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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：20240422-20240426，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 20240425。  

 

估值看市 

  
数据来源：WIND，恒生前海基金整理，数据区间：20240419-20240426。 

 

 

 

 

 

 

 



一、权益 

1、 A 股 

本周点评： 

A 股本周收涨，分板块看，计算机、美容护理、电子、通信、非银金融等板块领涨，煤炭、

石油石化、钢铁、有色金属等板块下跌。本周 A 股前低后高，前两个交易日市场下挫，随后

两日修复，于周五强劲反弹，北向资金周五大幅流入。市场短期风格切换，上周因国九条发

布后受挫严重的微盘股、小盘股于本周反弹，而红利股经过前期涨幅累积后本周走势较弱，

分指数看，微盘股指数领涨，涨幅超过 6%，中证 2000 上涨，创业板及科创板指数上涨，红

利指数下跌，跌幅超过 3%。外资方面，本周美国一季度经济数据发布，GDP 增速不及预期，

核心 PCE 通胀显著反弹，反映美国经济当前通胀居高不下的压力，市场对于联储今年降息的

节奏和强度预期再次减弱，而中国的低通胀环境具有吸引力，在一季度国内经济数据向好的

背景下外资对于中国经济的信心回升，拉动周五北向大幅净流入超 220 亿。板块表现上，全

球算力芯片龙头本周股价反弹，市场对于美股科技七巨头的财报反响较好，美股科技板块反

弹，带动国内 AI 产业链本周情绪上涨，计算机、电子、通信板块领涨，另一方面，资源股

本周下挫，煤炭、石油石化、钢铁、有色金属板块本周跌幅较大。 

 

下周展望：  

近期市场风险偏好收缩，以红利股、价值股为代表的具有确定性的资产被给予的溢价提高，

而成长板块的表现则波动较大，上周在市场政策的冲击及外围美股科技板块的回调下，科技

股、小盘股受挫严重，但市场风格轮动迅速，交易博弈情绪较强，上周超跌的板块本周快速

回补，风险偏好有所改善，其中 AI 板块仍然成为市场的焦点。我们对后市的走势较为乐观，

在全球制造业走强的经济基本面支撑下，股票市场存在机会。我们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： 

本周港股上涨，分板块看，零售业、软件与服务、保险、多元金融、制药、生物科技与生命

科学等板块领涨，仅食品与主要用品零售板块收绿。本周港股扫除前期阴霾，结束震荡走弱

的趋势，连续五日上涨，开启强势反弹，恒生指数本周收涨超过 8%，恒生科技指数收涨超

过 13%，绝大多数板块上涨，零售业、软件与服务、保险、多元金融、制药、生物科技与生

命科学板块涨幅均超过 10%，市场情绪回暖明显。海外方面，美国 2024 年一季度实际 GDP

不及市场预期，一季度核心 PCE 通胀超预期反弹，成为市场最大的隐患，由于经济和通胀具

有较强弹性，联储降息的必要性大幅下降，美国利率或将在高位停留更久，数据发布后美股

三大指数走弱，在外围市场走弱的背景下中国资产的吸引力增强，叠加国内第一季度出口强

劲、制造业表现良好，外资对于港股企业盈利和市场信心回升。 

 

下周展望：  

从中短期来看，我们认为港股本轮的反弹主要源于近期政策方面的利好、市场对企业盈利预

期的边际好转、美联储降息节奏预期的修正以及南向资金持续流入带来的流动性好转等因素

共振，使投资者的短期信心提升和风险偏好改善。展望未来，我们认为港股市场可能仍会维

持区间震荡且结构性机会为主的格局，反弹持续性的核心依然是国内对症且强力的财政政

策，以进一步恢复居民和企业中长期信心，这也是有效解决作为中国增长短期所面临主要挑



战的信用收缩问题的关键所在。 

 

目前港股市场的估值水平从长期来看是较有吸引力的，中长期来看我们看好港股市场或在波

折中上行，国内经济增长政策变化以及美联储政策路径值得关注。影响香港市场定价的分子

端盈利水平和分母端流动性因子均有望得到边际改善，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 

本周央行公开市场有 100 亿元逆回购到期，累计开展正回购 100 亿元，单周完全对冲到期

量。资金面方面，银行间市场资金面整体保持平稳，主要回购加权利率略有上升。逆回购维

持地量不动摇，在实体需求不振信贷投放不力背景下，资金面压力亦有限。央行已多次提出

长期国债收益率的问题，这一次更加突出的强调“长期国债收益率将运行在与长期经济增长

预期相匹配的合理区间内”，长期国债收益率出现回调。 

 

下周展望 

超长债仍处在高波动的阶段，波动来源可能是特别国债供给、监管引导、经济数据等因素。

当前基本面未必能承受利率大幅上行，机构欠配的问题并未解决，30 年国债收益率预计仍

在 2.4-2.6%区间波动。尽管市场对“央行二级市场买卖国债”关注再度提高，但是央行短期

内买国债的概率或仍较低。 

 

 

 

 

风险提示：资讯来源：WIND，截至 20240426。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。 


