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Ø建设银行、中国银行、交通银行、邮储银行四家银行公布定向增发预

案，整体融资规模为5,200亿元，其中财政部合计出资5000亿元，剩

余出资来自各家大行的主要国有股东。目前银行板块整体股息率为

4.2%，较无风险利率仍有一定溢价。

Ø财政部溢价增持银行，预计将给红利板块带来一定投资信心。目前港

股在一轮科技牛市后估值修复较为充分，进入震荡消化阶段，而红利

板块作为传统的防御板块，往往在熊市中有良好表现。目前中国十年

期国债收益率仍处于低位，红利板块仍具有一定配置价值。

市场热点

Ø平安CSI香港高息股ETF（3070 HK）

Ø基金追踪中证香港红利指数，指数挑选港交所内股息率高、分红比较

稳定、具有一点流动性的30只股票作为样本。

Ø基金持仓集中于银行，能源等大型国有企业：高分红率加上经营稳健，

在中国利率低迷的背景下具有套利交易机会。

Ø基金无论在回报率及波动率上均表现出色：基金成立至今表现大幅优

于恒指，同时回撤深度明显低于恒指。随着港股在一波上涨之后存在

回调风险，红利基金可以作为防御之选。

基金亮点

资料来源：彭博，东方证券（香港）数据截止 2025年03月28日 



基金详情
Ø平安CSI香港高息股ETF成立于2012年，成立至今累计回报高达

194.65%，明显优于同期恒生指数，显示了红利策略的优越性。基金

在过去一年表现逊色于恒生指数，主要由于2025年来的牛市集中在科

技板块，而红利板块有所落后，但目前科技公司估值修复较为充分，

整体市场有所回调。而红利板块整体回调力度较轻，作为防御板块。

Ø基金绝大部分持仓业务位于中国内地，从行业分布来看，金融，能源

和电讯商是核心持仓。这些行业普遍由大型国有企业经营，具有经营

稳定性高，高分红等特点。具体持仓来看，基金整体集中度较高，且

集中于安全性较高的国有银行。

基金
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平安高息股 恒生指数

前五大持仓           % 行业分布                                      %

中国银行 10.88 金融 49.01
工商银行 10.68 能源 26.25
中国移动 10.01 通讯服务 15.78
建设银行 9.93 工业 4.1
中国海洋石油 9.31 原材料 2.20
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债券指数 指数 上周表现（%） 年初至今（%） YTM（%）

彭博美国国债指数 2350.57 0.02 2.63 4.14 

彭博美国公司债总回报指数 3358.13 -0.21 2.09 5.17 

彭博美国企业高收益债指数 2712.00 -0.44 1.08 7.86 

彭博欧洲综合总回报指数 241.71 0.25 -0.84 2.95 

彭博亚洲美元投资级债券指数 196.32 -0.14 2.35 4.91 

彭博亚洲美元高收益债券指数 188.52 -0.31 3.09 9.09 

彭博中国综合总回报指数 274.59 0.06 -0.20 1.89 

彭博中资美元债总回报指数 136.24 -0.01 2.69 5.09 

Markit iBoxx中资美元投资级债券指数 233.88 -0.01 2.20 N/A 

Markit iBoxx中资美元高收益债券指数 235.46 0.05 4.05 N/A 

彭博新兴市场美元综合债券指数 1276.35 -0.27 2.26 6.51

数据来源：彭博，东方证券（香港），数据截至：2025年3月30日
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相关债券

公司 债券 当前交易价格 上周价格变动

小米集团 XIAOMI 2.875 07/14/31 89.787 -0.05

绿城中国 GRNCH 8.45 02/24/28 102.517 -0.323

资料来源：彭博，数据截至2025年3月30日
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资料来源：彭博，数据截至2025年3月30日

