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月度市场策略：结构性行情回归，
趋势性行情尚待开启  

 近期股指进入盘整期，“捡便宜”为核心交易逻辑。3 月，中国股票市
场涨幅明显收窄，具成长属性的恒生科技指数上涨 1.4%，表现亮眼。
沪深 300 指数上涨 0.1%，恒指上涨 0.2%，中概股指数下跌 2.1%。材
料板块领涨，医疗健康板块领跌。2023 年四季度业绩明确盈利增长改
善趋势，根据彭博一致预期，MSCI 中国指数中大部分板块一季度增长
有望全线转正。根据我们的月度资金流报告，南北向资金净流入较多
的个股中，业绩增长稳健、分红超预期、回购金额较多、且前期回调
幅度较大的低估值公司表现相对较佳。 
 

 主导市场的核心驱动力已发生改变。年初至今，板块的表现大多受估
值的影响较多，但值得注意的是，与我们上月的分析一致，盈利增长
开始成为股价向上的驱动力，而估值收缩仍对股价造成负面影响。这
个趋势在离岸市场体现得尤为明显，A 股市场表现仍受估值影响较大。
我们预计盈利增长预期下调或于业绩期后暂告一段落，估值修复空间
较大，若市场信心未完全扭转，估值或难以成为市场向上的驱动力。 
 

 结构性行情或再度回归。近期市场情绪已较年初有所改善，投资者
青睐更具成长属性的板块和个股，部分个股涨幅较大甚至带动了
板块和股指的上涨。在南向资金强劲净流入的驱动下，港股表现较
为亮眼。然而，我们认为短期市场或较难走出趋势性行情，可能更
多是行业和个股的结构性行情。主要原因是基本面复苏的可持续
性或仍需更多的数据确认，短期海内外增量资金可能较为有限，外
部环境不确定性或会上升等。 
 

 行业和风格快速轮动下需攻守兼备。在缺乏趋势性行情的情况下，
行业轮动可能加快，防守型板块如电信服务和能源等有望提供较
稳定的回报。同时，可逢低布局优质成长股，尤其是与宏观经济周
期相关性较低但中长期成长逻辑较清晰的行业，比如 AIGC 等新兴
领域。接下来，价值大盘风格或将重新受到投资者的青睐，这是因
为海内外风险仍存，市场情绪仍未完全扭转，市场波动性可能上升。 
 

 短期投资交易策略建议关注：1. 业绩确定性较强的板块和个股；2. 
回购金额较高的个股；3. 受南向资金关注较多的个股（图表 1-3）。
中期来看，我们仍看好防御性高息股，预计那些基本面稳健、估值
合理、现金流充裕、具有成长性的高息股，将有助于提升投资组合
的稳定性。 
 

 浦银国际重点关注股票组合：加入安踏体育、同程旅行、信达生物和
巨子生物，移出蒙牛乳业、舜宇光学、珀莱雅和再鼎医药。自上次更
新至今，组合下跌 10%，跑输 MSCI 中国指数、恒生科技指数和中概
股指数。期间，滔搏和珀莱雅的表现相对较好，但舜宇光学和再鼎医
药的表现较为疲弱。目前，组合包含拼多多、滔搏和比亚迪电子等 9
只股票。  
 

 投资风险：政策刺激不及预期，地方债务负担加剧，地缘政治紧张局
势升级，美国经济衰退超预期，人民币大幅贬值，流动性趋紧。
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焦点图表 

 

图表 1：前 20 大 2023 年四季度盈利增长超预期最多的公司 

 

股票代码 公司名称 行业 4Q23 盈利增速 

vs 预期 

4Q23 收入增长 

vs 预期 

市值 

（亿元） 

日均成交额 

（百万元） 

月度相对

回报 

002185.SZ 华天科技 半导体与半导体生产设备 817% 9%  251  272 -4% 

0551.HK 裕元集团 耐用消费品与服装 314% -1%  189  40 8% 

000069.SZ 华侨城 A 房地产 303% -29%  215  112 -3% 

000988.SZ 华工科技 技术硬件与设备 227% 7%  328  2256 -7% 

000898.SZ 鞍钢股份 材料 189% -4%  219  81 3% 

300674.SZ 宇信科技 软件与服务 183% 66%  93  185 -4% 

688521.SH 芯原股份 半导体与半导体生产设备 144% -14%  162  256 -11% 

600882.SH 妙可蓝多 食品、饮料与烟草 107% -17%  72  76 1% 

3690.HK 美团 零售业 103% 1%  6,216  3746 7% 

002920.SZ 德赛西威 汽车与汽车零部件 84% 19%  733  950 3% 

002791.SZ 坚朗五金 资本货物 75% -4%  113  143 -2% 

1024.HK 快手 软件与服务 67% 0%  2,154  1236 2% 

600872.SH 中炬高新 食品、饮料与烟草 62% -6%  212  283 3% 

600016.SH 民生银行 银行 60% 134%  1,624  348 -2% 

2338.HK 潍柴动力 资本货物 58% -9%  1,602  174 12% 

002906.SZ 华阳集团 汽车与汽车零部件 58% 19%  152  285 9% 

600258.SH 首旅酒店 消费者服务 56% -4%  167  267 6% 

1810.HK 小米集团 技术硬件与设备 53% 1%  3,987  2331 7% 

688339.SH 亿华通 资本货物 53% 0%  62  121 -8% 

601766.SH 中国中车 资本货物 52% 11%  1,807  590 -2% 
 

注：数据截至 2024 年 4 月 10 日。市值、成交额的计划货币为当地货币。日均成交额为最近 30 日日均成交额 

资料来源：Bloomberg，Wind，浦银国际 
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图表 2：年初至今，前 20 大回购金额最高的 A 股和港股 
 

