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月度市场策略：攻守兼备 

 业绩真空期和政策发力期下市场有所回调。9 月，处于中报披露期后
的业绩真空期，也是政策密集出台后的阶段性政策真空期，再叠加中
秋十一长假期前交投较为清淡，中国主要股指均有一定回调，MSCI 中
国指数下跌 3%，上证综合指数下跌 3%，恒生指数下跌 3%，中概股指
数下跌 6%。虽然短期波动风险仍存，政策密集出台后进入落地发力
阶段，消费复苏拉动经济数据边际回暖，但基建和房地产尚未体现政
策成效。如果接下来经济仍未企稳，政策仍有进一步加码的空间。随
着针对需求端的政策成效逐步显现，目前仍相对悲观的市场预期和市
场情绪有望扭转，市场可能将迎来新一轮反弹。 
 

 明年盈利预期持续上调，估值修复空间仍较大。相对全球主要股票市
场，中国股票市场优势较为明显，估值水平更吸引，盈利增速更强劲
（图表 8）。截至 9 月底，MSCI 中国指数、恒指、沪深 300 指数的前
瞻市盈率分别为 9.8 倍、8.4 倍、10.8 倍，分别低于其过去五年均值
1.0、1.7、1.0 个标准差。近期，卖方分析师持续下调 MSCI 中国指数
2023 年盈利增速至 7.9%（8 月：10.9%），上调 2024 年盈利增速至 16.6%
（8 月：14.8%）。  
 

 外资净流出势头减缓，资金面有所回暖。9 月，南向资金净流入仍然
较强（502 亿港元），北向资金净流出有所放缓（人民币 280 亿元）。
根据 EPFR，截至 9 月 27 日，9 月共有 29.2 亿美元资金净流出中国市
场，较 8 月同期净流出 44.9 亿美元明显缩小，其中被动基金从净流出
转为净流入，录得净流入 2.9 亿美元。由于外资主动型基金配置中国
股票的比例已偏低，进一步减持空间或有限。近期，A 股和港股公司
回购加速也有利于资金面回暖。  
 

 短期投资交易策略可攻守兼备： 1）建议关注防御性较强的优质高息
股。短期来看，海内外风险仍未完全消除，我们预期中国股票市场或
将维持波动向上的态势。配置基本面稳健、估值合理、现金流充裕、
具有高分红属性的股票，有望提升投资组合的稳定性。2）建议关注做
空比率较高的港股公司，这些股票在市场反弹的时候可能弹性较大。
9 月，港股主板的做空比率偏高，恒生指数仍处于技术性底部，如果
短期边际出现变化如利空并未兑现，可能会扭转市场情绪，从而触发
空头平仓，推升股价。3）建议关注实施回购较多的板块和个股，这些
板块和个股有望在未来一年获得较佳回报。  
 

 浦银国际重点关注股票组合：加入安踏体育、比亚迪电子和时代电气，
移出舜宇光学科技和重庆啤酒。自上次更新至今，组合下跌 7%，跑
赢恒生科技指数和中概股指数，但跑输 MSCI 中国指数。康方生物表
现相对稳定，滔搏和华虹半导体表现相对疲软。目前，组合包含比亚
迪股份、快手、滔搏、华虹半导体、康方生物、同程旅行等 9 只股票。  
 

 投资风险：政策刺激不及预期，地方政府债务负担加剧，地缘政治紧
张局势升级，美联储加息步伐加快，人民币大幅贬值，流动性趋紧。 
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焦点图表 

 

 图表 3：近期，港股主板的做空比率位于偏高水平 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 29 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 1：近期，A 股公司股票回购金额有所上升，

有助于改善 A 股流动性 

 图表 2：回顾历史，回购潮有助于港股市场企稳回升 
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月度中国市场回顾与展望 

业绩真空期和政策发力期市场有所回调。9 月，处于中报披露期后的业绩真

空期，也是政策密集出台后的阶段性政策真空期，再叠加中秋十一长假期前

交投较为清淡，中国主要股票指数均有一定回调，MSCI 中国指数下跌 3%，

上证综合指数下跌 3%，恒生指数下跌 3%，中概股指数下跌 6%。 

 

能源板块录得正回报，其他板块受盈利预期和估值下修影响下跌。MSCI 中

国指数各板块中，能源是唯一录得正回报的板块，而房地产板块受盈利预期

下修的拖累，表现较为落后。沪深 300 指数各板块中，能源、医疗和金融板

块在估值扩张带动下录得正回报，但电信服务和信息技术板块表现较为落

后。恒生指数各板块全线下跌，其中金融和能源板块相对抗跌，但信息技术

和综合企业板块跌幅较大（图表 5-7）。 

 