近两周一级市场发行
中资境外债市场

发行主体 信用评级 到期日 规模 货币 初始定价
（收益率） 定价日期

郑州市金水控股集团有限公司 无 27/4/2028 2亿 美元 6.80% 24/3/2025

滨州高新区财金投资集团有限公司 无 27/3/2028 4900万 美元 6.90% 24/3/2025

瀚瑞海外投资公司 无 27/3/2028 1.8亿 美元 6% 24/3/2025

唐山国际投资(香港)有限公司 无 26/3/2028 2.66亿 人民币 6.50% 24/3/2025

Soar Wise Limited（中航国际融资
租赁） Baa1/A-（穆迪/惠誉） 28/3/2030 5亿 美元 SOFRINDEX+

83 24/3/2025

Soar Wise Limited（中航国际融资
租赁） Baa1/A-（穆迪/惠誉） 28/3/2030 3亿 美元 4.625% 24/3/2025

CITIC SECURITIES FINANCE MTN
（中信证券）

BBB+/Baa1/BBB+（标普/穆
迪/惠誉） 31/3/2026 5.6亿 人民币 0 24/3/2025

远东宏信有限公司
BBB-（标普） 1/10/2028 5亿 美元 6.00% 25/3/2025

江门市高新技术工业园有限公司
无 31/3/2028 6.4亿 人民币 4.20% 25/3/2025

潍坊市海洋投资集团有限公司 无 31/3/2028 2786万 美元 6.50% 25/3/2025

中国工商银行股份有限公司迪拜分行 A/A1/A（标普/穆迪/惠誉） 28/2/2028 1亿 美元 SOFRINDEX+
49.75 25/3/2025

Xiangyu Investment (BVI) Co., Ltd
（淮安开发） 无 25/3/2028 3亿 美元 5.30% 25/3/2025

Central Plaza Development Ltd.
（首创集团）

BBB-/BBB-（标普/惠誉） 7/4/2029 5亿 美元 6.80% 26/3/2025

青岛胶州湾发展集团有限公司 无 31/3/2028 2亿 美元 6.95% 26/3/2025

安庆市宜秀区美好乡村建设有限责任
公司 无 1/4/2028 4500万 美元 7.60% 27/3/2025

上饶市城市运营(控股)集团有限公司
无 7/4/2028 2.7亿 人民币 6% 28/3/2025



上周大行观点精选

摩根
大通

摩根大通上调对中国股票的展望，Wendy Liu等策略师在周三的报告中将
MSCI中国指数(MXCN)的看跌/基准/看涨情境目标点位从58/67/76点分
别上调至70/80/89点。

正向
中国

摩根大通周二发布的一项客户调查显示，美国国债市场的净多头头寸处于
五周以来的最低水平，直接多头头寸连续第三周下降。

负向
美国国债

摩根
士丹利

大摩：“七巨头”似已见底 或吸引资金回流3.25 摩根士丹利分析师发布
报告称，他们认为“七巨头”的前景正在改善，这也将有望对美股整体走
势带来提振。

正向
美股

特朗普领导下的美国政府激进的贸易政策促使美联储官员们在上周显著下
调了美国经济2025年以及2026年增长预测，高盛和摩根士丹利等华尔街
巨头也作出了类似调整，这也是为何市场对于美国经济陷入“滞胀”以及
最终将从滞胀步入“衰退”的预期在近期显著升温。

负向
美联储
特朗普

花旗
花旗发表研报指，泡泡玛特管理层预期2025年营业收入按年增逾50%至
超过200亿元，经营指引高于该行和市场预期，相信主要由于海外业务增
长前景更为乐观。目标价从120港元上调至162港元，评级“买入”

正向
泡泡玛特

高盛

高盛称，大多数投资者认可中国AI的叙事是“游戏规则改变者”(game 
changer)，预计AI的广泛应用将会在未来十年每年提升中国每股盈利预
测2.5%，并带来潜在的逾2000亿美元的投资组合资金流入。

正向
中国

高盛分析师称，流入黄金ETF的资金“出乎意料地上涨”，投资者对对冲
的新需求可能推动扩张。

正向
黄金ETF

高盛数据显示，对冲基金本周抛售的全球科技股数量为5年来第二多，仅
次于2024年8月初的抛售规模，本次美国科技股占净抛售的75%。

负向
美国科技

大和发表研究报告指，舜宇光学科技对今年指引持谨慎态度，尤其今年手
机镜头模块(HCM)毛利率指引达8%至10%，令市场大感失望，又指智能
手机补贴政策未能带来明显效益。

