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自 3 月全球股市大泻，其后收复大部份失地后，我们留意到市场表现和实质经济
之间存在一些分歧：经济衰退加深，但股市仍然坚挺；中国内需正在复苏，但外
围压力持续；投资者在买入，内部人士在卖出等。 

 分歧 1：华尔街与大街。标普 500 指数在 50天之内大幅上升了 42％，但这并
非估值便宜或经济数据乐观的缘故，而是联储局无限量化宽松所致。目前股市
估值偏高，市场的盈利预测似乎反映了过于乐观的复苏预期，因此我们对市场
表现看法审慎。 

 分歧 2：中国及海外疫情。中国疫情爆发时间早于欧美，疫情亦比西方国家更
早受控。因此，外需很大机会持续疲弱，在政策支持下内需则相对坚挺。 

 分歧 3：中国内需与外需。近期经济数据显示，中国内需的复苏情况胜外需。
制造业 PMI 连续两个月下跌，而非制造业 PMI 则进一步上升。建筑业活动指
数连续三个月上升，达至 60.8，而新出口订单指数则回落至 35.3。 

 分歧 4：投资者买入，内部人士卖出。5 月份美国上市公司作出大规模配股或
减持（多于 600亿美元）。过去一两星期，香港亦出现配股集资潮，至少六家
公司配售新股，集资 200亿港元。公司这种行为向投资者释出一个讯息：估值
已不便宜，管理层对业务展望亦比较谨慎。 

 分歧 5：增长股与价值股。年初至今，互联网等增长股跑赢金融及能源等价值
股。两类股份之间的估值差距扩大至十年新高。不过，投资者憧憬经济活动反
弹，受疫情打击最严重的股份如周期价值股，短期内或补涨。跑赢大市的增长
股则面临获利回吐的压力。 

 策略：转投消费与工程机械落后股。1）候低吸纳，避免高追；2）增持内需
消费股，减持受外需影响的股份；3）吸纳基本面良好而落后的内需股，以及
个别价值股，捕捉补涨机会。 

 

行业与公司推荐 

行业 公司 

汽车 广汽集团 (2238 HK), 吉利汽车 (175 HK) 

非必需消费品 安踏体育 (2020 HK), 宝胜 (3813 HK), 新秀丽 (1910 HK) 

必需消费品 蒙牛 (2319 HK) 

工程机械及设备 三一重工 (600031 CH), 潍柴动力 (2338 HK, 000338 CH) 

中国房地产 中国奥园 (3883 HK) 

券商 中金 (3908 HK) 

 

6 月港股策略报告 
市场分歧与机会 

     2020 年 6月 9日 
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分歧 1：华尔街与大街 

 

标普 500 指数 50天内大幅反弹 42% 

美国标普 500 指数于 2020 年 2 月 19 日创新高，然后疫情爆发触发史上最急跌市之一，一

个月内下挫 35%，于 2020 年 3 月 23 日见底，但其后仅在 50 天内大幅反弹 42%，特别之

处是这期间经济陷入二战以来最严重的衰退。 

联储局背后发力 

真正促使股市如此大幅反弹的是中央银行。联储局于 3 月 23 日宣布无限量宽，无上限地买

入美国国债及按揭抵押证券，以稳定金融市场。同日美股触底反弹。联储局的资产负债表

规模由 3月初的 4.2万亿美元，急增 70%至 5月底的 7.1万亿美元（图 1）。 

不过，最近数星期量宽步伐有所减慢（图 2）。回顾 2018 年 1 月至 2019 年 8 月期间，联

储局缩表，标普 500 指数升势暂停，反复上落（图 1）。目前经济疲弱，假如联储局进一

步减少购买资产，市场或将失去动力。 

 

图 1：联储局量宽措施刺激美股 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 2：联储局减慢量宽步伐 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

前景相当不明朗 

显然，投资者憧憬疫情后经济及公司盈利复苏，忽视短期阵痛。目前风险是，疫苗尚未研

发出来，疫情何时受控，以及全球经济和公司盈利何时回复正常，仍是极大的未知之数。 

目前市场盈利预测已反映理想情况：疫情逐渐受控、经济活动重启后不会引发第二波疫情

爆发、失业率迅速下降、年内疫苗顺利面世、央行保持零利率及继续增印钞票、中美紧张

关系不再升温等。 
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图 3：标普 500指数每股盈利 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 4：恒指每股盈利 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

假如最后这些期望未如人愿，理想情况没实现，美股估值料将回落至较合理水平。目前标

普 500指数的 2021年预测市盈率为 19.3倍，接近 20年来最高（图 5）。 

至于港股，恒指今年预测市盈率已反弹至 11.5 倍，比 10 年平均的 11.2 倍略高。上行空间

主要受限于 1）中美局势紧张以及香港政治因素不明朗；2）金融股（占恒指 48%）缺乏驱

动因素、疫情下不良贷款有增加风险、以及较受香港政治因素不明朗影响。 

 