展望未来，虽然短期波动风险仍存，政策密集出台后进入落地发力阶段，消

费复苏拉动经济数据边际回暖，但基建和房地产尚未体现政策成效。如果接

下来经济仍未企稳，政策仍有进一步加码的空间。随着针对需求端的政策成

效逐步凸显，目前仍相对悲观的市场预期和市场情绪有望扭转，市场可能将

迎来新一轮反弹。建议短期关注三大投资主线：1）防御性较强的优质高息

股，以提升组合稳定性；2）做空比率较高的港股公司，在市场反弹的时候

可能弹性较大；3）实施回购较多的板块和个股，有望在未来一年获得较佳

回报（图表 32-37）。 

 

  

图表 4：9 月，主要中国市场指数均有下跌，中概股下跌幅度最明显 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 3 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 5：9 月，MSCI 中国指数中只有能源板块录得正回报，其他板块主要受盈

利下调拖累有所回调 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 28 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 6：恒生综合指数中各板块全线下跌，其中金融和能源板块相对抗跌，但信

息技术和综合企业板块跌幅最大 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 28 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 7：沪深 300 指数中，能源、医疗和金融板块在估值扩张带动下录得正回

报，但电信服务和信息技术板块表现较为落后 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 28 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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估值仍较为吸引 

目前，中国市场的估值水平仍较吸引。相对于全球主要股票市场，中国市场

相对优势较为明显，盈利增速更强劲，估值水平更吸引（图表 8）。截至 9 月

底，MSCI 中国指数和恒生指数的前瞻市盈率分别为 9.8 和 8.4 倍，均低于过

去五年负一倍标准差，接近去年 10 月的低位。沪深 300 指数前瞻市盈率在

10.8 倍，比过去五年均值低约 1 倍标准差（图表 10-12）。AH 溢价有所扩大，

目前在 50%，港股进一步凸显配置价值。由于港股受海外风险因素较大，中

美利差扩大也对港股估值有压制，预期下半年海外风险逐步缓和，AH 溢价

将有所收缩（图表 13）。 

 

市场情绪持续改善下，估值有望得到修复。近期，政策面的积极信号频繁释

放，政治局会议后，多个稳增长（主要集中在地产和基建领域）和活跃资本

市场的重磅政策陆续落地和执行，将有助于增强市场对于中国下半年经济

稳步复苏的信心，提振市场投资情绪。 

 

低估值板块估值修复的空间较大。由于上半年居民消费较为谨慎，消费和房

地产板块表现相对落后，估值仍处于历史较低位置，下半年在政策刺激下居

民消费信心有望企稳回升，有望迎来补涨，接棒成为驱动股市向上的动力。

近期，多个房地产相关的刺激政策及促进家居消费和汽车消费政策陆续出

台，后续随着具体细则实施落地，家居消费链和汽车产业链有望成为促进内

需消费的发力点，盈利增长的修正势头较强，相关板块的估值修复空间较大。 

 

  

图表 8：相对于全球主要市场，中国股票指数盈利增速更强，估值水平更吸引 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 3 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 9：目前主要中国股票指数的估值水平仍较为吸引 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 10：MSCI 中国指数前瞻市盈率 
 

 图表 11：恒生指数前瞻市盈率 
 

  

 

注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际  注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 12：沪深 300 指数前瞻市盈率 
 

 图表 13：近期 AH 溢价进一步扩大 
 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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明年盈利增长预期有所上调 

过去一月，今年盈利预期下调趋势有所缓和，明年增速有所上调。根据彭博，

卖方分析师下调 MSCI 中国指数 2023 年盈利增速至 7.9%（8 月底：10.9%），

上调 2024 年预期盈利增速至 16.6%（8 月底：14.8%）。上调恒生指数 2023

年预期盈利增速至 6.2%（8 月底：4.4%），2024 年预期盈利增速在 10.4%（8

月底：10.2%）。上证综合指数 2023 年预期盈利增速在 16.9%（8 月底：20.2%），

2024 年预期盈利增速在 15.0%（8 月底：14.5%）。追踪在美上市中概股的纳

斯达克金龙中国指数预期盈利增速最强，2023 年在 28.7%（8 月底：44.7%），

2024 年预期盈利增速在 36.9%（8 月底：33.3%）（图表 14-17）。接下来，如

果有更多针对需求端的刺激政策密集出台和落地执行，有望促进下半年经

济复苏更全面，企业盈利下调的趋势或将在年内扭转。 

 

关注业绩增长确定性较强的板块和个股。我们认为，若接下来市场情绪得到

改善，盈利有望伴随估值重新成为市场向上的驱动力，盈利增长确定性较强

的板块和个股有望受到资金关注。MSCI 中国指数中，二季度盈利增长最强

劲的行业为公用事业、可选消费、必选消费和电信服务，但房地产、原材料

和医疗健康的盈利增长较弱。恒生综合指数中，公用事业，信息技术、金融

二季度盈利增速较强，但房地产、医疗健康较落后。A 股市场中，食品零售、

运输、房地产和汽车二季度盈利同比增速较强，房地产、软件服务、电信服

务二季度盈利环比一季度改善明显。 

 

  