负向
舜宇光学科技大和

富国
银行

富国银行预测墨西哥今年GDP将增长0.1%，并表示，受美国广泛征税的
影响，墨西哥经济可能在第二季度和2025年全年陷入衰退。鉴于墨西哥
经济疲软，墨西哥央行应继续保持货币宽松模式。

负向
墨西哥
比索

数据来源：格隆汇    数据截止日期：2025年03月31日
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风险揭露/免责声明

本文件所载数据只供参考之用。东方证券(香港)有限公司或其关联成员(统称「东方证券(香港)」)并
无顾虑任何特定投资者之特定投资目标丶财务状况丶或风险承受程度，所以投资者不应以文章中提
及的内容作为投资决定的单一考虑因素。投资者于投资相关产品前应审慎评估，或连系东方证券(香
港)专人咨询，确保该等产品特性与风险适合及符合其个人情况。

本文件所载资料并不拟提供予置身或居住于该等法律上限制东方证券(香港)发放此等资料之地区的人
士或实体使用;及在任何地区向任何人士或实体进行申购或投资证券或投资产品的要约或游说乃属违
法时,则上述资料不应视为向该等地区进行该等要约或游说。上述资料亦不拟提供作为专业意见,因此
不应赖以作为专业意见。

本文件所述内容未经证券及期货事务监察委员会审阅。任何投资均带有风险，过往表现未必可作为
日后表现的指引，基金单位价格可升可跌，投资者可能损失全部或部分投资金额。投资者需详细阅
读并了解产品详细说明书及/或产品备忘录及/或条款说明书及其他相关文档(包括但不限于产品资料
概要)(统称「产品说明书」) 的内容，以获取进一步资料，包括但不限于各项风险因素、收费、税务、
资产净值计算、申购及赎回条款等，请点击基金以了解更多相关风险披露声明。本文仅供专业人士
使用，你应就上述资料内容谨慎行事，如对有关资料的任何内容有任何疑问，应寻求独立专业意见。

本文件内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮动，包括受汇率、市场指
数、有关公司相关资料或其他因素而变动。本档内容可随时更改，东方证券(香港)并不承诺提供任何
有关变更之通知。证券/投资产品过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，
投资者可能蒙受所有最初存入资金的损失。

虽然本文件所载资料来自或编写自东方证券(香港)相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)并不明示或
暗示地声明或保证任何该等数据之准确性丶完整性或可靠性, 惟东方证券(香港)不会就有关数据的遗
漏、错误、不准确、不完整或其他情况或由于信赖有关数据而蒙受或招致的任何损失或损害(不论任
何形式的直接、间接或相应的损失或其他经济损失)承担任何责任。东方证券(香港)不会就第三方所
提供的或引用自第三方的数据内容承担任何责任。未经东方证券(香港)事先书面授权，任何人不得为
任何目的复制丶分发丶转发、发表本文件所载资料。

相关关系及相关财务权益的披露

撰写本文之东方证券(香港)持牌人士及其有联系者均未拥有与此文章所提及的产品发行人或新上市申
请人有关的任何财务权益；亦无担任有关发行人或新上市申请人或与其有联系的高级人员。

东方证券(香港)与本文所提及的有关产品发行人或新上市申请人无任何投资银行业务的关系，亦没拥
有相等于或高于有关发行人市场资本值的1%或新上市申请人的已发行股本或已发行单位的 1%。此
外，受雇于东方证券(香港)或与其有联系的个人亦无担任有关发行人或新上市申请人的高级人员。

东方证券(香港)有收取由本文所提及的产品的发行人就分销本文所提及的投资产品而提供的费用、佣
金或其他金钱收益。详情请参阅我们按规定在订立任何投资产品交易前或在订立任何投资产品交易
时须向阁下提供的金钱收益披露，或东方证券(香港)有收取由其他人士提供的非金钱收益，或与本文
所提及的产品的发行人有紧密联系或其他法律或经济关系。

东证国际财富管理


