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恒生指数 23,794 

52周高/低位 30,112/21,139 

大市 3个月日均成交 HK$121.3bn 

资料来源：彭博 

 

恒生指数及国企指数表现 

 恒生指数 国企指数 

1-月 4.3% 5.4% 

3-月 -16.0% -14.0% 

6-月 -11.2% -8.7% 

资料来源：彭博 

 

恒生指数一年走势图 

 
资料来源：彭博 

 

 

相关报告 

1. 市场策略：评估中国经济复苏及对

港股影响 – 2020月 4月 6日 

2. 市场策略：港股防守力较美股强 –

2020月 3月 18日 

3. 市场策略：疫情大流行及 “熊市”下

的机遇 – 2020月 3月 16日 

4. 市场策略：油价暴跌对经济及股市

影响 – 2020月 3月 10日 

5. 3月港股策略报告：疫情扩散海

外，恒指反弹再寻底 – 2020月 3

月 4日 
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恒指图表上确认利空走势，加上过去两星期出现一连串企业配股，及预期经济数
据和企业盈利指引疲弱，重申估计恒指将再度回调，形成 “第二只脚” 才见底回升。
建议趁反弹沽货离场，等待更好入市时机，在恒指回落至 22,000-23,000 时买入
增长股及复苏概念股。    

 “上升楔形” 看跌形态形成。恒指自触及 21,139 低位后，已形成 “上升楔形”。
支撑线昨日被打破，确认了利空形态。恒指料下试 22,800。标普 500 指数亦
形成类似形态。 

 主要股东减持股份。过去两星期恒指徘徊在 24,000，包括中生制药 (1177 HK) 

(恒指成份股) 及中国燃气 (384 HK) (国指成份股) 在内一些企业的主要股东于
此时减持股份。上一次企业大规模配股出现在今年 1月，当时恒指接近见顶，
可见市场近期一连串配股并非好兆头。 

 表现最好的行业或面临获利回吐的压力。过去几个月市场持续动荡，期间互
联网，医疗及物业管理股份表现坚挺，反弹幅度最大，股价重回高位。这些板
块受疫情大流行影响较小，收益能见度较高，但既然股价已大幅度跑赢，在大
市回落时或反而出现较大获利回吐沽压。 

 估值虽低，但建议五月前沽货。虽然现时恒指仍然便宜 (2020 年预测市盈率
10.3 倍；市帐率 1.01 倍)，对长线投资者具有吸引力，但企业盈利预测或会进
一步下调。由于新冠肺炎疫情仍然对全球经济和企业收益构成巨大的不确定性，
迭加油价暴跌增加了企业破产和违约风险，因此今年 “五穷月” 季节性疲软很
大机会发生。 

 增持工程机械及设备股；买入互联网/医疗/汽车/消费股。行业策略方面，目前
偏好工程机械及设备股，主要受惠内地基建政策。建议等待更好入市时机，买
入互联网和医疗等增长股，以及汽车和非必需消费等复苏概念股。  

 

市场策略 

 

 

 

五月前沽货，候低再吸纳 

     2020 年 4 月 22 日 

https://www.cmbi.com/article/4034.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/4034.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/4034.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/4034.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/4034.html?lang=en
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第一轮反弹或已告终 

 

技术分析：恒指形成利空 “上升楔形” 

自从恒生指数在 3月 19 日于 21,139 见底，已升抵 38.2%黄金比率反弹目标 24,207，并于

过去两周在 24,000以上遇到较大阻力 (图 1) 。 

恒指在反弹的同时，营造了 “上升楔形” 利空形态，期间大市成交下滑，反映上升动力减弱，

结果恒指于 4 月 21 日跌穿楔形底部，走势转弱，恐已确认反弹告终，估计将至少回落至 4

月初低位 22,800 (图 2) 。 

图 1：恒指已升抵 38.2%黄金比率反弹目标 24,207 

 

资料来源：彭博及招银国际证券 

图 2：恒指跌穿上升楔形底部 

 

资料来源：彭博及招银国际证券 

 