图表 14：主要中国股票指数 2023 年/2024 年盈利增长预期：中概股领先 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 15：MSCI 中国 2023/24 年的 EPS 增长一致预期：下调趋势仍未改变 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 16：恒生指数 2023/24 年的 EPS 增长一致预

期：下调幅度有所缓和 
 

 图表 17：沪深 300 指数 2023/24 年的 EPS 增长一

致预期：进一步下调 
 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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资金流向：外资流出有所放缓 

北向资金净流出有所放缓。9 月，北向资金净流出规模有所减小，录得净流

出人民币 280 亿元，环比 8 月净流出规模减少 69%（8 月净流出：897 亿

元）。今年前 9 个月，北向资金累计共录得净流入人民币 940 亿元（图表 18）。 

 

南向资金净流入保持较强势头。南向资金 9 月净流入 502 亿港元，较上月

净流入 755 亿港元有一定缩小，但净流入势头仍强劲。今年前 9 个月，南向

资金累计共录得净流入 2,651 亿港元（图表 18）。 

 

9 月，外资净流出势头有所减缓。根据 EPFR，截至 9 月 27 日，9 月共有 29.2

亿美元资金净流出中国市场，较 8 月同期净流出 44.9 亿美元明显缩小，其

中主动基金净流出 32.1 亿美元（8 月同期：净流出 37.3 亿美元），被动基金

从净流出转为净流入，录得净流入 2.9 亿美元（8 月同期：净流出 7.6 亿美

元）（图表 19）。值得注意的是，9 月 13 日至 9 月 20 日期间被动基金由净

流出转为净流入中国市场，录得周度净流入 4.6 亿美元（图表 19）。 

 

9 月外资配置中国比例可能降低，但进一步流出空间有限。根据 EPFR，8 月

底全球主动基金配置中国股票的比例在 1.7%，较 7 月 1.9%有所下降，仍低

于过去五年均值 2.2%。全球（除美国）主动基金配置中国股票的比例在 3.0%，

较 7 月 3.3%有所下降，仍低于过去五年均值 4.4%。亚洲（除日本）主动基

金配置中国的比例在 30.6%，较 7 月 31.9%有所下降，仍低于过去五年均值

34.8%（图表 20）。从 9 月至今的资金流向来看，我们预计本月外资配置中

国比例或仍将位于偏低水平，由于目前外资占比已接近历史最低位，我们仍

然认为外资进一步流出的空间相对有限。 

 

继续关注低配行业重回标配的结构性机会。根据 EPFR，截至 8 月底，专注

中国的主动型基金相对（追踪指数的）被动型基金超配了电信服务和可选消

费，低配原材料、公用事业、金融、必选消费、医疗健康、工业、能源和信

息科技板块（图表 21）。 
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图表 18：9 月，南向资金净流入规模减小，仍保持强势，北向资金净流出势头放缓 
  

注：数据截至 2023 年 9 月 28 日 

资料来源：港交所，Bloomberg，浦银国际 

图表 19：根据 EPFR，9 月主动基金持续净流出中国股票市场，被动基金录得净流入 
 

 

注：数据截至 2023 年 9 月 27 日 

资料来源：EPFR，浦银国际 
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图表 20：根据 EPFR，截至 8 月底，全球主动型基金中国配置比例为 1.7%，较

上月 1.9%有所下降，低于过去五年均值 2.2%  
  

注：数据截至 2023 年 8 月 31 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 

图表 21：根据 EPFR，截至 8 月底，除电信服务和可选消费板块外，专注中国的

主动型基金相对（追踪指数的）被动型基金对大部分板块都是低配 

 
注：数据截至 2023 年 8 月 31 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 
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行业配置、轮动与风格切换 

行业配置上建议关注前期估值调整较充分、盈利增速较高的消费行业，以及

兼具成长性和防御性的电信服务行业。在积极的政策刺激下，预期消费对经

济的驱动力有望进一步增强，我们预期消费（包括可选消费和必选消费）的

基本面有望持续改善。目前，消费板块的估值偏低，前瞻市盈率低于其过去

5 年的均值，预计进一步下降的空间有限，在业绩改善下有望迎来新一轮估

值修复行情。虽然经济边际改善，但仍未企稳，市场预期和市场情绪还未扭

转，电信服务板块兼具低估值和高增长，分红比例较高，有望获得相对稳定

的表现（图表 21-24）。 

 

可选消费中，我们看好酒店、旅游和免税等行业（国内游和境外游需求回暖），

体育用品（户外、功能性产品兴起），新能源汽车（购置税持续减免、各地

政府出台措施鼓励新能源汽车消费）。必选消费中，看好啤酒行业受益于线

下餐饮恢复、产品升级、渠道创新、成本改善、业绩弹性较大。 

 

