
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

                 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 

短期有望逐步确认底部 

市场波动率仍维持高位 
   2018 年 9 月港股投资策略 
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本报告所载资料的来源及观点的出处

被恒生前海基金认为可靠，但恒生前

海基金不对其准确性或完整性做出任

何保证。本报告所载的信息、材料及结

论只提供客户作参考，不构成投资建

议，也没有考虑到个别客户特殊的投

资目标、财务状况或需要。恒生前海基

金不对因使用本报告的内容而引致的

损失承担任何责任，客户不应以本报

告取代其独立判断或仅根据本报告做

出决策。 

市场回顾：8 月市场震荡不止 恒指杀跌回调  
纵观 8 月，港股市场震荡不止。月初在央行宽松刺激下，恒指小
幅反弹，但中美贸易持续升级，同时土耳其爆发债务危机等负面
影响下，恒指月中继续杀跌回调。最低时见 26871 点，后在央
行重启“逆周期因子”刺激人民币汇率反弹及特朗普支持弱美元
政策等利好因素下，月末恒指企稳，最终收 27888 点，月跌
231 点或 2.43%。绝大多数板块都出现下跌，仅 5G 概念带动
电讯板块微张，而前期热门的板块如公用事业等都出现了一定的
回调，科技板块因中报业绩不及市场预期，整月连续下跌。另外
因《民促法》送审稿中的部分内容对民办教育有诸多负面影响，
港股民办教育板块大跌。 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 

 
 

数据来源：Wind，截至 2018.8.31 

 

 

8 月份市场重大事件及影响： 

8 月 10 日，央行发布未《2018 年 2 季度中国货币政策执行报

告》，报告指出下一阶段稳健的货币政策要保持中性、松紧适

度，把好货币供给总闸门。对比此前报告，重点提出了货币政策

要注意前瞻性，发挥“几家抬”，防止“几碰头”，疏通货币政策

传导机制是下一步工作重点等观点。我们认为此份报告延续了 7

月底国常会适当宽松货币和财政的基调，即未来货币金融政策将

结构性宽松，但不会大水漫灌，注重疏通货币政策传导机制，配

合基建和减税发力，以应对中美贸易摩擦、经济周期下行等不利

因素。 

 
 
9 月港股投资策略： 

展望未来，我们认为，港股仍将维持低位震荡走势：近期陆续公

布的业绩显示龙头企业的盈利仍具备较强的韧性，叠加边际宽松

的财政货币政策正在逐步改善经济增长预期。另外，市场已经将

人民币贬值，宏观经济增速放缓，贸易战等负面影响逐步反应到

盈利预测及估值中去。综上所述，短期内市场有望逐步确认底部。

但经济惯性下滑将在短期内继续打压市场投资气氛，加上中美贸

易战亦存在恶化发展的可能性，进一步打击风险偏好，因此预计

波动率仍将维持在较高水平。 
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纵观 7 月数据，反映出国内经济仍在持续下滑。前 7 个月全国固定资产投资同比增速较 1-

6 月回落 0.5 个百分点，继续探底。而三四线地产销售走低也继续拖累地产整体销量，另

外类似乘用车产销增速，六大电厂耗煤量等高频数据增速都出现了普遍下滑，也反映出了

国内工业生产正逐步转弱，具体来看： 

 

1. PMI 数据略超预期，但经济下行压力依旧明显 

8 月制造业 PMI 为 51.3%，较上月上升 0.1 个百分点，前值 51.2%。分项来看，

生产指数回升，新订单继续走弱。我们认为，8 月 PMI 数据虽略超预期，但与高频数

据略有背离，并不能代表制造业整体扩张态势加快，加之 8 月新订单指数回落 0.1 个

百分点至 52.2%，新出口订单指数回落 0.4 个百分点至 49.4%，显示内外需仍在继

续走弱。另外财新 PMI 数据的走弱，也反映出当下需求疲软现象比较明显，经济下行

压力依旧比较明显。 

 

 
数据来源：Wind，截至 2018.8.31 

 

2. 固定资产投资增速放缓 经济增长面临压力 

1-7 月全国固定资产投资累计同比增速为 5.5%，较 1-6 月回落 0.5 个百分点，这是

自 1999 年来的低点。其中基建投资由前六个月的 7.3%增速放缓至前 7 个月的

5.7%增速，大幅拖累数据，虽然 7 月财政部已表示下半年“积极的财政政策将更积

极”，但是与此前通过增加基建投资等直接扩大政府投资的方式不同，我们看到近期政

府更多采取了减税降费等形式来改善财政政策。预计未来一段时间固定资产投资增速

的边际变化将是重要关注点之一。 

 
数据来源：Wind，截至 2018.7.31 
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3. 地产数据强劲，但土地购置和建安增速背离，及三四线销售放缓存隐患 

1-7 月房地产投资累计同比增长 10.2%，较 1-6 月份的 9.7%增速继续扩大，其中

住宅、写字楼和商业地产三大分项投资均有所加快，支撑了总体房产投资的增长。但

从分项来看，今年前 7 月建筑安装投资累计同比下降 4.1%，而土地购置费增速则持

续走高，说明今年地产开发商对土地使用权的转移速度较快，但实际土地使用权的转

移并不能创造 GDP 增速。另外我们看到三四线城市的销售也出现了放缓的现象，长期

来看，地产虽对经济的支撑仍有韧性，但增速整体下行已有趋势。 

 