 

股票代码 公司名称 所属行业 
回购数量 

（万股） 

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 
涨跌幅 

600703.SH 三安光电 半导体与设备 126  1,567   586  2.5% 5.2% -15% 

603259.SH 药明康德 生命科学和服务 27  1,331   1,337  0.9% 0.5% -37% 

300750.SZ 宁德时代 电气设备 7  1,132   8,479  0.2% 0.4% 18% 

603501.SH 韦尔股份 半导体与设备 11  1,000   1,163  0.9% 1.7% -10% 

000651.SZ 格力电器 家庭耐用消费品 31  987   2,135  0.5% 1.0% 18% 

601668.SH 中国建筑 建筑与工程 300  917   2,102  0.7% 1.3% 5% 

600048.SH 保利发展 房地产管理和开发 95  900   973  0.8% 1.4% -18% 

002432.SZ 九安医疗 医疗保健设备用品 19  783   200  4.0% 1.7% 8% 

601615.SH 明阳智能 电气设备 78  745   209  3.5% 3.1% -27% 

600019.SH 宝钢股份 金属、非金属采矿 103  614   1,469  0.5% 2.0% 12% 

0700.HK 腾讯控股 互联网软件与服务 71  20,845   29,677  0.7% 4.9% 7% 

0005.HK 汇丰控股 商业银行 174  10,590   12,275  0.9% 12.6% 7% 

1299.HK 友邦保险 保险 126  7,607   5,844  1.1% 5.8% -24% 

3690.HK 美团 互联网与售货零售 60  4,800   6,472  1.0% 2.1% 27% 

0189.HK 东岳集团 化工 521  3,699   156  23.1% 90.4% 22% 

1810.HK 小米集团 通信设备 154  2,103   3,992  0.6% 2.2% 3% 

1024.HK 快手 软件 32  1,433   2,176  0.7% 2.4% -5% 

2269.HK 药明生物 生物科技 54  1,060   611  1.3% 1.2% -52% 

0019.HK 太古股份 综合类 14  912   532  1.7% 17.1% -2% 

9987.HK 百胜中国 酒店、餐馆与休闲 3  857   1,217  0.7% 6.9% -7% 

注：数据截至 2024 年 4 月 10 日。回购数量、金额、占比、涨跌幅的统计时间区间为 2024-1-1 至 2024-4-10。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 3：过去一月，南向资金净流入前 20 大个股  
 

公司名称 股票代码 行业 市值 

（亿元） 

月度日均成交额

（百万元） 

月度港股通净流

入（亿元） 

港股通持股

占比（%） 

月度相对

回报 

腾讯控股 0700.HK 互联网软件与服务  29,677   7,106  85.8 9% 11.6% 

中国银行 3988.HK 商业银行  13,251   1,203  79.6 3% 0.2% 

中海油 0883.HK 石油、天然气与燃料  9,506   1,724  32.7 20% 1.9% 

中国移动 0941.HK 多元电信服务  15,175   1,213  32.6 11% -3.0% 

小米集团 1810.HK 通信设备  3,992   2,331  30.4 13% 17.5% 

中国石油 0857.HK 石油、天然气与燃料  19,909   902  24.2 2% 14.4% 

理想汽车 2015.HK 汽车  2,674   1,483  20.4 8% -17.7% 

中国石化 0386.HK 石油、天然气与燃料  7,957   511  19.0 3% -0.5% 

中国电信 0728.HK 多元电信服务  5,686   329  16.5 9% -0.4% 

快手 1024.HK 软件  2,176   1,236  14.8 12% 2.5% 

中国神华 1088.HK 石油、天然气与燃料  8,404   637  14.6 7% -0.2% 

农业银行 1288.HK 商业银行  16,162   350  14.1 2% -0.8% 

华润电力 0836.HK 独立电力生产商  926   309  13.6 18% 0.7% 

香港交易所 0388.HK 多元金融服务  2,974   1,337  12.8 6% -3.0% 

工商银行 1398.HK 商业银行  19,430   939  12.1 6% -4.1% 

药明康德 2359.HK 生命科学工具和服务  1,423   463  12.0 3% -26.2% 

药明生物 2269.HK 生物科技  611   1,059  11.9 21% -22.6% 

小鹏汽车 9868.HK 汽车  607   711  11.8 16% -17.2% 

信义光能 0968.HK 半导体产品与设备  570   343  11.5 7% 3.5% 

新秀丽 1910.HK 纺织品、服装与奢侈品  427   306  11.1 8% -5.0% 
 

注：数据截至 2024 年 4 月 10 日，货币单位为港币。当日港股通净流入=当日港股通持股变动*日均成交价。 

资料来源： Wind，浦银国际 
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月度中国市场回顾与展望 