近期行业轮动仍然较快，可选消费行业的动能较强。我们使用相对旋转图

（Relative Rotation Graph RRG）来直观地显示板块轮动。X 轴代表相对强度

（RS-Ratio），而 Y 轴衡量该相对强度的势头（RS-Momentum）。RRG 图利用

这两个指标界定出四象限，领先、转弱、落后和改善。恒生综合指数中，能

源、可选消费、电信和材料的动能维持强势，医疗健康和必选消费上行的动

能有所改善，信息技术的动能正在减弱，工业、金融、综合企业、房地产和

工业行业较为落后（图表 25）。沪深 300 指数中，可选消费、必选消费和金

融的动能维持强势，医疗健康上行的动能正在加强，能源、公用事业的动能

正在减弱，电信、信息技术、工业较为落后（图表 26）。 

 

短期需注意风格切换，市场情绪改善下，弹性较大的成长股和小盘股有望迎

来修复行情。过去一个月，市场震荡下投资者风险偏好较此前有所降低，更

偏好防御性更强的价值股，小盘股微幅跑赢大盘股（图表 27-28）。我们预期

若国内经济全面复苏势头得以确立，市场风格将会切换，业绩增长领先的成

长股和业绩弹性较高的小盘股有望得到重估。尤其在大盘股的交易拥挤程

度较高的情况下，若市场反弹，成长股和小盘股将凸显投资优势。 
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图表 22：MSCI 中国各板块 2023/2024 年 EPS 增速，公用事业、可选消费和电信较为领先 
 

 
数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 23：近一月，材料、金融板块盈利上调较多，但能源、信息技术和工业盈利下调幅度较大 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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行业轮动热力图 

我们使用相对旋转图（Relative Rotation Graph - RRG）来跟踪行业轮动。其中

X轴代表相对强度（RS-Ratio），而Y轴衡量该相对强度的势头（RS-Momentum）。

行业所处的位置取决于其相对于基准指数的强度和动量，各行业在图上一

般按照顺时针方向移动。相对旋转图分为四个象限，领先（右上象限）、转

弱（右下象限）、落后（左下象限）、改善（左上象限）。由于行业轮动较快，

我们主要观察过去 8 周的短期趋势。 

 

图表 24：MSCI 中国指数行业中，消费、电信兼具高成长和低估值 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 25：恒生综合指数轮动热力图 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 26：沪深 300 指数轮动热力图 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 4 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 27：过去一个月，成长股略跑输价值股…… 
 

 图表 28：……小盘微幅跑赢大盘股 
 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 3 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 9 月 28 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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近期重要事件与政策 

