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月度市场策略：拨开云雾见天日 
展望二季度，我们预计港股市场将呈现“前低后高”的走势，因此投资
布局上需要对杠铃结构进行迭代升级，优化选股，并动态调整权重。 
 
 为何“前低”？短期关税政策不确定性或加大市场波动……特朗普表示
将于 4 月 2 日宣布大规模关税措施，侧重于对等关税，即根据不同国
家对美国产品的关税及其他贸易壁垒，逐一设定对应的关税税率。但
其多次暗示美国部分贸易伙伴可能获得豁免或减免。如果对等关税政
策广泛实施，无疑会造成全球资本市场的波动，且前期市场普遍低估
了特朗普在本次任期内推动其政策主张的决心，认为关税更多是他用
来谈判的筹码，不会波及美国的盟友。因此，在市场预期发生改变的
情况下，贸易摩擦升温将导致全球避险情绪上升。 

 
 ……预计对情绪面的影响较基本面更大。根据我们分析，美国加征关税
将对海外收入比例较高的出口型行业较为利空，而中方的反制措施可
能对国内相关行业的进口商影响较大。然而，出口型企业在港股上市
的数量较少，他们来自美国的收入在港股所有上市公司的总收入占比
也极低，所以关税政策对港股基本面的实际影响相对有限。在情绪面
转弱的情况下，市场风格将会从成长股切换至价值股，那些前期涨幅
过快且估值偏高的行业及个股可能出现回调，进而带动大盘走弱。拉
长时间看，尽管关税政策仍面临较多不确定因素，我们倾向认为其对
市场情绪、资金流、经济和企业基本面等方面的影响相对短期。如果
部分业绩确定性较强的优质个股在市场波动中出现超跌，或提供逢低
布局的机会，但仍需注意对冲风险。 

 
 何以“后高”？情绪面+基本面+资金面有望驱动港股走势向好。情绪
面：在关税政策陆续落地后，市场的不确定性得以降低，有助于投资
者风险偏好和情绪的提升，关注点有望重新回归经济和企业基本面上。
基本面：去年四季度以来实施了一系列稳增长和扩内需政策，政策刺
激成效将逐步反映在基本面上，推动国内经济企稳回升，带动企业盈
利持续改善。在本次业绩期，多个非科技类行业和企业都提及了人工
智能的赋能将有助于降本增效和盈利改善。在业绩期结束后，盈利预
期有望企稳并重回上升通道。资金面：由于前期美股在投资组合的仓
位集中度偏高，全球资金再配置的需求日益凸显。如果市场情绪进一
步回暖、政策刺激基本面持续复苏、赚钱效应更明显，将吸引主动型
外资把中国资产的配置从低配提升至标配，外资有望成为港股市场重
要的增量资金来源之一。此外，根据市场一致性预期，美联储有望在
6 月份重启降息，有利于改善港股流动性。 

 
 投资策略上需对杠铃结构进行迭代升级。如果市场情绪走弱，可加大
杠铃结构中红利端的配置权重，其不但能提供稳定的现金流、抵御市
场波动，还能提供额外的收益。选股上，红利端可聚焦现金流稳健、
分红可持续、估值偏低的行业，适当规避周期性行业。如果市场情绪
回暖，可加大杠铃结构中科技端的配置权重，有望增加组合的成长性，
提升投资回报。选股上，科技端可精选具备护城河的 AI 龙头公司，同
时关注 AI 产业链中技术层和应用层的机会。 

 
 投资风险：政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。  
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焦点图表 

图表 1：17 个优质港股央国企高息股 
 

股票代码 股票名称 行业 

总市值 

(亿港元) 

成交额 

(亿港元) 