3 月，主要中国股指进入盘整期，“捡便宜”为核心交易逻辑。中国股票市

场涨幅明显收窄，具成长属性的恒生科技指数上涨 1.4%，表现亮眼。沪深

300 指数上涨 0.1%，恒指上涨 0.2%，中概股指数下跌 2.1%（图表 4）。根据

月度资金流报告，南北向资金净流入较多的个股中，业绩增长稳健、分红超

预期、回购金额较多、且前期回调幅度较大的低估值公司表现相对较佳。 

 

主导市场的驱动力已发生改变。年初至今，板块的表现大多受估值的影响较

多，但值得注意的是，与我们上月的分析一致，盈利增长开始成为股价向上

的驱动力，而估值收缩仍对股价造成负面影响，这在离岸市场体现得尤为明

显。过去一月，MSCI 中国指数中，盈利预期上调驱动材料、电信服务涨幅

较大，但受估值收缩影响，医疗健康和公用事业表现较弱；恒生综合指数中，

盈利预期上调驱动信息技术、能源、可选消费板块录得涨幅居前，但受估值

收缩影响，医疗健康表现较弱。A 股市场表现仍受估值影响较大，比如沪深

300 指数中，估值扩张下材料、可选消费涨幅领先，但在盈利预期下调和估

值收缩双重制约下，信息技术、电信服务和医疗健康表现较弱（图表 5-7）。 

 

结构性行情或将再度回归。近期市场情绪已较年初改善，投资者青睐更具成

长属性的板块和个股，部分个股和板块大幅上涨甚至带动了股指的上涨。在

南向资金强劲净流入的驱动下，港股表现较为亮眼。然而，短期市场或较难

走出趋势性行情，可能更多是行业和个股的结构性行情。主要原因如下： 

 

1. 基本面复苏的可持续性或仍需更多的数据确认，未来的经济数据和上市

公司的业绩仍是市场关注的重点，市场信心修复仍需持续的政策刺激。 

 

2. 短期海内外增量资金可能较为有限，存量资金或将偏向调整行业配置以

把握结构性行情。根据 EPFR 数据，外资净流出中国市场的趋势仍未改变，

而且经过 1-2 月的大幅净流入（月均约 250 亿美元）后，3 月国内增量资金

已明显减少（28 亿美元）。 

 

3. 外部环境不确定性或会上升，海外市场波动加剧。由于最近公布的美国

经济数据较为坚挺，市场预期美联储降息的时点或延后至下半年，降息次数

预期明显降温，由年初的 4-5 次下降至 2-3 次，打破了市场此前偏乐观的预

期，导致美股三大指数走势较为震荡。此外，越临近美国总统大选的关键时

间节点，地缘政治不确定性越可能有所提升，这可能降低市场风险偏好。 

 

在缺乏趋势性行情的情况下，行业轮动可能加快，防守型板块如电信服务和

能源等有望提供较稳定的回报。短期可关注结构性机会：1. 业绩确定性较

强的板块和个股；2. 回购金额较多的个股；3. 受南向资金关注较多的个股。

中期来看，我们仍看好防御性高息股，预计那些基本面稳健、估值合理、现

金流充裕、具有成长性的高息股，将有助于提升投资组合的稳定性。 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6614df163bd59.pdf
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图表 4：3 月，主要中国股指横盘波动 
 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 5：MSCI 中国指数中，盈利预期上调驱动下，材料、电信服务、房地产板

块的涨幅居前 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 6：恒生综合指数中，盈利预期上调驱动下，信息技术、能源、可选消费

板块的涨幅居前 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 7：沪深 300 指数中，估值扩张驱动下，材料和消费板块的涨幅居前 
 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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估值修复空间仍较大 

市场情绪改善有利于估值扩张。过去一月，中国主要股指的估值均有小幅上

升，但仍处于历史低位。如果接下来基本面复苏的可持续性得以确认，并有

持续的政策刺激出台，将有利于市场情绪的持续改善，有望驱动估值的进一

步修复。 

 

中国市场的估值水平仍较吸引。目前，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 8-9）。截至

2024 年 4 月 8 日，MSCI 中国指数和恒生指数的前瞻市盈率分别为 9.1 倍和

8.1 倍，分别位于过去五年均值负 1.2 倍和负 1.5 倍标准差附近。沪深 300 指

数前瞻市盈率在 11.2 倍，比过去五年均值低 0.8 倍标准差（图表 10-12）。 

 

美联储政策或在年内转向，中美利差有望持续收窄。截至 4 月 9 日，AH 溢

价收缩至 49%，较上月的 51%有所缩小，但仍位于偏高水平，港股仍具备配

置价值。由于港股受海外风险因素影响较大，中美利差扩大会对港股估值有

所压制。预期今年美联储政策或将转向，若地缘政治风险有所缓和，且海外

不确定性逐步降低，AH 溢价将有所收缩（图表 13）。 

 
 

 

  

