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数据来源：WIND，恒生前海基金整理。图一、图二、图三、图四数据区间：20240304-20240308，其中道琼斯

工业指数、标普 500 指数、纳斯达克指数的数据截至 20240307。 

 

估值看市 

  

数据来源：WIND，恒生前海基金整理，数据区间：20230301-20240308。 

 

 

 

一、权益 

1、 A 股 

本周点评： 



 

本周上证指数收涨，深证成指收跌，分板块看，石油石化、有色金属、公用事业板块领涨，

房地产、商贸零售、传媒等板块下跌。本周指数表现分化，上证指数小幅收涨，但深证成指

下跌，创业板及科创板于周四下跌幅度较大，周五收窄跌幅，北向资金结束前五周连续净买

入，本周转为小幅净卖出。石油石化、有色金属、公用事业板块领涨，大盘权重股表现较好，

高股息红利策略本周占优。宏观方面，一万亿国债公告发行，且后续将连续几年发行超长期

特别国债，中央财政加力比较明确。本周全国两会召开，产业政策成为政策热点，新质生产

力被着重提出，有望带动传统产业升级和培育新的产业引擎，或指引新一轮产业投资机会，

包括机械板块在内的相关板块本周有所表现。 

 

下周展望：  

整体看当前市场虽经历反弹，但估值整体仍处于低位，宽松的国内货币环境和 A 股流动性环

境的变化令估值修复得到支撑。展望来看，两会阶段市场的观望情绪将有阶段性升温，数据

真空期市场将主要由政策的预期差所主导。而两会后，伴随经济数据的到来以及一季报业绩

预期的升温，市场驱动逻辑或逐渐向基本面转向。风格的选择上，我们建议在进攻和防守端

平衡配置，防守端，关注低估值和高分红的优质标的，进攻端，建议持续发掘成长板块中有

长期竞争力和业绩兑现度的企业，其背后的逻辑是，在当前国内产业结构升级、全球人工智

能引领科技革命的确定趋势下，科技及高端制造板块存在中长期机会。 

 

 

2、 港股 

本周点评： 

本周恒指收跌，分板块看，材料、能源、半导体与半导体生产设备、公用事业板块领涨，食

品与主要用品零售、汽车与汽车零部件、医疗保健设备与服务等板块下跌。本周港股整体收

跌，风格上红利股表现突出，分行业看，金属板块、公用事业、石油及天然气板块涨幅领先，

算力板块也持续表现。本周美联储表示在经济符合预期前提下可以从今年开始降息，美联储

加息接近终点，且市场预期 2024 年二季度开始降息；欧洲经济持续走弱，通胀显著回落，

欧央行加息或接近尾声，预计欧美加息结束将改善港股流动性。本周港股金属板块走强，降

息预期升温的背景下，市场预期低利率环境下金属需求有望得到提升。宏观方面，本周出口

数据超预期，我国 1-2 月出口同比增加 10.30%，外贸动能修复明显，预计本年进出口数据

将维持韧性，出口强劲开局对实现 GDP 增长目标起积极作用。 

 

下周展望：  

展望后续，市场可能仍会维持区间震荡且结构性机会为主的格局，直到更多且对症的政策措

施落地兑现，以及来自经济数据改善的支持。本周虽然有降准等正面预期支持市场反弹，但

我们仍认为，更多政策支持，尤其是财政端发力且具备足够力度以达到一定的总量效果，或

是打破当前国内经济增长僵局和市场负向循环的关键。虽然外部扰动因素的缓解能够促成阶

段性反弹，但持续性还需要内生动力的支持，如更多宏观支持政策落地的配合，以进一步恢

复居民和企业中长期信心。 

 

综合来看，我们认为中国经济温和复苏和美联储货币政策转向的中期维度趋势均较为确定，

且当前香港市场较低的估值水平和潜在经济政策出台有望提供支撑。较低估值水平不仅将为

市场抵御外部波动提供缓冲，也有望使港股市场对增长修复和政策信号更为敏感，从而提供

更大的弹性。虽然宏观政策推高不足托底有余可能对应市场短期上有顶下有底，我们建议关



注平衡型配置策略，一方面聚焦于成长赛道业绩能见度较高、体量较大的龙头企业，另一方

面关注低估值和高分红的优质标的。 

 

 

3、债市 

本周点评 

本周央行开展了 500 亿元逆回购操作，因有 11640 亿元逆回购到期，本周净回笼 11140 亿

元。资金面方面，央行持续在公开市场净回笼，银行间市场隔夜和七天期等短期利率整体仍

持稳，非银机构继续受分层影响资金成本略高。今年前两个月，我国货物贸易进出口总值

6.61 万亿元，同比增长 8.7%，创历史同期新高。其中，出口 3.75 万亿元，增长 10.3%；进

口 2.86 万亿元，增长 6.7%；贸易顺差 8908.7 亿元，扩大 23.6%。出口和进口增速双双大幅

超出市场机构预期。 

 

下周展望 

当前利率下行的核心逻辑没有变化，短期难言逆转。利率债市场正在从长久期开始，各期限

利差均慢慢减小。两会政府工作报告落地，延续了中央经济工作会议的基调，符合市场预期，

但未来几年万亿超长特别国债拟发行的信息仍引发市场关注。两会对“构建房地产发展新模

式”做出更明确的部署。“三大工程”短期有助于缓解房地产的下行态势，长期有望成为构

建房地产新模式的着力点。 

 

 

 

风险提示：资讯来源：WIND，截至 20240308。以上观点仅供分享，并不代表恒生前海基金

的立场与观点。恒生前海基金承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不

保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。恒生前海基金管理的其它基金的业绩不构成对本

基金业绩表现的保证, 基金的过往业绩并不预示其未来业绩表现。基金投资有风险，请谨慎

选择，请在投资前仔细阅读本基金的基金合同和招募说明书等相关法律文件。基金管理人与

股东之间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金财产的投资运作。 


