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策略研究 
 

投资研究月度观点：超跌反弹已现，中期继续

谨慎 

宏观策略 

近期宏观经济走弱的风险进一步凸显。2021 年三季度 GDP 在去年基数不高的情况下，

同比增长 4.9%，已经破 5。四季度在没有政策加持的情况下，增速有可能更低。在中

国经济复苏由于基数效应退导致边际放缓、多地限电导致工业生产迟滞、原材料价格

上涨挤压下游工业企业利润、疫情反复使得多项经济活动仍未能恢复常态等多重因素

作用下，工业生产、投资、消费等多项宏观经济数据已连续出现下行。而宏观经济走

弱风险也已经体现在港股盈利上。恒指 2021 年盈利预期已经较年初下降 10%，国指已

下降 23%。 

行业方面，今年因为大宗价格上涨，周期行业，包括能源、原材料、工业等均有较大

的盈利增速，同时估值看起来仍然不贵，因此吸引力较典型的成长股更大。叠加今年

多个行业政策收紧，资金更加青睐看起来很美的周期。但需要警惕周期股盈利的波动

性及不可持续性。若未来经济能够得到进一步的开放，市场盈利预测从 2021 年滚动

至2022年，周期股盈利增速或呈现较快下滑，届时估值则会显得较贵。而另一方面，

港股的成长股、科技股调整到目前水平，且已经连续下跌近半年时间，所谓的高估值

鼓楼已大幅缓解，对收益率敏感性也大幅下降，所以抵御收益率上行风险的能力也较

强。在相关行业政策落地后，政策的不确定性大幅下降，或使得相关标的出现一轮超

跌反弹。随着第一阶段恐慌式普跌结束，之后将进入第二阶段，即评估盈利实际受到

的影响。预计除了直接受到调控的行业之外，其他只是因恐慌，或者是不确定性而被

错杀的行业，行业空间及增速应该不受太大影响。叠加目前宏观经济走弱的背景下，

市场对于政策宽松的预期进一步强烈，有助于市场整体的反弹。而在反弹中成长股的

弹性也相对更大。 

我们对于港股中期的判断仍然较为谨慎，主要还是基于两方面原因：第一，流动性方

面，虽然我们认为到这个阶段，美联储 Taper 已不是负面因素，大概率已 price in，

但这并不意味着港股就能出现熊转牛。持续上升的美联储 Taper 预期，或之后真正开

始 Taper，都将使港股增量资金不足、资金面偏紧的情况延续。所以港股即使下跌空

间有限但也不会立刻形成牛市。第二，港股基本面及盈利增速也将受到中国经济复苏

边际放缓的影响。因此我们判断，港股或有反弹，但不会有大行情。目前仍然需要保

持中等仓位水平，控制系统性风险。 

金股组合（累计收益：45.4%） 

代码 公司 占比（可融资） 

0881.HK 中升控股 12.3% 

0669.HK 创科实业 10.1% 

2333.HK 长城汽车 7.4% 

2319.HK 蒙牛乳业 6.7% 

1772.HK 赣锋锂业 5.2% 

3998.HK 波司登 4.5% 

0826.HK 天工国际 4.1% 

6865.HK 福莱特玻璃 3.6% 

1910.HK 新秀丽 3.6% 

1811.HK 中广核新能源 1.8% 

来源：万得、中泰国际研究部  

 

 

 

 