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 2024 年 4 月 8 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 2024 年 4 月 8 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 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 4 月 8 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 溢价小幅缩小，但仍位于高位 
 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 4 月 9 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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盈利增长预期下调趋势仍未扭转 

主要中国股票指数的 2024 年预期盈利增速仍呈现下调趋势。根据彭博，卖

方分析师下调 MSCI 中国指数 2024 年至 14.5%，上调 2025 年盈利增速至

13.9%（3 月初：14.7%/13.6%）。下调恒生指数 2024 年/2025 年预期盈利增

速至 11.6%/7.9%（3 月初：12.3%/8.2%）。上调上证综合指数 2024 年预期盈

利增速至 27.4%，下调 2025 年预期盈利增速至 11.3%（3 月初：12.3%/12.7%）。

下调在美上市中概股的纳斯达克中国金龙指数 2024 年预期盈利增速至 30.0%

（3 月初：31.3%），上调 2025 年预期盈利增速至 33.2%（3 月初：32.5%）

（图表 14-17）。 

 

盈利增长有望成为接下来的驱动力。根据彭博盈利增长的一致预期，我们预

计 2024 年一季度的盈利增长或将进一步改善，盈利增长预期下调有望在业

绩期结束后暂告一段落。我们预期 2024 年中国经济结构转型加速，有望驱

动盈利增长重新成为市场向上的主导力量。 

 

  

图表 14：主要中国股指 2024 年/2025 年盈利增长预期：中概股较领先 
 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 15：MSCI 中国 2024/2025 年的 EPS 增长一致预期：下调趋势仍未扭转 
 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 16：恒生指数 2024/2025 年的 EPS 增长一致预

期：盈利下调趋势仍未扭转 

 图表 17：沪深 300 指数 2024/2025 年的 EPS 增长一

致预期：继续维持下调 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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资金流向：南向资金净流入十分强劲  

外资持续净流出中国股市，国内增量资金净流入有所放缓。根据 EPFR，截

至 3 月 27 日，3 月有 12.1 亿美元（2 月同期：9.9 亿美元）资金净流出中国

内地市场，其中主动基金净流出 20 亿美元，净流出规模较上月有所缩小，

被动基金净流入 7.9 亿美元，这显示对冲基金可能仍在积极地交易中国股票。

截至 3 月 27 日，3 月共有 28 亿美元的国内增量资金净流入中国股票市场，

环比明显下降。从周度数据来看，国内增量资金已连续 3 周净流出中国市场

（图表 18-19）。由于外资配置中国股市的比例已偏低，进一步大幅流出

的空间较小，但在短期海内外增量资金可能有限的情况下，存量资金或将

偏向调整行业配置以把握结构性行情。 

 

北向资金保持净流入，南向资金净流入十分强劲。截至 3 月 27 日，3 月北

向资金净流入人民币 220 亿元（2 月：607 亿元）。然而，北向资金的成交额

在 A 股的占比提升至 14.7%（2 月底：14.2%）。当 A 股市场情绪好转时，北

向资金投资者倾向布局业绩成长性较高，前期受到一定回调，且弹性较大的

标的。期间，南向资金净流入 860 亿港元，在港股成交额占比回落至 14.0%，

显示内地投资者对港股的兴趣仍较浓厚，他们较偏好防御性价值股和优质

成长股（图表 20）。 

 

 

  

图表 18：3 月，外资主动型基金仍维持净流出，

被动型基金维持净流入 

 图表 19：国内资金净流入保持强劲，外资净流出

规模大幅减小 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 27 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind，EPFR，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 3 月 27 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind，EPFR，浦银国际 
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图表 20：3 月北向资金保持净流入，南向资金净流入十分强劲 
 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 27 日 

资料来源：港交所，Bloomberg，浦银国际 
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行业配置、轮动与风格切换 

在缺乏趋势性行情的情况下，防守型行业如电信服务和能源等或较稳健。电

信行业的基本盘业务稳固，资本开支维持谨慎，利润和现金流水平表现稳健。

地缘政治风险仍存，可能使得原油保持供需平衡的状态，对原油价格有一定

的支撑（图表 21-23）。中长期建议关注驱动中国未来经济增长的行业，如高

端和先进制造业、人工智能、新能源和可再生能源、新兴消费和服务消费等。 

 

近期行业轮动仍然较快，公用事业、能源和金融行业的动能较强。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，大部分板块集中在转弱和改善象限，材料、能源和工业等板块的动

能较强，可选消费、信息技术和必选消费板块上行的动能有所改善，医疗健

康和房地产板块较为落后（图表 24）。沪深 300 指数中，电信、可选消费和

材料板块的动能较强势，工业板块上行的动能有所改善，医疗健康、信息技

术和必选消费板块的动能较为落后（图表 25）。 

 

注意市场风格或将切换至价值大盘股。过去一个月，投资者风险偏好有所上

升，成长股小幅跑赢价值股，但小盘股跑赢大盘股（图表 26-27）。然而，需

要注意风格切换，由于海内外风险仍存，市场情绪仍未完全扭转，若市场波

动上升，价值股或将重新受到投资者的青睐。 

 

 