ROE 

（%） 

股息率 

（%） 

市盈率 

（倍） 

0939.HK 建设银行 银行  16,876   21.0  11% 10%  4.6  

1398.HK 工商银行 银行  19,745   16.6  10% 9%  5.0  

0998.HK 中信银行 银行  3,399   2.0  9% 9%  5.0  

1658.HK 邮储银行 银行  5,047   3.3  9% 9%  5.9  

3988.HK 中国银行 银行  13,571   12.3  9% 8%  5.8  

1288.HK 农业银行 银行  16,729   7.1  9% 8%  5.7  

0941.HK 中国移动 电讯服务  17,802   21.9  10% 6%  12.1  

0267.HK 中信股份 综合企业  2,793   2.4  8% 6%  4.5  

1339.HK 中国人保 保险  1,862   1.7  10% 6%  4.2  

2318.HK 中国平安 保险  8,595   23.6  10% 6%  6.4  

2388.HK 中银香港 银行  3,330   3.7  11% 5%  8.7  

1336.HK 新华保险 保险  888   4.4  9% 5%  3.2  

2328.HK 中国财险 保险  3,234   4.2  11% 5%  9.5  

0728.HK 中国电信 电讯服务  5,280   5.9  7% 5%  15.1  

0762.HK 中国联通 电讯服务  2,662   6.9  5% 5%  12.2  

2338.HK 潍柴动力 商业用车及货车  1,361   2.2  12% 5%  11.3  

6886.HK 华泰证券 证券及经纪  1,262   1.1  7% 5%  7.4  
 

注：数据截至 2025 年 3 月 27 日，市值为近 3 个月日均平均市值，成交额为近 3 个月日均平均成交额。计价货币为港元。 

资料来源：iFinD、Bloomberg、浦银国际 
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图表 2：港股 AI 概念公司梳理 
 

公司名称 股票代码 恒生三级行业 市值（亿港元） 日均成交额（百万港元） 

AI 行业龙头公司 
   

腾讯控股 0700.HK 数码解决方案服务  46,835   17,624  

阿里巴巴 9988.HK 线上零售商  24,721   14,478  

中芯国际 0981.HK 半导体  5,010   7,064  

快手 1024.HK 互动媒体及服务  2,438   3,358  

百度集团 9888.HK 互动媒体及服务  2,668   1,267  

金山云 3896.HK 互联网服务及基础设施  304   1,137  

AI 技术和应用相关公司 
 

    

小米集团 1810.HK 电讯设备  12,983   12,662  

美团 3690.HK 线上零售商  9,946   7,675  

比亚迪 1211.HK 汽车  12,587   4,477  

网易 9999.HK 游戏软件  5,425   1,159  

京东集团 9618.HK 线上零售商  5,240   2,234  

携程集团 9961.HK 旅游及观光  3,421   1,463  

理想汽车 2015.HK 汽车  2,209   1,949  

小鹏汽车 9868.HK 汽车  1,505   1,960  

腾讯音乐 1698.HK 影视娱乐  1,943   16  

联想集团 0992.HK 电脑及周边器材  1,409   1,170  

地平线机器人 9660.HK 数码解决方案服务  1,011   414  

京东健康 6618.HK 药品分销  1,075   625  

阿里健康 0241.HK 药品分销  795   981  

蔚来 9866.HK 汽车  683   225  

哔哩哔哩 9626.HK 互动媒体及服务  652   1,079  

商汤 0020.HK 数码解决方案服务  551   1,227  

金山软件 3888.HK 应用软件  509   511  

金蝶国际 0268.HK 应用软件  470   789  

万国数据 9698.HK 互联网服务及基础设施  396   311  

同程旅行 0780.HK 旅游及观光  464   207  

阅文集团 0772.HK 出版  271   215  

第四范式 6682.HK 数码解决方案服务  232   479  

黑芝麻智能 2533.HK 数码解决方案服务  147   436  

创新奇智 2121.HK 数码解决方案服务  23   91  
 

注：数据截至 2025 年 3 月 27 日。成交额为近 3 个月日均平均成交额。计价货币为港元。 

资料来源：iFinD、浦银国际 

 

 

  



 