                                    数据来源：Wind，截至 2018.7.31 

4. 零售放缓，但不必过早下定论 

7 月社会消费品零售总额较去年同期增长 8.8%，相比 6 月份 9%的增速开始出现放

缓迹象。今年前 7 月份，零售销售增长 9.3%，较 1-6 月份 9.4%的增幅略有收

窄。我们认为虽然房租等价格的上涨抑制了居民部分购买力，但更多下滑因素是由于

消费结构的变化，必需消费如日用品等仍然保持了双位数的增长。而主要可选消费品

类如汽车的零售连续三个月负增长，7 月 1 日汽车进口关税调整完成后，汽车消费并

未得以提振。 

 

5. CPI 破 2，通胀仍处于可控范围内 

7 月 CPI 同比上涨 2.1%，略超市场预期。环比在连续 4 个月下跌后首次迎来上

涨。非食品是 7 月 CPI 上涨的主要因素，7 月份食品价格上涨 0.5%，非食品价格

上涨 2.4%； 我们认为 8 月的 CPI 将继续缓步回升，由于季节性因素影响，全国大

范围出现高温炎热和暴雨天气，许多地区农产品生产和储运都受到了较大影响，导致

鲜菜、鸡蛋、奶类、肉类食品价格明显上涨，而寿光受灾影响，也将短期内推高

CPI，另外政策基调从略微偏紧向偏松调整，未来需求和流动性适量增加可能也会推

动通胀上行，但从整体来看，通胀仍处于可控范围内。 

 

一、宏观回顾 
 

一、宏观回顾 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

 

6. PPI 同环比均有所下降，缓慢下行趋势续现 

7 月份 PPI 的同环比增速均有小幅回落，从环比看，PPI 涨幅比上月回落 0.2 个百分

点。从同比看，7 月 PPI 上涨 4.6%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，其中生产资料价

格上涨 6.0%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点；生活资料价格上涨 0.6%，涨幅比上月

扩大 0.2 个百分点。我们认为供给收缩边际增量没有增加的情况下，价格的主导因素回

归需求，但需求端的不景气传导至生产端，使得生产和需求双双回落，同时三季度翘尾

因素下行，两者共同带动 PPI 同比下行。虽然央行放水可能延缓 PPI 下行节奏，但由于

政府更多采取了减税降费等形式来改善财政政策，故较难改变下半年 PPI 下行趋势。 

 

 

 

 

 
                                                     数据来源：Wind，截至 2018.7.31 

 

7. 7 月信贷投放力度加大，但社融依旧低迷 

7 月信贷投放量依旧居高，但社会融资规模增量持续低迷。具体来看，7 月人民币贷款

增加 1.45 万亿元，比去年同期多增 6278 亿元，但社会融资规模增量则低于贷款增

量，仅为 1.04 万亿元，比上年同期少 1242 亿元。社融自 5 月腰斩来持续低迷，反映

出实际经济获得资金的情况并不顺畅。分结构看，委贷、信托贷款、汇票三者合计减少

4886 亿元，表外业务的持续萎缩继续拖累社融增速下滑。信贷投放继续加大，反映出

银行加大对小微、基建等特定领域投放。我们也注意到，7 月 M2 增速略微回升至

8.5%，但 M1 却在快速下滑，7 月增速仅为 5.1%，为近三年的低位。M1-M2“剪刀

差”已经为负数。这也一定程度表示企业获得融资下降、企业流动性压力加大，企业经

营活力不强等，较为宽松的货币完全传向实体经济市场还需要时间缓冲。 

 

 

 

 

 

 

 
                                                     数据来源：Wind，截至 2018.7.31 

 

一、宏观回顾 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

二、市场重大事件及影响 

年初央行发布《2018 年 2 季度中国货币政策执行报告》 

8 月 10 日，央行发布未《2018 年 2 季度中国货币政策执行报告》，报告指出下一阶段

稳健的货币政策要保持中性、松紧适度，把好货币供给总闸门。对比此前报告，重点提

出了货币政策要注意前瞻性，发挥“几家抬”，防止“几碰头”，疏通货币政策传导机

制是下一步工作重点等观点。我们认为此份报告延续了 7 月底国常会适当宽松货币和财

政的基调，即未来货币金融政策将结构性宽松，但不会大水漫灌，注重疏通货币政策传

导机制，配合基建和减税发力，以应对中美贸易摩擦、经济周期下行等不利因素。 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

短期市场有望逐步确认底部 预计波动率仍将维持高位： 

展望未来，我们认为，港股仍将维持低位震荡走势：近期陆续公布的业绩显示龙头

企业的盈利仍具备较强的韧性，叠加边际宽松的财政货币政策正在逐步改善经济增

长预期。另外，市场已经将人民币贬值，宏观经济增速放缓，贸易战等负面影响逐

步反应到盈利预测及估值中去。综上所述，短期内市场有望逐步确认底部。但经济

惯性下滑将在短期内继续打压市场投资气氛，加上中美贸易战亦存在恶化发展的可

能性，进一步打击风险偏好，因此预计波动率仍将维持在较高水平。 

 

近期政策边际放松是否能带来实体经济的复苏值得紧密跟踪。因此，未来的经济数

据，比如社融、投资等都对经济走势有较高的前瞻价值。另外近期业绩期，部分优

质龙头公司的超跌也带来了长期投资机会。板块选择方面，我们相对关注周期股，

同时亦继续关注成长股，如前期有大幅回调、目前估值相对合理的医药和 TMT 等

成长股板块，以及价值股中的银行和汽车板块。 

三、9 月港股投资策略 