图表 21：MSCI 中国各板块：医疗健康、公用事业和房地产板块 2024 年 EPS 增速较为领先，房地产、消

费和材料板块 2025 年 EPS 增速较为领先 
 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 22：近一月，MSCI 中国指数中大部分板块盈利预期均有上调，房地产和可选消费板块上调幅度较大 
 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 23：MSCI 中国指数行业中，可选消费、公用事业和工业板块兼具高成长

和低估值  

 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 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：恒生综合指数轮动热力图 
 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 25：沪深 300 指数轮动热力图 
 

 
注：数据截至 2024 年 4 月 8 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 26：3 月成长股略跑赢价值股……  图表 27：……小盘股跑赢大盘股 
 

 

 

V   
注：数据截至 2024 年 4 月 9 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 4 月 9 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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短期投资交易策略  

 关注业绩超预期的行业和个股 

4Q23 业绩增长改善趋势明显，1Q24 盈利有望同比正增长。MSCI 中国指数

4Q23 每股盈利为 1.4 港元，同比上升 3.5%，环比下降 0.3%，结束了 4Q21

以来连续 8 个季度的每股盈利同比负增长。上证综合指数 4Q23 每股盈利

为人民币 57.9 元，同比下降 1.7%，环比下降 8.3%。恒生综合指数 4Q23 每

股盈利为 72.2 港元，同比下降 2.6%，环比下降 0.3%。追踪中概股的纳斯达

克金龙指数 4Q23 每股盈利为 87.6 美元，同比增长 24.8%，环比下降

11.2%。根据彭博一致预期，主要中国股指 1Q24 每股盈利同比增速有望全

线转正。其中，MSCI 中国指数每股盈利同比增速预计加快至 8.8%，上证

综合指数、恒生综合指数每股盈利同比增速预计由负转正至 14.6%/ 

38.8%，纳斯达克金龙指数每股盈利同比增速预计为 3%（图表 28-31）。 

 

 

图表 28：MSCI 中国指数季度盈利增速  图表 29：上证综合指数季度盈利增速 

 

 

 
注：2024 年为彭博一致预期的增速。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：2024 年为彭博一致预期的增速。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 30：恒生综合指数季度盈利增速  图表 31：纳斯达克金龙中概股指数季度盈利增速 

 

 

 
注：2024 年为彭博一致预期的增速。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：2024 年为彭博一致预期的增速。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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从行业看，可选消费、公用事业四季度盈利增速较强。MSCI 中国指数

中，四季度盈利同比增长最强劲的行业为电信服务、可选消费和公用事

业，但房地产和材料板块的盈利同比增长较落后，电信服务、工业和信息

技术环比改善较显著。恒生综合指数中，可选消费、公用事业、信息技术

四季度盈利同比增速较强，但材料、房地产和工业较落后，能源、信息技

术和医疗健康环比有所改善。A 股市场中，四季度盈利同比增长最强劲的

行业为消费者服务、公用事业和运输，保险、半导体和制药等板块较落

后，软件与服务、食品与主要用品销售环比改善较显著。（图表 32-34）。 

 

 

图表 32：MSCI 中国指数中，电信服务、可选消费、

公用事业盈利增速较强，房地产、材料较落后 

 图表 33：恒生综指中，可选消费、公用事业和信息

技术盈利同比增速较强，但房地产、材料较落后 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 29 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 3 月 29 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 图表 34：A 股各板块中，消费者服务、公用事业和运输板块四季度盈利同比增速较强，保险、半导体

和制药等板块较落后 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 29 日。 

资料来源： Wind，浦银国际 
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从个股看，业绩超预期较多的个股值得关注。基于彭博的数据，我们对

2108 个超过 3 个分析师覆盖的 A 股和港股公司进行分析，发现四季度业绩

超预期较多的个股大部分集中在半导体与半导体生产设备、软件与服务和

资本货物等行业（图表 35）。从浦银国际研究部覆盖的行业和个股来看，

大部分个股业绩都是符合预期或小幅低于预期，但是互联网和消费龙头公

司的业绩增长最突出，例如美团（3690.HK）、快手（1024.HK）、安踏体育

（2020.HK）、特海国际（9658.HK）、巨子生物（2367.HK）等。 

 

盈利增长有望成为接下来市场关键的驱动力。根据彭博盈利增长的一致预

期，一季度企业盈利增长或将进一步加速，今年盈利增长有望维持较快速

度。虽然去年的业绩公布密集期期间，市场核心驱动力仍在于估值，与业

绩的相关性较弱。但我们发现这轮业绩公布期，业绩超预期较多的公司股

价表现较佳。接下来，我们预期随着业绩增长持续恢复和市场情绪改善，

盈利增长有望伴随估值修复重新成为市场向上的驱动力。 

 

图表 35：前 20 大 2023 年四季度盈利增长超预期最多的公司 

 