图表 29：近期稳增长政策总览  
 

日期 标题 发布部门 要点 

降成本       

2023 年 8 月初 公布了 10 项主要针对小微企业

和个体工商户的税费支持政策 

财政部、

税务局 

1. 对今年底到期的增值税小规模纳税人月销售额 10 万元以下免

税和减按 1%征税的优惠政策，一次性延续至 2027 年底；将个体

工商户减半征收个人所得税的范围，由年应纳税所得额不超过

100 万元调整为不超过 200 万元，并延续至 2027 年底。2. 对金融

机构向小型企业、微型企业和个体工商户发放小额贷款取得的利

息收入，免征增值税。3. 对月销售额 10 万元以下（含本数）的

增值税小规模纳税人，免征增值税。  

2023 年 8 月 15 日 政策利率下调 15 个基点 央行 人民银行将 MLF 利率下调 15 个基点至 2.5%。但而后 1 年期 LPR

利率仅下调 10 个基点，5 年期未做调整。 

2023 年 9 月 14 日 下调存款准备金率 央行 下调存款准备金率 0.25%，9 月 15 日开始执行。 

促基建       

2023 年 8 月 28 日 官宣地方专项债额度三季度发完 国务院 国务院关于今年以来预算执行情况的报告提请十四届全国人大常

委会第五次会议审议。报告指出，今年新增专项债券力争在 9 月

底前基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在 10 月底

前使用完毕。 

稳地产       

2023 年 8 月 25 日 关于优化个人住房贷款中住房

套数认定标准的通知 

住建部、

央行等 

申请贷款买房时，家庭成员在当地名下无成套住房的，不论是否

已利用贷款购买过住房，银行业金融机构均按首套住房执行住房

信贷政策。此项政策供城市自主选用。 

2023 年 8 月 27 日 上市房企再融资政策放松 证监会 房地产上市公司再融资不受破发、破净和亏损限制。 

2023 年 8 月 31 日 降首付比、房贷利率、落实存

量房贷利率下调 

央行 1．不再区分实施“限购”城市和不实施“限购”城市，首套住房和二

套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例政策下限分别统一为

不低于 20%和 30%（原先为 30%和 40%）。2. 将二套住房利率政策

下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率（LPR）加 20 个基

点。3. 自 2023 年 9 月 25 日起，存量首套住房商业性个人住房贷

款的借款人可向承贷金融机构提出申请置换存量房贷。新发放贷

款的利率水平由金融机构与借款人自主协商确定，但不得低于原

贷款发放时所在地首套住房商业性个人住房贷款利率政策下限。 

支持民营企业       

2023 年 8 月 1 日 关于实施促进民营经济发展近

期若干举措的通知 

发改委 1.支持民营企业参与重大科技攻关，牵头承担工业软件、云计算、

人工智能、工业互联网、基因和细胞医疗、新型储能等领域的攻关

任务。2. 强化要素支持，延长普惠小微贷款支持工具期限至 2024

年底，持续加大普惠金融支持力度。引导商业银行接入“信易贷”。

3.将民营企业债券央地合作增信新模式扩大至全部符合发行条件的

各类民营企业。 

2023 年 8 月 30 日 关于进一步加大债务融资工具

支持力度 促进民营经济健康发

展的通知 

交易商协

会 

继续加大“第二支箭”服务力度，更好支持民营企业发展。支持符合

条件的产业类及地产民营企业、科技创新公司以及采用中小企业集

合票据的科技公司在债券市场融资。 

稳资本市场    

2023 年 8 月 27 日 证券交易印花税减半 财政部 为活跃资本市场、提振投资者信心，证券交易印花税减半征收。 

2023 年 8 月 27 日 证监会三箭齐发稳市场信心 证监会 降融资保证金比例、规范股份减持行为、阶段性收紧 IPO 
 

资料来源：政府部门网站，浦银国际   

https://www.ndrc.gov.cn/xwdt/tzgg/202308/t20230801_1359008.html
https://www.ndrc.gov.cn/xwdt/tzgg/202308/t20230801_1359008.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIwNTM0NTMxMg%3D%3D&chksm=97307f57a047f641a44b53da48deee7204b23104a7d351599b722ae2b8d6653f5f28e64fcbda&idx=1&mid=2247530520&scene=126&sessionid=1693392624&sn=576ae2b7f67c11e8ba30e2bed423ab70
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIwNTM0NTMxMg%3D%3D&chksm=97307f57a047f641a44b53da48deee7204b23104a7d351599b722ae2b8d6653f5f28e64fcbda&idx=1&mid=2247530520&scene=126&sessionid=1693392624&sn=576ae2b7f67c11e8ba30e2bed423ab70
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIwNTM0NTMxMg%3D%3D&chksm=97307f57a047f641a44b53da48deee7204b23104a7d351599b722ae2b8d6653f5f28e64fcbda&idx=1&mid=2247530520&scene=126&sessionid=1693392624&sn=576ae2b7f67c11e8ba30e2bed423ab70
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短期投资交易策略 

虽然短期波动风险仍存，政策密集出台后进入落地发力阶段，消费复苏拉

动经济数据边际回暖，但基建和房地产尚未体现政策成效。如果接下来经

济仍未企稳，政策仍有进一步加码的空间。随着针对需求端的政策成效逐

步显现，目前仍相对悲观的市场预期和市场情绪有望扭转，市场可能将迎

来新一轮反弹。建议短期关注以下三大投资主线。 

 

一、关注防御性较强的优质高息股 

短期来看，海内外风险仍未完全消除，我们预期中国股票市场或将维持波动

向上的态势。海外市场方面，地缘政治风险仍存，巴以冲突可能面临进一步

升级，或给市场增加更多的不确定性，推升投资者的避险情绪。美国工人罢

工、政府“关门”和能源价格高企可能使通胀预期上升，导致美联储的加息

步伐还未停止，美国经济衰退的概率仍然较高。中国市场方面，虽然多个重

磅政策密集出台，但市场预期和市场情绪仍未完全扭转，导致投资者观望情

绪较浓厚。所以，建议关注基本面稳健、估值合理、现金流充裕、具有高分

红属性的股票，有望提升投资组合的稳定性。 

 

二、关注做空比率较高的港股公司，在市场反弹的时候可能弹性较大  

年初至今，港股主板的做空比率持续上升，9 月做空比率一度上升至 23%。

虽然较 7 月做空比例的最高位 31.6%低，但较 8 月底的 16%有所提升。目

前，恒生指数仍处于技术性底部，如果短期边际出现变化如利空并未兑现，

可能会扭转市场情绪，从而触发空头平仓，推升股价，而股价的上涨或将进

一步使得空头平仓，又进而使股价上升（图表 30）。 

 

近期经济边际改善明显，10 月底至 11 月或将召开的政治局会议以及三中全

会有望提供政策面上新的催化剂。例如，在化解地方债风险、国企改革、城

中村改造和推动科技创新等领域有望提供更明确的政策信号。我们认为，政

策仍有进一步加码的空间，短期建议关注做空比率较高的港股公司，这些股

票在市场反弹的时候可能弹性较大（图表 31）。 
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 图表 30：近期，港股主板的做空比率有所上升 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 29 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 图表 31：20 个空仓占流通市值比率较高的港股 

