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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 港股主要宽基指数：截至 10 月 26 日收盘，港股主要宽基

指数较 9 月末有所回调。其中，恒生高股息率指数回落

2.10%，红利股指数表现优于科技股指数，恒生中国企业指

数跌 5.08%，表现优于港股大盘。 

⚫ 盈利情况：截至 10 月 26日，从目前已披露三季报的企业

看，合计营业收入较去年同期增长 12.60%。分行业看，电

讯服务、线上零售商、电脑及周边器材行业营收规模居前。

从预测盈利情况看，多数恒生一级行业预测 EPS 上修，其

中，电讯、原材料、工业行业上修幅度位居前列。 

⚫ 港股市场流动性：截至 10月 26日，10月港股日均成交额

有所回落，南向资金转为净流出态势，重要股东交易净流

出金额增加，限售股解禁规模下滑，股权融资规模走低。总

体看，港股市场流动性有所走弱。港交所 CEO陈翊庭发文，

港交所预期通过与国际交易所伙伴联手开发指数和鼓励

ETF互挂等来提升双方市场流动性。港股流动性或将改善。 

⚫ 市场情绪：10月恒指波幅指数震荡上扬。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。换手率方

面，截至 10月 26日，10月港股主要宽基指数月均换手率

较 9月有所回落。截至 10月 26日收盘，恒生 AH股溢价指

数走高至一年内高位，处于成立以来 65.50%分位数。整体

看，10月港股市场情绪有所回落。香港金融管理局 CEO表

示，香港五年规划深化了中国大陆的金融联通，扩大了离

岸人民币业务。预计相关举措将提振港股市场情绪，修复

风险偏好。 

⚫ 大势研判与行业配置：海外方面，美国经济基本面增长强

劲，通胀水平高于目标区间，劳动力市场较为积极。货币政

策方面，10月 FOMC会议决议基准利率区间维持不变，市场

对 12月加息预期提升。香港方面，商品贸易进出口额实现

高速增长，经济基本面有望持续改善。10月港股预测盈利

有所提升，有望提振市场表现。行业配置方面，建议关注：

（1）三季报中业绩表现向好、技术创新有所突破、具备成

本优势的行业龙头。（2）受益于目前低估值优势的高股息/

红利资产。（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 

10月国际主要股票指数表现不一。截至10月26日收盘，恒生指数为23,211.81点，较

9月末下跌5.69%，恒生科技指数为3,857.53点，较9月末下跌9.32%。 

图表1：国际主要股票指数10月涨跌幅（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

1.2  港股市场 

海外方面，9月美国社零同比增速为6.19%，增速较8月提升0.67%，美国经济增长强劲。

通胀方面，9月美国CPI、核心CPI、PPI同比增速处于高位。劳动力市场表现较为积极。

国内方面，2026年前三季度经济运行总体平稳，新动能持续壮大。香港方面，9月商

品贸易进口额同比增长57.8%，商品贸易出口额同比增长64.9%，均实现高速增长，预

计香港经济将保持稳健增长。 

截至10月26日收盘，港股主要宽基指数较9月末有所回调。其中，恒生高股息率指数

回落2.10%，红利股指数表现优于科技股指数，恒生中国企业指数跌5.08%，表现优于

港股大盘。分行业看，截至10月26日，港股一级行业中，公用事业行业涨0.39%，其

余一级行业有所回调。 
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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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

按风格划分，截至10月26日，10月价值、质量、低波因子指数分别下跌6.35%、7.20%、

5.68%，回调压力向防御型因子扩散。按市值划分，大型股、大中型股指数表现优于

中型、中小型、小型股指数，大盘股相对更抗跌。 
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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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

2    盈利分析 

截至10月26日，从目前已披露三季报的港股上市企业看，合计营业收入较去年同期增

长12.60%。分行业看，电讯服务、线上零售商、电脑及周边器材行业营收规模居前。

营收增速方面，工业零件及器材、其他金属及矿物、能源储存装置、半导体设备与材

料行业营收同比增速超50%，增长势头良好。盈利增速方面，半导体设备与材料、工

业零件及器材、其他金属及矿物行业归母净利润同比增速超150%，位居前三。 

从预测盈利情况看，10月港股主要宽基指数预测EPS变动幅度较小。从大盘指数看，

截至10月26日，恒生综合指数预测EPS上调0.53%，港股基本面预期略有改善。分行业

看，多数恒生一级行业预测EPS上修，其中，电讯、原材料、工业行业分别上调1.46%、

1.19%、1.06%，位居前列。 
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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 

注：数据截至2026年10月26日。 

  

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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

3    市场流动性 

3.1  宏观流动性指标 

海外方面，10月29日，美联储公布利率决议，基准利率将维持在3.75%-4.00%。截至

10月29日，CME FedWatch显示，市场预计12月FOMC会议加息概率升至78.4%。内地方

面，中国人民银行行长潘功胜在金融街论坛上表示，人行将扩大SLF的适用机构范围，

并会同有关部门设立应对非银机构大额赎回的流动性支持工具等。预计随着更多结

构性工具的落地实施，内地流动性有望维持宽松格局。香港方面，9月最优惠贷款利
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率为5.00%，与前值持平，综合利率为1.53%，较8月走高。整体看，香港宏观流动性

较为平稳。 

汇率方面，截至10月26日收盘，10月美元指数震荡走高至102.00点，离岸美元流动性

走弱，后续港股外资流入规模或受影响。 

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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

香港宏观流动性方面，截至10月26日，10月HIBOR（O/N）维持震荡态势，月均利率为

2.52%，较9月走低0.03pct。利差方面，10月SOFR（担保隔夜融资利率）月均利率为

3.88%，SOFR-HIBOR（O/N）月均利差为2.58%，较9月小幅走扩，套息空间有所改善。

截至10月26日，10月SHIBOR（O/N）日均利率为1.31%，HIBOR（O/N）-SHIBOR（O/N）

月均利差为1.22pct，较9月走扩。 

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 

注：数据截至2026年10月26日。 
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3.2  港股市场流动性 