股票代码 公司名称 行业 4Q23 盈利增速 

vs 预期 

4Q23 收入增长 

vs 预期 

市值 

（亿元） 

日均成交额 

（百万元） 

月度 

相对回报 

002185.SZ 华天科技 半导体与半导体生产设备 817% 9%  251  272 -4% 

0551.HK 裕元集团 耐用消费品与服装 314% -1%  189  40 8% 

000069.SZ 华侨城 A 房地产 303% -29%  215  112 -3% 

000988.SZ 华工科技 技术硬件与设备 227% 7%  328  2256 -7% 

000898.SZ 鞍钢股份 材料 189% -4%  219  81 3% 

300674.SZ 宇信科技 软件与服务 183% 66%  93  185 -4% 

688521.SH 芯原股份 半导体与半导体生产设备 144% -14%  162  256 -11% 

600882.SH 妙可蓝多 食品、饮料与烟草 107% -17%  72  76 1% 

3690.HK 美团 零售业 103% 1%  6,216  3746 7% 

002920.SZ 德赛西威 汽车与汽车零部件 84% 19%  733  950 3% 

002791.SZ 坚朗五金 资本货物 75% -4%  113  143 -2% 

1024.HK 快手 软件与服务 67% 0%  2,154  1236 2% 

600872.SH 中炬高新 食品、饮料与烟草 62% -6%  212  283 3% 

600016.SH 民生银行 银行 60% 134%  1,624  348 -2% 

2338.HK 潍柴动力 资本货物 58% -9%  1,602  174 12% 

002906.SZ 华阳集团 汽车与汽车零部件 58% 19%  152  285 9% 

600258.SH 首旅酒店 消费者服务 56% -4%  167  267 6% 

1810.HK 小米集团 技术硬件与设备 53% 1%  3,987  2331 7% 

688339.SH 亿华通 资本货物 53% 0%  62  121 -8% 

601766.SH 中国中车 资本货物 52% 11%  1,807  590 -2% 
 

注：数据截至 2024 年 4 月 10 日。市值、成交额的计划货币为当地货币。日均成交额为最近 30 日日均成交额 

资料来源：Bloomberg，Wind，浦银国际 
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 关注回购金额较大的个股 

年初至今，无论是 A 股还是港股公司都开始加大回购力度。值得注意的

是，过去一月港股回购力度持续加大。建议关注回购较高个股交易机会。 

 

A 股市场：年初至今，共有 1327 家 A 股公司实施了回购，回购总额约人民

币 670 亿元，较去年同期 194 亿元大幅增加。3 月，共有 936 家 A 股公司实

施回购，回购总额约为 161 亿元，回购金额较 2 月的 265 亿元有所回落。

年初至今，回购金额居前的个股不乏指数权重股和行业龙头公司，例如格力

电器（000651.SZ）、宁德时代（300750.SZ）等（图表 36）。 

 

港股市场：年初至今，共有 137 家港股公司进行了回购，回购总额约 598 亿

港元，较去年同期 188 亿港元大幅增加。3 月，共有 65 家港股公司实施回

购，回购总额为 182 亿港元，回购金额较 2 月的 65.5 亿港元大幅增加。年

初至今，回购金额居前的个股不乏指数权重股和行业龙头公司，例如腾讯

（700.HK）、汇丰控股（5.HK）、美团（3690.HK）等（图表 37）。 

图表 36：年初至今，前 20 大回购金额最高的 A 股和港股 
 

股票代码 公司名称 所属行业 
回购数量 

（万股） 

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 
涨跌幅 

600703.SH 三安光电 半导体与设备 126  1,567   586  2.5% 5.2% -15% 

603259.SH 药明康德 生命科学和服务 27  1,331   1,337  0.9% 0.5% -37% 

300750.SZ 宁德时代 电气设备 7  1,132   8,479  0.2% 0.4% 18% 

603501.SH 韦尔股份 半导体与设备 11  1,000   1,163  0.9% 1.7% -10% 

000651.SZ 格力电器 家庭耐用消费品 31  987   2,135  0.5% 1.0% 18% 

601668.SH 中国建筑 建筑与工程 300  917   2,102  0.7% 1.3% 5% 

600048.SH 保利发展 房地产管理和开发 95  900   973  0.8% 1.4% -18% 

002432.SZ 九安医疗 医疗保健设备用品 19  783   200  4.0% 1.7% 8% 

601615.SH 明阳智能 电气设备 78  745   209  3.5% 3.1% -27% 

600019.SH 宝钢股份 金属、非金属采矿 103  614   1,469  0.5% 2.0% 12% 

0700.HK 腾讯控股 互联网软件与服务 71  20,845   29,677  0.7% 4.9% 7% 

0005.HK 汇丰控股 商业银行 174  10,590   12,275  0.9% 12.6% 7% 

1299.HK 友邦保险 保险 126  7,607   5,844  1.1% 5.8% -24% 

3690.HK 美团 互联网与售货零售 60  4,800   6,472  1.0% 2.1% 27% 

0189.HK 东岳集团 化工 521  3,699   156  23.1% 90.4% 22% 

1810.HK 小米集团 通信设备 154  2,103   3,992  0.6% 2.2% 3% 

1024.HK 快手 软件 32  1,433   2,176  0.7% 2.4% -5% 

2269.HK 药明生物 生物科技 54  1,060   611  1.3% 1.2% -52% 

0019.HK 太古股份 综合类 14  912   532  1.7% 17.1% -2% 

9987.HK 百胜中国 酒店、餐馆与休闲 3  857   1,217  0.7% 6.9% -7% 

注：数据截至 2024 年 4 月 10 日。回购金额计价为当地货币。回购数量、金额、占比、涨跌幅的统计时间区间为 2024-1-1 至 2024-4-10。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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 关注南向资金净流入较多的板块和个股 