图表：恒生指数走势表现 
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宏观经济回顾 

海外宏观：就业弱，通胀强，Taper 近 

美国 9 月 CPI 同比增 5.4%，高于前值 5.3%及市场预期 5.3%，为 2008 年 7 月以来新高，连续 4 个月保

持在 5%以上。CPI 环比增 0.4%，高于前值 0.3%及市场预期 0.3%。核心 CPI 同比增 4%，前值 4%，市场

预期 4.1%。通胀持续高位，主要受供应链持续偏紧和劳动力短缺的影响。商品的生产和运输环节均受

限，导致供需缺口扩大。9 月新车价格延续上涨态势，环比升 1.3%，同比升 8.7%。新车价格上涨成为

此次 CPI 环比主要拉动项。其次，9 月居住类价格同比上升至 3.9%，是通胀上行的另一主要原因。另

外，国际石油、天然气等能源价格大幅飙升，提高了企业的成本，亦增加了通胀压力。劳动力短缺导

致服务性行业消费价格上行。9 月服务通胀上行至 3.2%，核心服务通胀也再度上行至 2.9%。这或与美

国疫情缓解后，美国部分服务消费市场需求远高于供给，劳动力短缺推升工资成本，带动服务性行业

消费价格上涨。 

美国 9 月新增非农就业 19.4 万人，大幅低于预期值 50 万人，并创今年以来新低。失业率进一步下

降，由 5.2%降至 4.8%，好于预期的的 5.1%。本期政府就业是最大拖累，就业人数减少 12.3 万人，主

要受疫情扰动的一次性因素影响。9 月商品生产新增非农就业 5.2 万人，环比回升，主要受建筑业新

增非农就业带动。批发及零售业有所回暖，但服务业整体就业恢复仍较乏力。虽然 9 月的非农就业数

据较弱，但或为短期因素扰动为主，并不会成为近期影响美联储决策的主要因素。在经过长达三个季

度的引导市场预期，以及过去数月的通胀超预期上行，相信美联储 Taper 年内展开的计划不受影响。 

 

图表 1：美国非农就业人数及美国失业率 图表 2：美国 PCE 及核心 PCE 

  

来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 

 

国内宏观：经济下行压力增大 

9 月规模以上工业增加值同比增长 3.1%，增速较上期下降 2.2 个百分点，两年平均增长 5 %，增速较上

期小幅回落 0.4 个百分点，在能耗双控、环保限产之下，三季度以来工业生产持续回落，经济下行压

力持续。但当前外需仍然比较强劲，出口交货值两年复合同比增速保持在 7.1%的高位。分行业看，有

色、化工行业相对较弱，农副食品加工业环比增长，汽车行业则在缺芯改善的情况下环比提高。目前

制约工业生产的几个因素，如需求边际减弱、疫情持续反复以及原料及能源成本上行，短期内均难言

消退，仍将压制未来的工业生产。预计 4 季度工业增加值增速仍将疲弱。 

前 9 月城镇固定资产投资累计同比增长 7.3%，增速较上期下降 1.6 个百分点。两年平均增速为 3.8%，

较上期下降 0.2 个百分点。其中房地产开发投资同比增长 8.8%，较前值回落 2.1 个百分点。在房地产

调控政策仍然未出现大的放松的情况下，房地产投资下行压力持续加大。未来需要对房地产政策走向

继续保持谨慎。制造业投资同比增长 14.8%，较前值回落 0.9 个百分点，但 9 月反弹较大，回升幅度

超预期。主要集中在电气机械、器材制造业及医药制造业等，或与出口强劲有关。但随着需求减弱、
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成本增加，未来制造业企业预期或走弱，制造业投资压力上升。前 9 月基础设施建设投资同比增长

1.5%，较前值回落 1.4 个百分点，继续维持在低水平波动。年底前专项债会放量发行赶进度，但从专

项债发行到项目投资仍需要一定时间，基建投资改善或延后至年底，预计幅度不会过高。 

9 月社会消费品零售总额同比增长 4.4%，增速较上期提高 1.9 个百分点，环比出现改善。两年平均增

速 3.8%，较受疫情影响较大的 8 月有明显改善。但仍在低水平波动。9 月商品零售增长相对较好，但

汽车缺芯问题仍需等待时间来进一步消化，导致汽车销售同比继续下滑 11.8%，拖累整体消费增速。

预计芯片产能恢复传导至汽车销售后，汽车消费旺季或能够延迟到来。餐饮方面，9 月餐饮消费增速

同比上升 5.5%，环比已恢复至正常水平。但消费整体来看，在目前疫情仍然不定期抬头，防疫措施仍

然不敢松懈的情况下，仍然需要一个较长的恢复周期。 

9 月 CPI 同比增长 0.7%，增速继续回落，主要仍受肉类价格持续走弱的影响。非食品价格则保持上升

趋势，显示内需复苏温和，总体价格水平保持平稳。但进入十月后蔬菜价格趋于上涨，生猪期货价格

大幅走高，未来 CPI 或出现显著上行。9 月 PPI 同比增长 10.7%，增速进一步扩大，续创 08 年以来新

高，主要仍受上游采掘工业高位延续，原料价格大幅上涨影响。随着国际大宗商品价格持续高位，我

国上游原料价格短期难以回落。在目前稳价保供的倾向下，能耗双控或有所放松。而随着四季度进入

采暖高峰季，能源供应偏紧或将延续，导致 PPI 短期内持续高位。  
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图表 3：工业增加值同比增速 图表 4：固定资产投资累计同比 