股票名称 行业 

申报空仓 

股数（百万） 

申报空仓金额 

（百万港元） 

申报空仓占 

市值比率（%） 

 空头平

仓天数  

近一月平均做

空比率% 

上月涨跌

幅（%） 

小鹏汽车 可选消费 65 4,368 33.3% 4  32.3% -4.2% 

福莱特玻璃 材料 85 1,502 19.3% 17  27.6% -9.1% 

药明康德 医疗保健 81 6,942 18.2% 31  42.7% 8.9% 

中国中免 可选消费 18 1,927 17.4% 18  33.8% -4.4% 

长城汽车 可选消费 320 3,073 15.0% 15  36.3% -2.8% 

时代天使 医疗保健 20 1,039 13.6% 28  28.3% -11.5% 

太平洋航运 工业 441 1,054 9.1% 21  21.5% 4.6% 

明源云 信息技术 154 547 8.8% 13  20.1% -19.1% 

天齐锂业 材料 12 545 8.1% 10  27.7% -1.8% 

瑞声科技 信息技术 96 1,280 8.1% 16  31.6% -14.3% 

平安好医生 医疗保健 88 1,605 8.0% 28  33.1% -6.4% 

九毛九 可选消费 110 1,184 7.6% 9  25.1% -16.7% 

哔哩哔哩 信息技术 24 2,540 7.5% 7  29.6% -10.3% 

爱康医疗 医疗保健 66 451 6.7% 23  22.7% 10.9% 

比亚迪股份 可选消费 67 16,610 6.5% 10  37.4% -1.1% 

兖矿能源 能源 172 2,545 6.4% 11  22.5% 26.1% 

中国平安 金融 393 18,527 5.9% 13  21.5% -2.7% 

中金公司 金融 94 1,418 5.4% 7  21.7% -11.1% 

紫金矿业 材料 269 3,445 5.3% 12  27.8% -3.1% 

永利澳门 可选消费 250 1,969 5.3% 29  21.3% -2.2% 
 

注：申报空仓股数和金额截至 2023 年 9 月 22 日。流通市值、涨跌幅截至 2023 年 9 月 29 日。做空比率=做空成交金额/总成交金额。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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三、关注实施回购较多的板块和个股 

根据我们对过去十年 A 股和港股的回购情况进行分析，发现回购潮出现的

时候大盘指数往往处于低位，而回购潮结束后一年内，大盘指数均录得正

回报。过去一月，无论是 A 股还是港股回购都出现加速，将有助于 A 股和

港股的资金面在接下来有所回暖。 

 

A 股市场：截至 2023 年 9 月，今年有 1357 家 A 股进行了回购，回购总额

约人民币 2119 亿元，高于去年前三季度 A 股公司回购总金额约 991 亿港

元，同比增长 115%。9 月，有 474 家 A 股进行了回购，回购总额约人民币

273 亿元，占今年前 9 个月回购总额的 13%。从板块来看，材料、资本货物、

半导体和医疗健康板块回购金额居前（图表 32-34）。 

 

港股市场：截至 2023 年 9 月，今年有 161 家港股进行了回购，回购总额约

827 亿港元，高于去年前三季度港股公司回购总金额约 653 亿港元，同比增

长 27%。9 月，有 90 家港股进行了回购，回购总额约 167 亿港元，占今年

前 9 个月回购总额的 26%。从板块来看，软件服务、银行和保险板块回购金

额居前（图表 35-37）。 

 

  

 图表 32：近期，A 股公司股票回购金额有所上升，有助于改善 A 股流动性 

  

 
注：数据截至 2023 年 9 月 30 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 34：9 月前 10 大回购金额最多的 A 股 
 

 

公司名称 股票代码 所属行业 
9 月回购数量 

（万股） 

9 月回购金额 

（百万元） 

市值 

（亿元） 

回购金额占 

成交额比重 

回购数量占 

总股本比重 

9 月 

涨跌幅 

九安医疗 002432.SZ 医疗保健设备与

服务 

1,311 483 181 8.5% 2.7% 0.6% 

联影医疗 688271.SH 医疗保健设备与

服务 

373 401 858 7.2% 0.5% -5.6% 

华友钴业 603799.SH 材料 815 306 641 2.3% 0.5% -6.0 % 

海通证券 600837.SH 多元金融 3,027 304 1,108 3.88% 0.2% 1.2 % 

晶科能源 688223.SH 半导体与半导体

生产设备 

2,972 300 1,010 4.7% 0.3% -6.1 % 

杉杉股份 600884.SH 材料 1,815 267 315 6.7% 0.8% 2.1 % 

海尔智家 600690.SH 耐用消费品与服

装 

874 209 2,135 2.2% 0.1% 0.4 % 

大华股份 002236.SZ 技术硬件与设备 856 184 734 1.1% 0.3% 3.2 % 

闻泰科技 600745.SH 技术硬件与设备 353 160 542 1.77% 0.3% -5.5 % 

丽珠集团 000513.SZ 制药、生物科技

与生命科学 

443 155 304 5.0% 0.5% 7.4 % 

注：数据区间为 2023 年 9 月 1 日至 2023 年 9 月 30 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 

  

 图表 33：9 月，A 股中材料、资本货物、半导体和医疗健康板块回购金额较大（单位：亿元人民币） 

  