美股之反弹力度更强，标普 500 指数于 3 月 23 日见底后，已升抵 50%黄金比率反弹目标

(图 3) 。标普 500指数同样营造了 “上升楔形” 利空形态， 期间大市成交下滑，上升动力减

弱，结果亦于 4月 21日跌穿楔形底部，走势转弱 (图 4) 。 

图 3：标普 500 指数已升抵 50%黄金比率反弹目标 

 

资料来源：彭博及招银国际证券 

图 4：标普 500 指数跌穿上升楔形底部 

 

资料来源：彭博及招银国际证券 
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主要股东减持股份 

过去两星期恒指徘徊在 24,000，中生制药 (1177 HK) (恒指成份股)、中国燃气 (384 HK) (国

指成份股)、龙湖 (960 HK) 及美东汽车 (1268 HK) 的主要股东于此时减持股份。前三家公

司为大型股份，市值超过 1,000 亿港元。 

上一次企业大规模配股出现在今年 1 月，当时恒指接近见顶，可见市场近期一连串配股并

非好兆头。 

 

表现最好的行业或面临获利回吐的压力 

我们比较各个主要板块自 1 月 20 日起的股价表现，以及它们自谷底反弹的幅度。 

过去几个月市场持续动荡，期间互联网，医疗及物业管理股份表现坚挺，反弹幅度最大，

股价重回高位。虽然这些行业受疫情大流行影响较小，收益能见度较高，但既然股价已大

幅度跑赢，在大市回落时或反而出现较大获利回吐沽压。 

图 5：行业表现 – 自市场见顶后的表现 / 谷底反弹的幅度 

行业 自谷底反弹 (%)   与 1 月 20 日收市相比 (%) 

物业管理 43.8 26.0 

医药 32.6 -1.0 

非必需消费 32.2 -19.5 

电讯营运商 28.8 -23.2 

互联网 28.5 0.3 

机械及设备 25.2 -2.4 

中国房地产 23.7 -14.3 

香港房地产 23.5 -16.6 

新能源 21.9 -16.3 

香港公用 21.7 -8.5 

中国保险 20.1 -24.3 

科技硬件 19.9 -28.8 

非银行金融 19.1 -18.4 

教育 18.4 -16.9 

汽车 17.4 -16.9 

必需消费(食品) 15.8 -15.4 

房产基金(REITs) 14.1 -23.1 

恒生指数 12.6 -17.4 

交通运输 11.1 -19.3 

香港/国际银行 7.0 -30.0 

中国银行 6.1 -11.5 

资料来源：彭博及招银国际证券，截至 4月 21日 
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估值虽低，但建议五月前沽货 

 

我们认为现时恒指仍然便宜 (2020 年预测市盈率 10.3 倍；市帐率 1.01 倍)，对长线投资者

具有吸引力，但考虑到疫情及油价大跌对环球经济和企业盈利造成冲击，并带来巨大不确

定性，美国和中国企业于公布首季业绩时或给出保守的盈利指引，因此盈利预测或有进一

步下调空间。 

我们在 4 月 6 日的策略报告中指出，在大规模抛售及反弹后，港股及美股通常会再下跌，

形成 “第二只脚”，并预期恒指在短期反弹至 24,200，然后在再度下跌形成第二只脚才真正

见底。我们仍然维持这个看法。 

建议趁反弹沽货离场，在接下来的一至两个月等待更好入市时机 (恒指回落至 22,000-

23,000)。现时由于新冠肺炎疫情仍然对全球经济和企业收益构成巨大的不确定性，迭加油

价暴跌增加了企业破产和违约风险，因此今年 “五穷月” 季节性疲软很大机会发生。 

 

图 6：恒指 2020 年预测市盈率为 10.3 倍 

 

资料来源：彭博及招银国际证券 

图 7：恒指市帐率为 1.01 倍 

 

资料来源：彭博及招银国际证券 

 

增持工程机械及设备股；候低买入互联网/医疗/汽车/消费股 

行业策略方面，目前偏好工程机械及设备股，主要受惠内地基建政策。 (详见 4月 13日 行

业报告) 

建议等待更好入市时机，买入互联网和医疗等增长股，以及汽车和非必需消费等复苏概念

股。  

https://www.cmbi.com/article/4190.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/4201.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/4201.html?lang=cn
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招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或
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