3 月，银行、能源、软件与服务板块录得净流入较多。过去一个月，几乎所

有港股板块均获南向资金增持，其中银行、能源、软件与服务较获南向资金

青睐，仅媒体板块录得净流出（图表 37）。 

 

南向资金仍偏好防守价值股及优质成长股。过去一月，南向资金净流入较多

的个股主要分为两类，一类是防守性较强的价值股，如中国银行（3988.HK）、

中海油（0883.HK）、中国移动（0941.HK）和中国电信（0728.HK），以及业绩

确定性较高的优质成长股，如腾讯控股（700.HK）、小米（1810.HK）、小鹏

汽车（9868.HK）、和快手（1024.HK）。同时，南向资金也在追捧短期或有技

术性反弹机会的个股，如前期回调较大的医药股，如药明康德（2359.HK），

以及药明生物（2269.HK）（图表 38）。 

 

 

 

图表 37：3 月，多元金融和电信服务等板块净流入规模较大，耐用消费品板块

保持净流出趋势 

 
注：数据截至 2024 年 3 月 27 日。当日港股通净流入=当日港股通持股变动*日均成交价。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 38：过去一月，南向资金净流入前 20 大个股  
 

公司名称 股票代码 行业 市值 

（亿元） 

月度日均成交额

（百万元） 

月度港股通净流

入（亿元） 

港股通持股

占比（%） 

月度相对

回报 

腾讯控股 0700.HK 互联网软件与服务  29,677   7,106  85.8 9% 11.6% 

中国银行 3988.HK 商业银行  13,251   1,203  79.6 3% 0.2% 

中海油 0883.HK 石油、天然气与燃料  9,506   1,724  32.7 20% 1.9% 

中国移动 0941.HK 多元电信服务  15,175   1,213  32.6 11% -3.0% 

小米集团 1810.HK 通信设备  3,992   2,331  30.4 13% 17.5% 

中国石油 0857.HK 石油、天然气与燃料  19,909   902  24.2 2% 14.4% 

理想汽车 2015.HK 汽车  2,674   1,483  20.4 8% -17.7% 

中国石化 0386.HK 石油、天然气与燃料  7,957   511  19.0 3% -0.5% 

中国电信 0728.HK 多元电信服务  5,686   329  16.5 9% -0.4% 

快手 1024.HK 软件  2,176   1,236  14.8 12% 2.5% 

中国神华 1088.HK 石油、天然气与燃料  8,404   637  14.6 7% -0.2% 

农业银行 1288.HK 商业银行  16,162   350  14.1 2% -0.8% 

华润电力 0836.HK 独立电力生产商  926   309  13.6 18% 0.7% 

香港交易所 0388.HK 多元金融服务  2,974   1,337  12.8 6% -3.0% 

工商银行 1398.HK 商业银行  19,430   939  12.1 6% -4.1% 

药明康德 2359.HK 生命科学工具和服务  1,423   463  12.0 3% -26.2% 

药明生物 2269.HK 生物科技  611   1,059  11.9 21% -22.6% 

小鹏汽车 9868.HK 汽车  607   711  11.8 16% -17.2% 

信义光能 0968.HK 半导体产品与设备  570   343  11.5 7% 3.5% 

新秀丽 1910.HK 纺织品、服装与奢侈品  427   306  11.1 8% -5.0% 
 

注：数据截至 2024 年 4 月 10 日，货币单位为港币。当日港股通净流入=当日港股通持股变动*日均成交价。 

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。自上次更新至今，浦银国际重点关注股票组合录得下

跌 10%，跑输了 MSCI 中国指数、恒生科技指数和中概股指数。其中，滔搏

和珀莱雅的表现相对较好，但舜宇光学和再鼎医药表现相对较弱。本月，组

合加入安踏体育、同程旅行、信达生物和巨子生物，主要考虑他们短期内丰

富的催化剂有望提升股价；移出蒙牛乳业、舜宇光学、珀莱雅和再鼎医药，

因其短期内缺乏新的催化剂，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拼多多、滔搏和理想汽车等 9 只股票（图表 39-40）。 

 

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。 

 

图表 39：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 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         

