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  每日大市点评 

5 月 14 日，港股大盘在权重蓝筹股带动下发力上攻，中资金融股及科技股是升市火车头。恒生指数全日上升 532 点或

2.3%，收报 23,640 点。恒生科指上升 2.1%，收报 5,381 点。大市成交金额有 2,228 多亿港元，略高于周二，但明显低于

周一，量能不太充足。港股通净流入 67 亿港元。四大国有银行分别升 1.1%至 2.4%不等，其中中行(3988 HK)及建行(939 

HK)创出今年新高。内险及券商集体爆发，中国人寿(2628 HK)、中国太保(2601 HK)、中国人保(1339 HK)分别升 6.6%、

6.7%及 6.0%。中信证券(6030 HK)及广发证券(1776 HK)也分别升 4.7%及 6.3%。另一权重股友邦(1299 HK)升 5.2%，股价

创出今年新高。互联网龙头腾讯(700 HK)及阿里(9988 HK)分别升 3.0%及 3.4%，绩优的京东(9618 HK)上升 3.4%。中资金

融股大涨，一方面或受到A股市场造好带动，另一方面或因公募新规的实施，主动权益类基金重新增配中资金融股，以免

基金表现与基准出现较大偏离。腾讯（700 HK）一季度收入及经调整净利分别上升 13%及 22%，超市场预期。公司指出 AI

能力已经对效果广告与长青游戏等业务产生了实质性的贡献。腾讯通过 AI 实现广告与游戏业务的“内生增长+效率优

化”，验证了高毛利业务与战略性投入的协同模型。这种技术-商业闭环能力，既强化了自身盈利护城河，也为中国科技

股提供了“AI+”的估值重塑逻辑。 

宏观动态： 

中国 4 月金融数据呈现“总量回暖、结构冷热不均”特征。M2 同比增速 8%超预期回升，反映央行结构性工具持续发力，

但 M1 同比仅增 1.5%，M1-M2 剪刀差扩大至 6.5 个百分点，显示实体经济资金活化意愿仍然较低。4 月新增人民币贷款同

比仅多增2,800亿元，是去年7月以来最低。居民和企业信贷均有承压，居民端短贷和中长期贷均同比少增，折射消费与

购房意愿低迷。企业贷款同比多增 6,100 亿（3 月同比多增 2.84 万亿）。票据融资同比多增 8,341 亿，为主要贡献。在

宏观前景不明朗、利润受压的环境下，企业缺少借贷再投资的意愿。 

行业动态： 

医药板块，昨日恒生医疗保健指数跟随恒指上升 1.1%。关于特朗普政府希望药企降低美国售价及医药行业减少中间商的

问题，我们认为美国的药价是市场决定，降价同样损害美国药企与医院的利润，因此最终应会兼顾这些方面的利益。按

我们的理解比较可行的是政府可能在与药企谈Medicare时要求降价，但根据美国联邦医疗保险和补助服务中心（CMS）的

数据，Medicare 的医疗支出 2023 年仅占国家医疗卫生支出的约 21%，因此我们认为仅这部分降价影响也不会太大。个股

方面，我们认为荣昌生物（9995 HK）主要产品维迪西妥单抗近期新增的 HER2 阳性乳腺癌肝转移适应症患者人数较大，因

此应能提振产品销量并构成利好，我们因此上调盈利预测与目标价。 

昨日光伏港股上升。信义光能(968 HK)、福莱特玻璃(6865 HK)、协鑫科技(3800 HK)上升 1.1%-2.7%。市场传言中央将对

光伏行业推行供给侧改革。这有利投资情绪，但是美国关税对光伏产品出口市场的影响仍然不明朗。燃气港股也略受支

持。昆仑能源(135 HK)、华润燃气(1193 HK)、新奥能源(2688 HK)上升0.6%-1.3%。市场或猜测中国恢复由美国进口LNG，

有利进一步降低燃气运营商成本。可是美国仅占中国 LNG 进口量约 5%，即使恢复，影响也轻微。 
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 近期研报摘要分享 

【中泰国际】中国房地产周报 (2025.05.05 - 05.11)：起伏不定 

 