 
注：数据区间为 2023 年 9 月 1 日至 2023 年 9 月 30 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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 图表 35：回顾历史，回购潮有助于港股市场企稳回升 

  

 
注：数据截至 2023 年 9 月 30 日。 

资料来源：Wind，Bloomberg，浦银国际 

 图表 36：9 月，港股中软件服务、银行和保险板块回购金额较大（单位：亿港元） 

  

 
注：数据区间为 2023 年 9 月 1 日至 2023 年 9 月 30 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 37：9 月前 10 大回购金额最多的港股  

 
 

公司名称 股票代码 所属行业 
9 月回购数

量（万股） 

9 月回购金额 

（百万港元） 

市值 

（亿港元） 

回购金额占 

成交额比重 

回购数量占 

总股本比重 

9 月 

涨跌幅 

腾讯控股 0700.HK 软件与服务 2,428  7,628  29,174  7.9% 0.3% -5.8 % 

汇丰控股 0005.HK 银行 5,139  3,072  12,273  17.5% 0.3% 4.8 % 

友邦保险 1299.HK 保险 3,891  2,559  7,354  6.2% 0.3% -9.8 % 

小米集团 1810.HK 技术硬件与设备 3,770  446  3,088  2.7% 0.3% -0.2 % 

碧桂园服务 6098.HK 房地产 3,018  290  270  4.2% 0.9% -10.4 % 

蒙牛乳业 2319.HK 食品、饮料与烟草 923  247  1,034  4.7% 0.2% -0.6 % 

东风集团股份 0489.HK 汽车与汽车零部件 7,914  239  261  34.9% 0.9% 7.3 % 

中远海控 1919.HK 运输 2,466  200  1,640  7.4% 0.2% -0.3 % 

ESR 1821.HK 多元金融 1,710  187  481  21.4% 0.4% -5.6 % 

中国软件国际 0354.HK 软件与服务 3,200  183  165  8.1% 1.01% 7.3 % 

注：数据区间为 2023 年 9 月 1 日至 2023 年 9 月 30 日。 

资料来源：Wind，浦银国际  
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浦银国际重点关注股票组合更新 

组合表现回顾与更新。过去一个月以来，浦银国际重点关注股票组合录得下

跌 7%，表现优于恒生科技指数和纳斯达克金龙指数，但跑输 MSCI 中国指

数，康方生物表现相对稳定，滔搏和华虹半导体表现相对较弱。本月，组合

加入比亚迪电子（285.HK）、时代电气（3898.HK）和安踏体育（2020.HK）。

比亚迪电子最近的收购行动为其 2024 和 2025 年的盈利增长增添更多确定

性，时代电气成长动能较强，业务势头良好。此外，移出舜宇光学科技

（2382.HK）和重庆啤酒（600132.CH），但不改变我们长期看好的观点。目

前，重点关注新经济股票组合包含比亚迪股份、快手、滔搏、华虹半导体、

康方生物、同程旅行等 9 只股票（图表 38-39）。 

 

重点关注股票组合体现了我们自上而下的策略观点，中长期持续增加对新

经济股票的关注。同时，结合行业分析师自下而上的分析，我们精选出基本

面稳健、盈利增长确定性较高、估值合理且流动性良好的行业领先公司。我

们的行业分析师预计这些公司有望在未来 6 至 12 个月内获得较强的相对表

现。组合里面的个股为浦银国际的行业分析师覆盖，并获得“买入”评级。 

 

我们建议关注兼具稳健增长、高收益率和合理估值的股票：1）具有竞争优

势、议价能力和行业整合能力的行业领导者；2）政策支持和宽松的受益者；

3）在外部存在不确定的环境下具有防御性的公司，或者受政治地缘紧张局

势影响较小的公司。 
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图表 38：浦银国际重点关注股票组合：反映我们自上而下中长期看好新经济行业的观点 

 

公司名称 股票代码 GICS 一级行业 
收盘价 

(LC) 

目标价 

(LC) 
潜在上升空间 

市值 

（亿港元） 

成交额 

（百万港元） 

自上次更新 

表现 

维持         

比亚迪股份 1211.HK 可选消费  231.00  280.40 21% 7,250 1,848 -6% 

快手 1024.HK 信息技术  61.25  80.00 31% 2,842 1,366 -6% 

滔搏 6110.HK 可选消费  5.76  8.40 46% 381 36 -14% 

华虹半导体 1347.HK 信息技术  18.80  25.50 36% 342 209 -8% 

康方生物 9926.HK 医疗保健  34.75  65.00 87% 314 180 -1% 

同程旅行 0780.HK 可选消费  16.70  22.00 32% 387 76 -7% 

移出         

舜宇光学科技 2382.HK 信息技术  51.65  77.80 51% 602 404 -20% 

重庆啤酒 600132.CH 日常消费  85.26  115.90 36% 443 514 -7% 

平均表现 

       

-8% 

市值加权表现 

       