拼多多 PDD.US 可选消费  119.70  163.00  36% 12,453 8,661 -2% 

理想汽车 2015.HK 可选消费  126.00   159.50  27% 2,674 1,395 -21% 

比亚迪电子 0285.HK 信息技术  27.95   36.70  31% 630 149 -10% 

滔搏 6110.HK 可选消费  5.48   8.40  53% 340 27 3% 

华虹半导体 1347.HK 信息技术  15.58   20.60  32% 267 143 -9% 

移出         

蒙牛乳业 2319.HK 日常消费  17.20   21.10  23% 677 355 -10% 

舜宇光学科技 2382.HK 信息技术  40.60   80.80  99% 445 445 -22% 

珀莱雅 603605.SH 日常消费  98.32   125.90  28% 422 235 -1% 

再鼎医药 9688.HK 医疗保健  12.86   47.00  265% 128 64 -21% 

平均表现        -10% 

市值加权表现        -6% 

加入         

安踏体育 2020.HK 可选消费  88.70   101.00  14% 2,513 698 N/A 

同程旅行 0780.HK 可选消费  21.45   24.00  12% 487 164 N/A 

信达生物 1801.HK 医疗保健  37.50   60.00  60% 609 389 N/A 

巨子生物 2367.HK 日常消费  42.45   52.00  22% 422 131 N/A 

基准指数表现 

MSCI 中国指数 MXCN Index   55.62      3% 

恒生科技指数 HSTECH Index   3,552.01      2% 

纳斯达克金龙指数 HXC Index   6,222.83      3% 
 

注：收盘价截至 4 月 10 日；市值为过去 3 个月日均市值，成交额为过去 3 个月的日均成交额。 

资料来源：Bloomberg，Wind，浦银国际 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65ee5f889459e.pdf
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图表 40：浦银国际重点关注股票组合：个股投资逻辑 
 
股票 投资概要 

拼多多 

（PDD.US） 

- 性价比优势凸显，受益于消费分级趋势，消费频次提升有望继续抢占国内市场份额。 

- 海外 Temu 业务维持爆发式增长，打造第二增长曲线。 

- 销售费率持续优化，公司运营效率表现优异。 

安踏体育 

（2020.HK） 

 

- 在海外市场拓展、门店升级以及作为奥运会赞助商对品牌力的提升的带动下，公司 2024 年的收入和流水的增

长动能均好于其他国产同业 

- 公司 2023 年的品牌力和运营质量稳健向好，库存周转天数下降，Fila 零售折扣同比有所改善，Amer Sports 

上市后减小了安踏表外负债，为 2024 年高质量增长打下基础。 

比亚迪电子 

（0285.HK） 

 

- Jabil 相关资产的收购已完成交割，有望在 2024 年和 2025 年提供稳定的利润成长，同时打开长期大客户业务空

间。长期公司还将进一步提升收购工厂的自动化率，降低运营成本，提升业务表现。 

- 预计汽车电子业务收入将维持较高增速，有望高于比亚迪汽车销量增速。且毛利率稳定，将持续贡献利润，成

为公司越来越重要的利润推动力。 

- 比亚迪电子已成为英伟达的授权合作伙伴，AI 服务器业务，包括整机和散热器件，有望在今年开始贡献收入。

首批 AI 服务器有望于今年 4 月交付。目前公司估值合理，具有吸引力。 

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。 

巨子生物 

（2367.CH） 

 

- 巨子生物线上渠道销售占比以及销售费用率在同业中仍处于较低水平。 

- 爆款单品将助力可复美在 2024 年依旧保持强劲的增长。 

- 可丽金品牌重塑完成以及医美产品的推出成为公司的第二增长曲线。 

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。 

华虹半导体 

（1347.HK） 

 

- 当前晶圆代工产业收入同比增速持续改善，同时行业估值虽然持续提升，但周期推动的估值上行空间仍然可

观。从当前的估值百分位判断，华虹半导体的估值上行空间更大。 

- 华虹在经历了 4Q23 的业务低点后，公司指引 1Q24 收入同比降幅收窄，毛利率亦略微提升，收入增速和毛利

率同步改善。 

- 公司当前在手订单开始复苏，电源管理类产品恢复增长，功率和 MCU 产品需求则有望分别于今年二季度和下

半年恢复。 

信达生物

（1801.HK） 

- 我们预计 2024 年收入同比增速约为 25%。公司将心血管代谢、自身免疫、眼科三大业务合并为综合产品线，

且新任的心血管代谢商业化负责人之前有着丰富的中国市场 GLP-1 推广经验，显示出公司正在稳步推进其非肿

瘤业务商业化进程。 

- 受益于收入和运营效率的进一步提升，我们认为公司目前正有条不紊地走在其之前设立的中期收入盈利目标轨

迹上—— 2025 年实现 non-IFRS EBITDA 盈亏平衡， 2027 年实现 200 亿元销售收入。 

- 短期内丰富的催化剂有望提升股价，2024 年/2025 年初主要催化剂包括：1）两款肿瘤药物获批；2）三款综

合业务线药物递交 NDA；3）重要数据读出。 

理想汽车 

（2015.HK） 

 

- 面对市场变化，理想及时下调销量指引，资源重配以提升主力产品 L 系列的销量。随着 L 系列销量回升以及近

期 L6 的上市交付，理想 2024 年的销量仍将同比高幅增长。我们认为经过指引和市场预期调整后的理想，依然具

有投资价值。当前公司估值处于低位，具有吸引力。 

- 作为国内首家实现盈利的新势力，随着公司销量规模的增长、供应降本的推进和经营效率的提升，同时产品处

于高端价格带，理想的盈利能力具有可持续性，有望在交付量成长的基础上实现利润的持续释放。 

- 公司在手现金充沛，能够支持理想不断增加研发投入、扩展业务规模、开拓海外市场，且加快超充站网络的建

设亦可和纯电车型销量增长形成良性互促。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“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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