2025-03-28                                                  6 

月度中国市场回顾 

经过快速上涨后，过去一月主要中国股指涨幅收窄。3 月是业绩密集公布期，

市场关注点重回企业基本面，虽然整体业绩持续改善，但部分公司业绩未能

满足投资者前期过高的期待，导致股价出现回调。同时，在 AI 大模型突破

后，市场静待更多 AI 领域的新技术突破，乐观市场情绪有所消化，前期涨

幅较大的板块出现了回调。截至 3 月 26 日，3 月 MSCI 中国指数上涨 4%，

上证综合指数上涨 1%，纳斯达克金龙中概股指数上涨 2%，恒生指数上涨 2%

（图表 3）。MSCI 中国指数的各板块涨跌不一，前期涨幅较多的板块回调幅

度较大，比如信息技术、医疗健康等受估值收缩而下跌。同期，恒生综合指

数和沪深 300 指数也是呈现类似趋势（图表 4-6）。 

 

 

  

图表 3：3 月，主要中国股指涨幅收窄 
 

 

注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：过去一月，MSCI 中国指数各板块涨跌不一，前期涨幅较多的板块出现

回调，比如信息技术、医疗健康受估值收缩下跌 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 5：恒生综合指数也是呈现类似的态势，在估值扩张驱动下，材料、必选消

费板块涨幅领先，但信息技术、电信服务受估值收缩下跌 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 6：沪深 300 指数情况类似，板块受估值驱动为主，信息技术、医疗健康和电信

服务板块回调幅度较大 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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估值：港股仍有估值优势 

从全球主要股市上看，港股仍是价值洼地。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，盈利增速较强劲，估值水平更低。截至 2025

年 3 月 26 日，MSCI 中国指数和恒生指数的前瞻市盈率分别为 11.3 倍和 10.3

倍，分别位于过去五年均值负 0.1 倍和正 0.2 倍标准差附近，依然位于合理

水平。上证综指前瞻市盈率在 12.2 倍，高于其过去五年均值 0.8 个标准差。

反观全球其他主要股票市场指数，标普 500 指数的前瞻市盈率为 20.7 倍，

MSCI 新兴市场指数的前瞻市盈率为 12.3 倍。而科技属性较强的恒生科技指

数的前瞻市盈率为 17.6 倍，位于其过去五年均值负 0.8 倍标准差附近，显

著低于纳斯达克指数的 25.7 倍（图表 7-11）。 

 

AH 溢价中期或将进一步收窄。截至 2025 年 3 月 26 日，AH 溢价收窄至过

去十年均值以下，读数为 32%，较 2 月底的 34%进一步收窄，但港股相对 A

股仍有折扣，反映港股依然具备配置价值（图表 12）。近期，南向资金在港

股的定价权呈现上升趋势，有助于AH溢价在中期收窄。从全年的维度上看，

美联储将在年内进一步降息，中美利差缩窄有利于港股估值的修复。如果接

下来中美关系缓和，海外不确定性逐步降低，AH 溢价有望进一步收窄。 

 

港股 ROE 有望持续改善，有助于港股估值提升。根据 iFinD，2024 年共有

281 家港股公司实施回购，回购总金额为 2,665 亿港元，较 2023 年回购金

额同比增长 211%（图表 13）。大部分公司进行回购后，会将所回购的股份

注销，降低公司股份基数。这有利于提升每股盈利和 ROE 等财务指标。目

前，恒生指数未来 12 个月的 ROE 提升至约 11%（图表 14），在港股公司维

持较高回购水平下有望持续改善。 

 

图表 7：相对于全球主要市场，中国股票指数性价比凸显 
 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 8：目前主要中国股票指数的估值较此前有所修复，但仍处于合理水平 
 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 9：MSCI 中国指数前瞻市盈率 
 

 图表 10：恒生指数前瞻市盈率 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 11：上证综指前瞻市盈率 
 

 图表 12：近期 AH 溢价收窄至均值以下，目前为 32% 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 13：去年以来，港股股份回购加速…… 
 

 图表 14：……港股 ROE 不断提升 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 12 日。 

资料来源：iFinD、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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盈利增长：今年盈利预期重新被小幅下调 