新房成交量整体同比下跌，但一线城市保持增长 

根据最新初值及近周重列后的数字，上周(至 5 月 11 日)30 大中城市商品新房成交量达 161 万平方米，同比下跌 16.8%，差于前周的

48.8%同比上升，环比上升 3.6%，优于前周的 9.6%环比下跌。不同类别城市表现分化。上周同比变化率：一、二、三线城市分别为

+12.4%、-23.3%、-32.9%(前周同比：+49.6%、+52.7%、+37.1%)。 

 

一线城市新房累计成交量：各地增幅差异大致不变 

2025 年首周至今北京一手商品住宅累计成交量为 182 万平方米，同比下跌 3.4%，差于前周的 2.5%跌幅。上海累计成交量为 371 万平方

米，同比上升 8.3%，差于前周的 8.6%升幅。广州累计成交量为 247万平方米，同比上升 28.9%，优于前周的26.5%升幅。深圳累计成交

量为 122 万平方米，同比上升 51.9%，差于前周的 56.9%升幅。 

 

商品房存销比环比下降 

按面积，十大城市商品房存销比为 91.0，低于去年同期的 97.5 及前周的 98.4。一线城市存销比为 57.4，低于去年同期的 71.3 及前周

的 61.8。二线城市存销比达 145.6，高于去年同期的 132.1 但低于前周的 158.9。 

 

土地成交量同比下跌 

根据最新初值及近周重列后的数字，上周 100大中城市成交土地规划建筑面积为 1,085 万平方米，同比下跌 59.0%，环比下跌 4.8%，同

比变化差于前周的 46.8%同比增长。 

 

中央推出多项支持房地产市场措施 

5月7日，国新办举行发布会，当中公布多项支持房地产市场措施。中国人民银行宣布，降低个人住房公积金贷款利率0.25个百分点，

五年期以上首套房利率由2.85%降至2.6%，其他期限的利率同步调整。国家金融监督管理总局也提出，加快出台与房地产发展新模式相

适配的系列融资制度，助力持续巩固房地产市场稳定态势。 

 

内房港股依然落后大市 

上周内房港股依然落后大市(恒生指数)。恒生中国内地地产指数全周下跌 3.7%，落后大市 5.3 个百分点。 

 

评论：再次欠缺方向 

经过“五一”假期表现理想后，上周新房市场再次欠缺方向。虽然上周中央推出多项支持房地产市场措施，但是部份仅重申支持行业

意向。此外，由于多年来中国利率的下行趋势，降息的边际效益已经渐渐减少。上述对应了我们近月重申的看法，相对去年“517 楼

市新政”出台的经济环境，今年情况更为复杂多变，也涉及国外不同政经因素。针对房地产市场的政策考虑更具挑战。内房港股投资

方面，我们维持选取国企开发商。 

 

关注个股：中国海外发展(688 HK)、越秀地产(123 HK) 

(注：上周关注 - 中国海外发展(688 HK)、越秀地产(123 HK)。) 

 

风险提示：政策变动、利率波动、项目延迟、融资困难。 
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  近期研报摘要分享 

【中泰国际】策略周报：中美谈判取得积极进展，聚焦政策结构性机遇 

 

每周策略建议 

港股：中美贸易初步磋商进展积极超预期，双方均暂时大幅降低关税，释放贸易战阶段性缓和信号。上周“一行一会一局”以 “降准

降息稳预期、服务消费扩内需、科技突围争筹码” 为主线“多箭齐发”，释放积极托底信号。不过，4 月通胀呈现内需弱修复与外部

压力交织，出口依靠“抢转口”和机电设备支撑，进口显示内需回升动能仍偏弱。当前港股风险溢价已低于滚动两年平均一个标准偏

差，估值不算太便宜。3 月底恒指的水平已隐含美国对华约 50%左右的累计关税预期，谈判进展超预期料给予恒指短期上冲动能，但考

虑到中美贸易磋商仍面临一定的潜在反复性，恒指站稳 24,,000 点或以上会较具压力。后续关注：(1) 关税谈判进展：中美关税磋商结

果将是影响港股市场的关键因素。若谈判释放更多积极信号，围绕关税豁免领域以及出口链有望反弹；(2) 科技板块：重点关注受惠

政策支持的 AI 算力、半导体设备等自主可控领域。此外，互联网龙头即将公布业绩，财报催化机会也值得关注；(3) 港股本地股：港

元流动性宽松及地产政策调整，香港本地银行、公用事业及地产股或迎来估值修复。 

 