截至10月26日，10月港股日均成交额有所回落，南向资金转为净流出态势，重要股东

交易净流出金额增加，限售股解禁规模下滑，股权融资规模走低。总体看，港股市场

流动性有所走弱。10月12日，港交所CEO陈翊庭发文，香港交易所预期通过与国际交

易所伙伴联手开发指数和鼓励ETF互挂等举措来提升双方市场的流动性。另外，香港

金融管理局CEO在中国经济国际年度会议表示，香港通过促进长期机构资本的投入，

将在中国经济增长中发挥更重要的作用。预计随着金融联通、长期资本投入等业务的

发展，港股流动性将有所提升。 

截至10月26日收盘，10月港股日均成交额为1,780.71亿港元，较9月回落11.81%。分

行业看，10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，10月一级行业成交额较9月减少。 

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 

注：数据截至2026年10月26日。 
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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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

从重要股东交易看，截至10月26日，10月港股净减持规模为233.67亿港元，较9月资

金流出规模增加。分行业看，10月电讯网路基建设施、工业零件及器材、地产发展商

行业重要股东净买入额分别为17.60亿港元、9.05亿港元、7.70亿港元，位居前列。 

从月度限售股解禁规模看，截至10月26日，10月限售股解禁市值达到424.26亿港元，

较9月大幅走低。 

图表11：月度限售股解禁市值（亿港元） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

从南向资金表现看，截至10月26日，10月南向资金净流出189.90亿港元。分行业看，

非必需性消费、金融、地产建筑行业10月港股通净买入额分别为49.61亿港元、30.61

亿港元、20.93亿港元，位列前三。从南向资金净买入额的变动情况看，原材料、电
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讯、医疗保健行业的10月南向资金净买入额较9月分别增长26.99%、18.85%、13.72%，

位居前列。10月22日，国家发改委发布《对外投资管理办法》，该办法将于12月1日施

行，预计将促进对外投资高质量发展，保护投资者及其对外投资合法权益，或进一步

提升南向资金等跨境资金的活跃度，改善港股市场流动性。 

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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

图表13：港股通分行业净买入额（亿港元） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

一级市场方面，截至10月26日，10月港股股权融资合计241.36亿港元，较9月有所回

落。分融资方式看，10月IPO占比23.06%，配售占比达到75.01%。10月12日，港交所

CEO陈翊庭在文中称，为了提升香港作为国际融资平台的竞争力，将持续优化上市机

制。随着上市公司企业并购、重组及业务分拆的灵活性进一步提升，预计将吸引更多
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国际企业在港股上市。 

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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

IPO方面，10月共有2家企业在港股上市，分别是传音控股、奕斯伟计算，所属行业为

资讯科技器材、半导体行业，二者实际募资总额55.66亿港元，募资总额较9月回落。 

图表15：10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） 

传音控股 2026-10-15 资讯科技器材 3,058.70 

奕斯伟计算 2026-10-09 半导体 2,506.80 

合计   5,565.50 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

3.3  市场情绪指标 

市场情绪方面，10月恒指波幅指数震荡上扬，月末小幅回落。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。从换手率看，截至10月26日，10月港股主要

宽基指数月均换手率较9月有所回落。截至10月26日收盘，恒生AH股溢价指数走高至

一年内高位，处于成立以来65.50%分位数。整体看，10月港股市场情绪有所回落。香

港金融管理局CEO在中国经济国际年度会议表示，香港五年规划深化了中国大陆的金

融联通，扩大离岸人民币业务，并加强风险管理能力，香港通过更广泛的参与、更稳

健的流动性和具备未来准备的基础设施，成为关键节点。预计相关举措将提振港股市

场情绪，修复投资者信心。 
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图表16：恒指波幅指数 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

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 
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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 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

图表19：恒生AH股溢价率 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2026年10月26日。 

 

4    估值水平 

4.1  港股主要宽基指数 

截至10月26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。与9月末相比，港股主要宽基指数的动态市盈率、市净率所处历史分位

数有所走低。整体看，10月港股主要宽基指数的估值水平较9月回落。 
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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，截至10月26日收盘，地产建筑、能源、公用事业三个

行业市盈率较9月末有所提升。地产建筑、工业、综合等5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、原材料、工业、综合

行业动态市净率超历史50%分位数。 

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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|策略报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 15 页 共 16 页 
 

5    大势研判与行业配置 

海外方面，美国经济增长强劲，通胀水平高于目标区间，劳动力市场较为积极。货币

政策方面，10月FOMC会议决议基准利率维持3.75%-4.00%区间不变，市场对12月加息

的预期提升。后续应持续关注美联储政策动向。香港方面，商品贸易进出口额实现高

速增长，经济基本面有望持续改善。 

截至10月26日，已披露三季报的企业中表现较优的对港股基本面改善提供了有力支

撑。10月港股预测盈利有所提升，有望提振市场表现。分行业看，电讯、原材料、工

业行业预测EPS上修幅度居前。市场流动性方面，10月港股资金面有所回落。随着《对

外投资管理办法》落地，预计将提升南向资金等跨境资金活跃度，港股市场流动性有

望改善。本月港股市场情绪有所回调。预计相关举措将提振港股市场情绪，修复投资

者信心。此外，随着估值的回落，港股整体具备中长期配置价值。行业配置方面，建

议关注：（1）三季报中业绩表现向好、技术创新有所突破、具备成本优势的行业龙头。

（2）受益于目前低估值优势的高股息/红利资产。（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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