进入业绩期，分析师重新小幅下调今年预期盈利增速。根据彭博，近期卖方

分析师下调 MSCI 中国指数 2025 年/2026 年预期盈利增速至 7.1%/11.7%。上

调恒生指数 2025 年预期盈利增速至 5.1%，但微幅下调 2026 年预期盈利增

速至 8.3%。微幅下调上证综合指数 2025 年预期盈利增速至 28.3%，上调

2026 年盈利增速预期至 11.6%。追踪在美上市中概股的纳斯达克中国金龙

指数 2025年预期盈利增速下调至 18.5%，上调 2026年盈利增速预期至 29.1%

（图表 15-18）。 

 

盈利下调有望在业绩期后暂告一段落。去年四季度以来，多个重磅政策陆

续出台落地，政策刺激的成效正在逐渐显现，有助于改善今年上半年的企业

盈利增长。根据彭博的一致预期，预计今年上半年企业盈利增长或将有所改

善。如果政策支持在今年继续发力，政策成效逐步显现，中国经济基本面进

入复苏通道，我们预计盈利增长预期有望重回上升趋势，届时盈利增长或将

重新成为市场向上的主导力量。 

 

图表 15：主要中国股指 2025 年/2026 年盈利增长预期：A 股和中概股较领先 
 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 16：MSCI 中国 2025/2026 年的 EPS 增长一致预期：过去一个月小幅下调 
 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 17：恒生指数 2025/2026 年的 EPS 增长一致预

期也呈现类似趋势  
图表 18：上证综指 2025/2026 年的 EPS 增长一致预

期大体保持平稳 

   
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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资金流向：外资回流加速  

全球资金再平衡，中国市场重获资金青睐。过去一月（2 月 27 日至 3 月 26

日），外资仓位再平衡趋势愈发明显，去年录得净流入较大的市场净流入大

幅收窄或转为净流出，比如美股净流入收窄至 13.5 亿美元（2 月同期净流

入 202 亿美元），而印度股市净流出 4.5 亿美元，日本股市净流出 6.2 亿美

元。同时，全球资金加速净流入欧洲和中国市场。欧洲市场中，德国股市和

法国股市分别录得净流入 57.9 亿和 40.7 亿美元。中国内地市场录得净流入

18.6 亿美元，为连续第二个月录得净流入，中国香港市场录得净流入 35.3

亿美元。部分资金继续把仓位从前期拥挤度较高的市场调整至拥挤度较低、

情绪改善的市场。从表现上看，前期涨幅领先的美股回调幅度较大，而处于

估值洼地的港股依然表现较佳（图表 19）。 

 

 

外资有望在短期维持净流入趋势。根据 EPFR，过去一月（2 月 27 日至 3 月

26 日），外资加速净流入中国市场，主要由被动型外资驱动。期间共有 18.6

亿美元外资净流入中国市场（可比同期净流入 10.4 亿美元），其中主动基金

净流出 18.0 亿美元，被动基金大幅净流入 36.6 亿美元（图表 20）。目前，

外资在中国股市的仓位仍然偏低，外资仍有较大的回流空间。中国市场在全

球主要股票市场中的性价比更高，因其盈利增速较强，估值水平更低，若市

场情绪明显改善，赚钱效应提升的情况下，短期有望吸引外资持续回流。  

图表 19：过去一月全球主要市场海外资金流向 
 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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本土资金净流出明显放缓。根据 EPFR，过去一月（2 月 27 日至 3 月 26 日），

共有 27.6 亿美元的国内资金净流出中国股市，较 2 月同期的净流出 183.3

亿美元显著收窄，主要以被动型资金为主（图表 21）。由于在本轮行情中板

块分化十分明显、板块轮动较快，市场参与者倾向于先赎回 ETF 来把握板块

和个股的机会，使得追踪主要大盘指数的 ETF 净赎回意愿较强。 

 

 

外资转向净流入港股本土股，由被动型资金驱动。从过往的资金流向来看，

海外资金流向的变动对港股的资金面影响较大。根据 EPFR 过去一月（2 月

27 日至 3 月 26 日），本土资金录得净流出 200 万美元（可比同期：净流出

0.1 亿美元），外资净流入港股市场约 35.3 亿美元，而 2 月同期净流出 5.2 亿

美元，反映出 2 月出现短暂的净流出并不能改变外资持续配置港股的趋势。

外资净流入由被动型资金驱动，其中主动基金净流出 1.7 亿美元，被动基金

大幅净流入 36.9 亿美元（图表 22-23）。 

 