美股：美股高台窄幅整理，三大指数在200日线水平波动。美英达成新一轮贸易协议，中美贸易初步磋商进展积极超预期，纾缓通胀反

弹风险，有力提振市场情绪。美联储指出经济及就业市场仍然稳健，美国经济衰退或滞胀的忧虑下降。美股 Q1 盈利较预期好，根据

Factset 数据，78%的标普 500 指数成份股盈利超预期，高于过去十年平均水平，以通讯服务、金融及医疗保健板块超预期的公司占比

较多。市场情绪积极回升，如 NAAIM 经理人持仓指数大幅反弹至 81.06。CNN 贪婪恐慌指数也升至 62的贪婪水平。公司积极回购为美股

托底，美股上市公司在 4 月宣布了 2,338 亿美元的回购，是自 1984 年有数据以来的第二高金额，而年初至今回购公告已达到创纪录

的 6,651 亿美元。关税进展利好情绪修复，看多中国区收入占比的公司料有较佳弹性。策略上，看多 Mag 7、可选消费，必选消费、

公用事业（盈利增长稳定+利率敏感度低）及金融股（受益降息预期及业绩韧性）。 

 

美债：美联储继续按兵不动且释放对通胀和就业的双重忧虑，10 年期美债收益率升至 4.4%左右。美英协议局部降低关税升级风险，叠

加中美初步磋商积极，预计市场对全球供应链扰动担忧有所降温。但需警惕特朗普对华关税政策反复，可能再度推升期限溢价。维持

收益率高位震荡的判断，长端利率趋势性下行仍需等待降息及衰退预期强化。 

 

美元指数：美联储对降息的谨慎态度压制宽松预期，短期支撑美元韧性。美英贸易协议以及中美贸易初步磋商顺利，降低市场对政策

无序性的担忧，叠加美国经济硬数据稳健，提振美元基本面。美元指数反弹至100上方后，料短期继续维持高位震荡，主因美联储不急

于降息以及避险情绪或因贸易谈判进程反复而间歇性升温。 

 

美元兑离岸人民币：离岸人民币保持在 7.20 左右窄幅波动，中美贸易初步磋商进展积极，内部政策积极托底叠加外部压力阶段性缓

释，为人民币提供一定的基本面支撑。中美贸易博弈及内部经济增长动能主导人民币波动方向。内部经济数据弱修复和出口仍有压力

的背景下，人民币不具备持续升值动能；然而，仍需警惕中美贸易谈判潜在的反复和曲折，离岸人民币或在 7.30 关口具支撑。 

 

  

 

风险提示：国际形势复杂多变；政策效果不及预期；地缘政治风险加剧。 
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不承担责任声明 

台端对本报告读取时,即视为同意接受下列各项之约束。 

本报告只供参考之用,并不构成要约、招揽或邀请、诱使、任何不论种类或形式之申述或订立任何建议及推荐,读者务请运用个

人独立思考能力自行作出投资决定,如因相关建议招致损失,概与中泰国际证券有限公司无涉。  

报告中部份内容及数据发放可能于部份地区受到法律上限制,而此报告并非提供予置身于该等在法律上限制我们发放此等数据

之地区的人士使用。翻阅此等报告之人士,须自行负责了解有关限制。 

此报告之相关内容如在任何地区向任何人士招引或游说出售投资或接受存款乃属违法时,则此等报告之内容不应视为于该等地

区作出该等招引或游说。 

本报告之内容,包括但不限于文字、图表、版面、设计、相关网站或其它项目只备作一般参考用途。虽然数据已力求准确,唯本

公司对上述数据之正确性、充足性或完整性不予保证,并表明不会对该数据内之错误或遗漏负任何赔偿责任。关于上述数据并

不提供任何种类之保证、明示或法定保证, 包括但不限于不侵犯第三者权利、所有权、可商售性、对某特定用途的适用性等保

证。 
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