  

来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 

 

图表 5：社消零售同比增速  图表 6：CPI 及 PPI 同比增速 

  

来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 

 

图表 7：新增社融及新增人民币贷款 图表 8：M1 及 M2 同比增速 

  

来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 
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港股策略展望 

全球主要大类资产表现：权益类资产复苏，发达市场领涨 

2021 年 10 月，资金风险情绪有所改善，原油继续领涨主要大类资产。权益类资产也都出现不同程度

复苏，发达市场再次整体跑赢新兴市场，其中美国市场领涨。美股三大股指中，纳指涨幅达到 7.3%，

跑赢标普 500 及道指。港股市场在前期各种行业政策因素充分发酵后，呈现超跌反弹。以美元计，恒

指上月反弹 3.3%，国指反弹 2.8%。A 股市场在房地产税改革试点等因素作用下，沪深 300 指数以美元

计仅小幅上涨 1.5%。而油价则继续在经济不均衡的复苏下，上月继续大幅上涨 11.4%。 

 

图表 9：主要大类资产本币计价表现 

 

来源：万得，中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 

 

图表 10：主要大类资产美元计价表现 

 

来源：万得，中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 
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股指表现及估值盈利分解：估值超跌反弹，盈利预期走平 

港股市场 10 月估值呈现扩张，环比增加 3.3%。主要由于前期多行业政策调整已在港股充分发酵，导

致港股估值出现超跌反弹。但另一方面，可以看到港股盈利预期基本走平，主要由于中国经济复苏边

际放缓，已逐渐反映至港股盈利预期。在叠加多地限电导致工业生产迟滞、原材料价格上涨挤压下游

工业企业利润、疫情反复使得多项经济活动仍未能恢复常态等多重因素下，预计港股盈利预期存在持

续恶化风险。美股市场 10 月盈利预期及估值双双出现扩张，其中盈利预期环比增长 3.5%，估值环比

扩张 2.1%。 

 

图表 11：主要指数估值盈利分解 

 
来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 

 

恒生指数目前 12 个月预测估值在 11.9 倍，经过上月的估值修复，估值水平环比出现明显提升，目前

已高于历史中位数。国企指数估值在 9.8 倍，较历史中位数仍有一定距离，目前仍呈现偏高的情况。

在全球来看，香港市场估值扩张后，估值地位并未明显改变，仍然偏低，但高于韩国、巴西及俄罗斯

市场。美股估值目前在 21.7 倍，较上月出现回升，仍低于印度市场，但大幅高于过去 5 年中值 16.7

倍。除了马来西亚及巴西，目前多数全球主要市场估值均处在偏高位置。从 PB 来看，恒指目前估值

已回升至历史中位数以上水平。 

 

图表 12：主要指数估值水平对比 图表 13：恒指及国指盈利预期变化 

  

来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 
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行业估值盈利分解：行业分化已现 

中国股票分行业来看，10 月一级行业呈现涨跌互现，其中可选消费、通信服务、必需消费、工业、信

息技术出现上涨，涨幅分别达到 9.8%、5.4%、2.7%、2.0%、1.8%。TMT 主要分布的消费、信息技术及

通信服务业均出现了明显的反弹，但主要受估值扩张带动。下跌行业中，医药、房地产、能源跌幅较

大，主要受房地产税改革试点及煤炭行业限价等因素影响，调整幅度较大。医药行业由于前期估值过

高，目前仍处在估值回调，资金流出的影响中，且 CXO 龙头增速不及预期，也影响了行业情绪。 

 

图表 14：中国股票行业估值盈利分解 

 
来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 

 

从行业估值来看，医疗保健、可选消费、通信服务估值已经降至 75%分位数以下，信息技术估值已降

至历史中位数以下,必需消费估值继续保持在历史中位数附近。信息技术估值目前已经低于必需消费

及通信服务。周期行业整体估值仍然处在历史中位数水平，能源、金融、房地产估值继续在历史低

位。2021 年预测盈利增速较高的行业仍然是能源、医药、工业及原材料，且进一步提高，盈利增速分

别达到 109.3%、65.2%、47.0%、43.2%。通信服务、房地产及可选消费业盈利预期增速有所改善，但

同比仍然下跌。 

 

