 2.60%

国家电网 A1/A+/A（穆迪/标普/惠誉） 5年 5亿 澳元 SQASW+80bp（约5.56%）

16/10/2026

中国银行 A1/A/A（穆迪/标普/惠誉） 2年 20亿 人民币 2.10%

信达（香港） Baa2/BBB+/A-（穆迪/标普/惠誉）
2.5年 25亿 港元 5.15%

3.5年 4亿 美元 SOFR+140bp（约5.28%）

海南天然橡胶产业 BBB+（惠誉） 永续债 0.65亿 美元 8.00%

菏泽城投 无 3年 6.67亿 人民币 4.00%

泰州国控投资 无 3年 9.93亿 人民币 2.90%

岳阳城市建设投资 BBB-（惠誉） 3年 11.3亿 人民币 2.80%



花旗将AMD目标价从575美元上调至800美元，维持“买入”评级。基于此，
花旗预计CPU潜在市场规模（TAM）有望从2025年的290亿美元扩张至
2030年的3000亿美元，复合年均增长率约60%。

花旗发表报告，将先导智能的评级由"买入"下调至"中性"，目标价由63港
元大削至24港元。尽管先导智能管理层仍看好订单能见度，但该行从自动
化公司经营数据中看到电池资本开支放缓的早期迹象。

摩通表示，随着N3晶圆厂增建新厂房、N2产能急升及A14产能提早推进，
预期台积电2027及28年的资本开支将分别增至900亿及1,090亿美元。凭
藉强劲的综合均价上升及先进产能增长，该行预期台积电2027及28年以
美元计算的收入将分别按年增长40%及28%。
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据摩根大通的一份报告预测，全球内存短缺将持续到2028年，HBM市场
预计将从2026年的640亿美元增长到2028年的2800亿美元。"我们仍然认
为，在未来6到12个月内，所有这些人工智能股票的价格都会比目前的水
平高得多。"

富国银行将Adobe的目标价从270美元下调至225美元，评级降至"减持"。

摩根士丹利发表研报指，海底捞向董事会主席张勇提供最多1亿元、为
期一个月的贷款，或进一步压抑投资者情绪。该行将其评级由"增持"降
至"与大市同步"，目标价由16.5港元降至10.5港元。

在石油天然气领域，炼油商与大型能源股正在为投资者创造现金，摩根
士丹利乐观认为还会有更多回报随之而来。该行表示，柴油短缺目前正
外溢至汽油市场，可能标志着炼油商“黄金时代”的又一轮行情。摩根士丹
利已上调多家公司的盈利预测。

摩根
大通

摩根
士丹利

上周大行观点精选

高盛

富国
银行

一周大行观点

数据来源：格隆汇    数据截止日期： 2026年10月20日
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大和发表研究报告，表示对阿里-W(09988.HK）云业务盈利前景信心提
升，目前预测截至今年9月底止次财季云收入将按年增长逾50%。该行将
阿里2027至2029财年每股盈利预测上调2%至3%，以反映云业务盈利改
善前景，重申『买入』评级，维持目标价为180港元。

大和
        正向
     阿里巴巴

高盛给出的标普500指数 12 个月目标位为 8700 点，意味着较该指数 10 
月 8 日的 7765 点约有 12% 的上涨空间。高盛预计，更强的企业盈利以
及来自家庭和国际投资者的持续需求将压过新股发行带来的压力，使牛
市延续至 2027 年。

高盛全球金属团队上周发布研报，预计全球锂市场将从2026年的40.4万
吨供应短缺，急转为2028年的44.4万吨供应过剩。该行还预测，2027年
中国碳酸锂现货均价将降至约10万元/吨，2028年进一步跌至8.4万元/吨，
较2026年预测均价下跌约42%。

         正向
 AMD

         正向
标普500

         负向
碳酸锂

         负向
Adobe



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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