图表 20：3 月，外资维持净流入，被动型外资加

速净流入中国内地股市 

 图表 21：3 月，国内资金净流出较 2 月明显收窄  

  

 

  
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。资料来源：EPFR、浦银国际  注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 22：3 月，外资大幅净流入港股…… 
 

 图表 23：……主要由被动型外资驱动 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 
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南向资金净流入保持强劲。截至 3 月 27 日，3 月南向资金累计净流入 1,491

亿港元，日均净流入 78.5 亿港元，较 2 月日均净流入 84.9 亿港元有所下降，

但仍保持强劲。值得注意的是，3 月 10 日，南向资金录得净流入 296 亿港

元，为港股通开通以来单日最高净流入，反映出近期内地投资者对港股的兴

趣仍较浓厚（图表 24）。 

 

南向资金成交额占比持续上升，在港股定价权进一步上升。截至 3 月 27 日，

3 月南向资金的当月日均成交额在港股占比为 21.5%，较 2 月日均成交额的

21.9%略有下降，但仍位于高位（图表 25）。我们观察到在中长期资金入市

引导、AH 溢价等多个因素驱动下，国内险资和公募基金正加快在港股的布

局，有望成为南向资金的增量来源，提升南向资金的稳定性。从个股上看，

近期南向资金较为偏好 AI 概念受益股，大多为互联网、电信和智驾行业龙头。 

 

 

  

图表 24：3 月以来南向资金净流入保持强劲…… 
 

 图表 25：……在港股成交额占比保持在高位 
 

 
 

 

 
 

注：数据截至 2025 年 3 月 27 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 3 月 27 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 

短期关注本轮行情落后板块的估值修复机会。在本轮行情初期，信息技术行

业受益于中美 AI 行业估值差的进一步收缩。港股的 AI 概念股涨幅居前，比

如互联网巨头、新能源汽车龙头以及纯 AI 公司等。我们预计，在市场情绪

向好的背景下，那些估值仍然偏低的板块有望在短期内继续得到修复，尤其

是前期涨幅落后的板块有望出现补涨的机会。目前，可选消费、医疗健康、

材料等板块的前瞻市盈率和前瞻市净率均低于其过去五年均值，且他们未

来两年预期盈利增速较为强劲，短期有望迎来估值修复的机会（图表 26）。

过去一月，可选消费、材料、电信服务板块的盈利预期上调幅度领先，但工

业和房地产板块下调幅度较大（图表 27）。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。 

 

近期行业轮动中信息技术行业保持较强动能。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。恒生综合指数板块分化明显，信息

技术和可选消费保持强势，材料、医疗健康有所改善，但大部分板块落在落

后区间，包括能源、电信服务、工业和房地产等（图表 28）。沪深 300 指数

中，可选消费动能较强，材料、公用事业、必选消费、医疗健康有所改善，

但信息技术、电信和金融动能转弱，能源和工业的动能较落后（图表 29）。 

 

 
  

图表 26：MSCI 中国指数各板块估值 
  

必选 

消费 

可选 

消费 

能源 金融 医疗 

健康 

工业 信息 

科技 

材料 电信 

服务 

公用 

事业 

房地产 

前瞻市盈率 

           

当前 19.9 14.2 7.9 6.0 31.2 9.3 44.0 9.2 16.5 10.2 18.9 

过去五年 25.0 28.1 8.0 5.1 43.9 9.2 23.1 10.6 22.5 10.3 7.8 

过去十年 24.4 24.2 13.0 6.0 33.0 9.5 26.1 11.0 19.4 11.1 7.5 

前瞻市净率 

           