图 5：标普 500指数的下年度预测市盈率 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 6：恒指本年度预测市盈率 

 

数据源：彭博、招银国际证券 
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分歧 2：中国及海外疫情 

中国疫情爆发时间（2020年 1月）早于欧美（2020年 3月）。以累计确诊人数计算，中国

疫情亦比西方国家更早受控。自 4 月初开始，欧洲每日新增病例呈下降趋势，而美国则仍

然反复。另一方面，印度和拉丁美洲等发展中国家正处于疫情爆发初期（图 7）。 

有鉴于此，中国外需很大机会持续疲弱，在政策支持下内需则相对坚挺。2 月份中国制造

业 PMI 触底反弹，然后连续三个月返回扩张区（>50），而欧美 PMI 则在 4 月才触底（图

8）。 

  

图 7：主要地区的累计确诊个案 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

图 8：中国制造业 PMI比西方国家较早触底反弹 

 

数据源：彭博、招银国际证券 
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分歧 3：中国内需与外需 

 

近期经济数据显示，由于中国疫情比西方国家更早受控，中国内需的复苏情况胜外需。 

1. 中国制造业及非制造业 PMI在 3月均返回 50以上，但其后制造业 PMI连续两个月

下降，而非制造业 PMI则进一步上升（图 9）。 

2. PMI指数当中，建筑业活动指数连续三个月上升，达至 60.8，而新出口订单指数则

回落至 35.3（图 10）。 

 

图 9：中国制造业及非制造业 PMIs 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 10：中国建筑业活动及新出口订单指数走势分歧 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

分歧 4：投资者买入，内部人士卖出 

 

根据路透社，5 月份美国上市公司作出大规模融资套现（多于 600 亿美元），是史上单月

最大数字。数字包括增发新股及主要股东减持。 

过去一两星期，香港亦出现配股集资潮，至少六家公司配售新股，集资 200 亿港元（图 11）。 

图 11：香港近期配股潮 

日期 公司 融额额（十亿港元） 

29/5 吉利汽车 (175 HK) 6.45 

3/6 绿城服务 (2869 HK) 2.69 

3/6 美东汽车 (1268 HK) 1.26 

4/6 万科 (2202 HK) 7.87 

4/6 民生教育 (1569 HK) 0.24 

4/6 永升生活服务 (1995 HK) 1.56 

数据源：公司公告、招银国际证券 

当经济前景及营商环境高度不明朗，企业寻找机会集资是可以理解的。不过，企业配股向

投资者释出一个讯息：估值已不便宜，管理层对业务展望亦比较谨慎。 
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分歧 5：增长股与价值股 

图 12：标普 500指数增长股跑赢价值股  

 

数据源：彭博、招银国际证券 

图 13：增长股溢价扩大 

 

数据源：彭博、招银国际证券 

 

投资者憧憬经济活动反弹，受疫情打击最严重的股份如周期价值股，短期内或补涨。已大

幅跑赢大市的增长股则面临获利回吐的压力。 

港股方面，受疫情打击的板块如汽车、零售、餐饮、旅游或受惠于经济复苏的憧憬；而跑

赢大市板块如物业管理、在线医疗、生物科技、办公室软件股份或面临获利回吐的风险。 
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策略 – 转投消费与工程机械落后股 

 

归纳上述的市场分歧，我们建议以下投资策略： 

1. 候低吸纳，避免高追。市场对盈利预测相当乐观，而且股票估值已不便宜，难以

承受任何坏消息。  

2. 增持内需消费股，减持受外需影响的股份。中国之内需较外需复苏强劲及能见度

高。  

3. 吸纳基本面良好而落后的内需股，以及个别价值股，捕捉补涨机会。投资者焦点

转移至经济复苏，而且价值股相对增长股之估值折让扩大至多年新高。  

 

图 14：行业与公司推荐 

行业 公司 代码 评级 

汽车 广汽集团 2238 HK 买入 

 吉利汽车 175 HK 买入 

非必需消费品 安踏体育 2020 HK 买入 

 宝胜 3813 HK 未评级 

新秀丽 1910 HK 未评级 

必需消费品 蒙牛 2319 HK 买入 

工程机械及设备 三一重工 600031 CH 买入 

 潍柴动力 2338 HK / 000338 CH 买入 

中国房地产 中国奥园 3883 HK 买入 

券商 中金 3908 HK 买入 

数据源：招银国际证券 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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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% 
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招银国际证券行业投资评级  
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