图表 15：中国股票行业估值水平对比  图表 16：中国股票行业盈利增速对比 

  

来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 
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资金流向：资金流出的趋势未改 

10 月，随着港股基本面的边际走弱更加明显，虽然指数整体反弹，但资金流出的趋势未改。一级行业

多数出现资金净流出，其中能源、公用事业、材料业净流出幅度较大。仅信息技术呈现小幅净流入，

扭转了之前连续净流出的情况。24 个二级行业中，有 8 个呈现净流入，主要集中在保险、零售业、软

件与服务等行业。16 个板块呈现净流出，其中，能源业净流出量最大，房地产、材料、公用事业、多

元金融也有较大净流出。 

 

图表 17：港股一级行业资金流向 

 
来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 

 

图表 18：港股二级行业资金流向 

 

来源：万得，中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 
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南下资金：互联网及汽车龙头获得关注 

南下资金 10 月净流入 80.8 亿元，日均净流入 5.4 亿元，环比减少 32%。同期北上资金日均净买入 21.9

亿元，环比继续保持改善，仍然为连续净流入，好于南下资金。10 月南下资金日均成交额 219.7 亿

元，占比 10.3%，较上月下降 1.5 个百分点。10 月南下资金对周期行业热度出现明显下降，如建设银

行（0939.HK）、东岳集团（0189.HK）、中国神华（1088.HK）等均出现了明显的净卖出。而 TMT 龙

头，如美团-W（3690.HK）、快手-W（1024.HK）、腾讯控股（0700.HK）等，则继续获得南下资金布

局，呈现较大净买入。港股汽车龙头，如吉利汽车（0175.HK）、比亚迪股份（1211.HK）、长城汽车

（2333.HK）则从净卖出转为净买入。 

 

图表 19：南下资金流入情况 

 
来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 

 

图表 20：南下资金成交额占比 图表 21：南下与北上资金净买入对比 

  

来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 
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图表 22：南下资金热门标的 

排序 代码 证券名称 
成交净买入(亿) 

2021 至今 9 月 10 月 

净买入 Top30         

1 0700.HK 腾讯控股 1127.5 142.1 15.0 

2 0941.HK 中国移动 641.7 20.8 10.2 

3 0883.HK 中国海洋石油 331.5 28.8 0.6 

4 0175.HK 吉利汽车 178.2 -7.5 16.8 

5 0981.HK 中芯国际 110.0 -11.7 -4.1 

6 2382.HK 舜宇光学科技 79.7 -7.5 12.1 

7 1211.HK 比亚迪股份 68.7 -5.3 7.2 

8 1810.HK 小米集团-W 67.6 -13.8 -7.8 

9 1024.HK 快手-W 53.0 18.3 34.7 

10 0189.HK 东岳集团 51.6 15.3 -8.0 

11 2269.HK 药明生物 50.2 -12.4 -22.4 

12 6969.HK 思摩尔国际 50.2 -5.2 -1.8 

13 0728.HK 中国电信 44.3  -2.2 

14 0836.HK 华润电力 43.7 26.0 8.3 

15 2331.HK 李宁 27.1 -0.7 -0.1 

16 0388.HK 香港交易所 26.5 -3.9 4.2 

17 2333.HK 长城汽车 24.6 -4.3 4.2 

18 0762.HK 中国联通 23.5     

19 3800.HK 保利协鑫能源 18.9   

20 6078.HK 海吉亚医疗 15.5 13.9   

21 1378.HK 中国宏桥 12.0 -1.0  

22 1833.HK 平安好医生 11.8     

23 0291.HK 华润啤酒 11.5 0.0 1.1 

24 2238.HK 广汽集团 11.0 6.0   

25 0027.HK 银河娱乐 10.8 -3.1  

26 6185.HK 康希诺生物-B 8.8     

27 1801.HK 信达生物 8.7 1.8  

28 2380.HK 中国电力 8.4 4.0 -1.4 

29 0493.HK 国美零售 8.3   

30 1368.HK 特步国际 7.0     
 

来源：万得、中泰国际研究部，截至 2021 年 10 月 31 日 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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