当前 3.3 2.3 0.8 0.6 2.4 1.0 3.9 1.4 2.9 1.1 0.7 

过去五年 4.6 3.0 0.7 0.6 3.6 1.0 2.8 1.4 2.3 1.1 0.7 

过去十年 3.9 2.9 0.8 0.7 3.3 1.0 3.8 1.2 1.9 1.3 0.9 

2023-2026 年 EPS 

年复合增长率 

8.8% 23.0% 2.6% 1.9% 11.8% 4.7% 31.4% 17.0% 15.9% 8.8% 9.2% 

ROE 16.4% 14.5% 10.2% 10.8% 11.9% 10.5% 8.9% 10.7% 15.4% 10.1% 5.3% 

股利收益率 2.9% 1.0% 7.4% 5.1% 1.3% 3.9% 0.5% 2.7% 1.0% 4.8% 4.8% 
 

注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。市盈率/市净率高于其过去五年均值用粉红色突出，市盈率/市净率低于其过去五年均值用绿色突出。 

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 27：近一月，可选消费、材料、电信服务板块盈利预期上调幅度领先，但工业和房地产板块下调幅

度较大 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 28：恒生综合指数轮动热力图 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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短期需注意风格切换。过去一个月，投资者风险偏好大幅上升，成长股大幅

跑赢价值股，但大盘股和小盘股并无明显分化（图表 30-31）。我们预期在市

场情绪持续向好的驱动下，投资者风险偏好将会提升，成长风格仍将占优。

然而，如果市场情绪走弱，风格可能从成长股切换至价值股。部分短期涨幅

过快、基本面较差的个股将面临一定的回调压力，若市场波动快速上升，价

值股或将重新受到投资者的青睐。 

 

  

图表 29：沪深 300 指数轮动热力图 
 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 30：3 月，成长股继续跑赢价值股  图表 31：……但大盘股和小盘股并无明显分化 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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短期投资交易策略：把握确定性机会 

 二季度港股市场或呈现“前低后高”的走势 

为何“前低”？ 

 

短期关税政策不确定性或加大市场波动。特朗普表示将于 4 月 2 日宣布大

规模关税措施，侧重于对等关税，即根据不同国家对美国产品的关税及其他

贸易壁垒，逐一设定对应的关税税率。但其多次暗示美国部分贸易伙伴可能

获得豁免或减免。如果对等关税政策广泛实施，无疑会造成全球资本市场的

波动，且前期市场普遍低估了特朗普在本次任期内推动其政策主张的决心，

认为关税更多是他用来谈判的筹码，不会波及美国的盟友。因此，在市场预

期发生改变的情况下，贸易摩擦升温将导致全球避险情绪上升。 

 

若美对华关税加码，将对人民币汇率、市场情绪、风险偏好和资金流等方面

都产生负面影响（图表 32）。根据我们此前的分析，美国加征关税将对海外

收入比例较高的出口型行业较为利空，而中方的反制措施可能对国内相关

行业的进口商影响较大（图表 33）。然而，由于出口型企业在港股上市的数

量较少，他们来自美国的收入在港股所有上市公司的总收入占比也极低，所

以关税政策对港股基本面的实际影响相对有限。在情绪面转弱的情况下，市

场风格将会从成长股切换至价值股，那些前期涨幅过快且估值偏高的行业

及个股可能出现回调，进而带动大盘走弱。 

 

 

拉长时间看，尽管关税政策仍面临较多不确定因素，我们倾向认为其对市场

情绪、资金流、经济和企业基本面等方面的影响相对短期。如果部分业绩确

定性较强的优质个股在市场波动中出现超跌，或提供逢低布局的机会，但仍

需注意对冲风险。 

图表 32：美元走势对人民币汇率形成一定压力   图表 33：中国出口型企业的表现受到中美贸易摩

擦的影响较大 

 

 

 

注：数据截至 2025 年 3 月 26 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际  注：阴影为中美贸易摩擦持续升级阶段。资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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何以“后高”？ 

 

我们预计，在市场情绪好转、盈利增长重回上升通道、流动性更加充裕的情

况下，港股市场的走势有望向好。 

 

情绪面：在关税政策陆续落地后，市场的不确定性得以降低，有助于投资者

风险偏好和情绪的提升，关注点有望重新回归经济和企业基本面上。 

 