-7% 

加入         

安踏体育 2020.HK 可选消费  83.70  100.9 21% 2,541 594 N/A 

比亚迪电子 0285.HK 信息技术  35.60  44.5 25% 852 229 N/A 

时代电气 3898.HK 工业  26.20  38.7 48% 393 69 N/A 

基准指数表现 

MSCI 中国指数 MXCN Index   56.73      -6% 

恒生科技指数 HSTECH Index   3,757.82      -10% 

纳斯达克金龙指数 HXC Index   6,438.47      -9% 
 

注：A 股收盘价截至 2023 年 9 月 28 日，港股收盘价截至 10 月 4 日；成交额为过去 3 个月的日均成交额。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 39：浦银国际重点关注股票组合：个股投资逻辑 
 
股票 投资概要 

比亚迪股份 

（1211.HK） 

 

- 比亚迪今年的新能源车销量有望向 300 万辆及以上的目标冲击。不同价格段车型布局全面，亦满足多样化的用

车场景需求。 

- 稳健的单车盈利能力为公司提供更加强劲的抵御需求波动的基础，使其具有足够的利润空间应对行业需求不振

风险。 

- 比亚迪在中国新能源车市场的份额总体呈稳步提升趋势，目前已接近 40%，有助于其未来形成一定的定价权。 

科技分析师：沈岱 tony_shen@spdbi.com 

快手 

（1024.HK） 

- 直播电商业务增长势头依然强劲。 

- 外循环广告逐步复苏，下半年转正。 

- 降本增效显著，利润加速释放。 

互联网分析师：赵丹 dan_zhao@spdbi.com 

安踏 

（2020.HK） 

 

- 在较高的直营占比以及 Fila、Descente 及 Kolon 较高的收入增速下，安踏 2023 年全年的利润增速有望在经营杠

杆的帮助下超出市场预期。 

- 安踏管理层有望在两周后的投资者日上宣布其不同品牌的长期增长策略与目标，有望到时增强市场的信心、改

善市场情绪。 

- 预计 Amer Sports 不久后将在美股上市。这有望减小安踏的表外负债水平，同时强化公司的市场融资能力，从

而释放 Amer Sports 未来的增长潜力。 

消费分析师：林闻嘉 richard_lin@spdbi.com 

比亚迪电子 

（0285.HK） 

 

- 公司今年产能利用率提升帮助其消费电子业务逆周期实现利润增长。 

- 新能源智能产品和汽车电子业务推动公司，成为越来越重要的利润增长点。 

- 收购 Jabil 相关资产有望为公司带来确定性较高的 2024 年和 2025 年利润增量，同时打开长期大客户业务空间。 

科技分析师：沈岱 tony_shen@spdbi.com 

滔搏 

（6110.HK） 

 

- Nike 在中国市场 2023 年销售收入反弹在行业中具有极强的确定性，并将助力滔搏收入增长。 

- 行业中领先的库存新鲜度管理将确保 FY24 零售折扣的同比好转，帮助毛利率同比提升。 

- 滔搏卓越的运营资金管理确保了公司经营现金流始终优于净利润表现，从而帮助公司维持较高的派息率。 

消费分析师：林闻嘉 richard_lin@spdbi.com 

同程旅行   

（0780.HK） 

 

- 出行需求旺盛，在线旅游行业强劲增长势头持续。 

- 公司低线优势明显，有望进一步抢占市场份额。 

- 住宿业务渗透率仍有提升空间。 

互联网分析师：赵丹 dan_zhao@spdbi.com 

华虹半导体 

（1347.HK） 

 

- 我们认为半导体行业处于下行与上行切换的阶段，行业基本面有望在今年二、三季度触底，估值面已完成触底

并形成向上趋势，行业上行机会大于下行风险。 

- 华虹的价格下调在今年三季度基本完成，四季度价格进一步下行可能较小，因此公司四季度基本面较三季度有

望企稳。 

- 公司分立器件、工业及汽车等依然维持较强成长动能，同时 12 寸的新增产能可以持续满足细分品类的增长需

求，有望获得持续的收入体量增长。 

科技分析师：沈岱 tony_shen@spdbi.com 

康方生物 

（9926.HK） 

 

- 首款双抗产品开坦尼商业化情况良好，2023 全年销售有望超指引。 

- 未来 12 个月内有望迎来 AK112 申报 NDA 及获批、AK102 获批及多项海内外研发里程碑事件。 

- 中长期维度看，公司拥有行业领先的差异化显著的单双抗管线，有望在创新药出海上继续领先国内同行。 

医疗分析师：胡泽宇 ryan_hu@spdbi.com 

时代电气 

（3898.HK） 

- 公司的汽车主驱 IGBT 模块交付已经在国内新能源汽车处于较前的位置。随着二期、三期产能释放，公司的功率

半导体业务板块成长动能较强。 

- 公司今年传统的轨交业务回暖，重回增长，部分受益于疫情之后国内比较旺盛的出行需求。 

- 公司其他新兴业务保持良好的增长势头，提供长期增长空间。 

科技分析师：沈岱 tony_shen@spdbi.com 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 
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“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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