基本面：虽然在 3 月业绩公布密集期，我们观察到中国主要股指今明两年的

盈利预期受到分析师的小幅下调。然而，去年四季度以来实施了一系列稳增

长和扩内需政策，政策刺激成效将逐步反映在基本面上，推动国内经济企稳

回升，带动企业盈利持续改善。在本次业绩期，多个非科技类行业和企业都

提及了人工智能的赋能将有助于他们降本增效和盈利改善。因此，预计短期

的下调并不会改变盈利预期回暖的趋势，在业绩期结束后，盈利预期有望企

稳并重回上升通道。 

 

资金面：由于前期美股在投资组合的仓位集中度偏高，全球资金再配置的需

求日益凸显。目前，回流的外资主要以被动型基金为主，主动型外资尚未出

现回流的迹象。截至 1 月底，主动型外资在中国股市的仓位仍然低于基准指

数，后续具备较大的回流空间。如果市场情绪进一步回暖、政策刺激基本面

持续复苏、赚钱效应更明显，将吸引主动型外资把中国资产的配置从低配提

升至标配，外资有望成为港股市场重要的增量资金来源之一。此外，根据市

场一致性预期，美联储有望在 6 月份重启降息，有利于改善港股流动性。 
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 如何把握确定性机会？ 

我们正处于以 AI 驱动的科技革命发展期，在整体经济持续复苏，利率下行

趋势不变的情况下，红利价值股+科技成长股的杠铃策略依然有效。但需对

杠铃结构进行迭代升级，优化选股，并动态调整权重。如果市场情绪走弱，

可加大杠铃结构中红利端的配置权重，其不但能提供稳定的现金流、抵御市

场波动，还能提供额外的收益。选股上，红利端聚焦现金流稳健、分红可持

续、估值偏低的行业，适当规避周期性行业。如果市场情绪回暖，可加大杠

铃结构中科技端的配置权重，有望增加组合的成长性，提升投资回报。选股

上，科技端精选具备护城河的 AI 龙头公司，同时关注 AI 产业链中技术层和

应用层的机会。 

 

红利端：聚焦现金流稳健、分红可持续、估值偏低的非周期性行业。在本轮

行情中，电信、券商、银行、保险的龙头股表现较佳，红利端在此次结构性

行情中仍提供了额外收益。在利率持续下行的趋势下，资金有望流入风险资

产，优质高息股的收益确定性相对更高。接下来中国央行仍有降息的空间，

有望进一步利好高息股的表现。海外不确定性仍存。从历史表现看，优质的

高息股在波动市场中通常回撤较小，呈现出较好的防御性。目前，港股高息

股估值已从去年高位回落，市场对于交易过于拥挤的担忧有所减轻，若市场

短期有波动，可能会提供更好的入场机会。选股方面，我们需迭代升级，精

选基本面稳健、流动性较好，估值合理的央国企高息股，并适当规避周期性

行业，如能源、建材等。下面，我们精选出 17 个港股优质高息股供投资者

参考（图表 34）。 

 

图表 34：17 个优质港股央国企高息股 
 

股票代码 股票名称 行业 

总市值 

(亿港元) 

成交额 

(亿港元) 

ROE 

（%） 

股息率 

（%） 

市盈率 

（倍） 

0939.HK 建设银行 银行  16,876   21.0  11% 10%  4.6  

1398.HK 工商银行 银行  19,745   16.6  10% 9%  5.0  

0998.HK 中信银行 银行  3,399   2.0  9% 9%  5.0  

1658.HK 邮储银行 银行  5,047   3.3  9% 9%  5.9  

3988.HK 中国银行 银行  13,571   12.3  9% 8%  5.8  

1288.HK 农业银行 银行  16,729   7.1  9% 8%  5.7  

0941.HK 中国移动 电讯服务  17,802   21.9  10% 6%  12.1  

0267.HK 中信股份 综合企业  2,793   2.4  8% 6%  4.5  

1339.HK 中国人保 保险  1,862   1.7  10% 6%  4.2  

2318.HK 中国平安 保险  8,595   23.6  10% 6%  6.4  

2388.HK 中银香港 银行  3,330   3.7  11% 5%  8.7  

1336.HK 新华保险 保险  888   4.4  9% 5%  3.2  

2328.HK 中国财险 保险  3,234   4.2  11% 5%  9.5  

0728.HK 中国电信 电讯服务  5,280   5.9  7% 5%  15.1  

0762.HK 中国联通 电讯服务  2,662   6.9  5% 5%  12.2  

2338.HK 潍柴动力 商业用车及货车  1,361   2.2  12% 5%  11.3  

6886.HK 华泰证券 证券及经纪  1,262   1.1  7% 5%  7.4  
 

注：数据截至 2025 年 3 月 27 日，市值为近 3 个月日均平均市值，成交额为近 3 个月日均平均成交额。计价货币为港元。 

资料来源：iFinD, Bloomberg，浦银国际 
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科技端：精选具备护城河的 AI 龙头公司。本轮 AI 行情主要是由科技板块的

大幅上涨带动了大盘的上涨。领涨的板块主要有 1）AI 产业链中基础层相关

的板块，如硬件设备、半导体产品与设备等；2）技术层相关的板块，如电

信运营商、可选消费品分销与零售（云服务和大数据提供商、互联网龙头的

市值占比最高）、软件服务等；和 3）应用层相关的板块，如媒体与娱乐、汽

车与零部件等。对于投资者而言，在快速变化的行业环境中，选择具备确定

性护城河的公司就显得极其重要。我们梳理出 6 个具有中长期配置价值的

港股 AI 行业龙头公司。而更多高效、便宜的 AI 模型有望出现，这不仅有助

于 AI 应用的广泛普及，还将催生更多的商业模式。AI 产业链中技术层及应

用层的机会也值得关注。我们梳理出 24 个短期有望受到资金青睐的 AI 技

术和应用相关的港股公司，供投资者参考（图表 35）。 

 

图表 35：港股 AI 概念公司梳理 

公司名称 股票代码 恒生三级行业 市值（亿港元） 日均成交额（百万港元） 

AI 行业龙头公司    

腾讯控股 0700.HK 数码解决方案服务  46,835   17,624  

阿里巴巴 9988.HK 线上零售商  24,721   14,478  

中芯国际 0981.HK 半导体  5,010   7,064  

快手 1024.HK 互动媒体及服务  2,438   3,358  

百度集团 9888.HK 互动媒体及服务  2,668   1,267  

金山云 3896.HK 互联网服务及基础设施  304   1,137  

AI 技术和应用相关公司      

小米集团 1810.HK 电讯设备  12,983   12,662  

美团 3690.HK 线上零售商  9,946   7,675  

比亚迪 1211.HK 汽车  12,587   4,477  

网易 9999.HK 游戏软件  5,425   1,159  

京东集团 9618.HK 线上零售商  5,240   2,234  

携程集团 9961.HK 旅游及观光  3,421   1,463  

理想汽车 2015.HK 汽车  2,209   1,949  

小鹏汽车 9868.HK 汽车  1,505   1,960  

腾讯音乐 1698.HK 影视娱乐  1,943   16  

联想集团 0992.HK 电脑及周边器材  1,409   1,170  

地平线机器人 9660.HK 数码解决方案服务  1,011   414  

京东健康 6618.HK 药品分销  1,075   625  

阿里健康 0241.HK 药品分销  795   981  

蔚来 9866.HK 汽车  683   225  

哔哩哔哩 9626.HK 互动媒体及服务  652   1,079  

商汤 0020.HK 数码解决方案服务  551   1,227  

金山软件 3888.HK 应用软件  509   511  

金蝶国际 0268.HK 应用软件  470   789  

万国数据 9698.HK 互联网服务及基础设施  396   311  

同程旅行 0780.HK 旅游及观光  464   207  

阅文集团 0772.HK 出版  271   215  

第四范式 6682.HK 数码解决方案服务  232   479  

黑芝麻智能 2533.HK 数码解决方案服务  147   436  

创新奇智 2121.HK 数码解决方案服务  23   91  
 

注：数据截至 2025 年 3 月 27 日。成交额为近 3 个月日均平均成交额。计价货币为港元。 

资料来源：iFinD，浦银国际 
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“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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