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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：20240318-20240322，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 20240321。 

 

估值看市 

  
数据来源：WIND，恒生前海基金整理，数据区间：20230315-20240322。 

 

 

 

一、权益 

1、 A 股 

本周点评： 

本周 A 股整体收跌，分板块看，传媒、农林牧渔、综合、计算机等板块领涨，建筑材料、医



药生物、有色金属等板块下跌。A 股周五调整较深，当日汇率波动较大，美元超预期走强，

人民币走弱，受汇率影响北向资金周五大幅流出，A 股受此影响震荡走低。板块方向上，TMT

方面，国产大模型出圈，模型体现出长文本能力，表现超出市场预期，且贴近用户实际需求，

国产大模型对标海外呈现追赶态势，同时为国产下游应用发展提供支撑，在此催化下传媒板

块本周表现较好。此外，全球算力芯片龙头召开大会，公布新一代算力芯片产品，并且运用

了铜连接等低成本新技术，带动产业链相关概念股有所反应。低空经济主题持续发酵，产业

虽处于早期阶段，但政策及技术层面呈现加速推进迹象，空域管制、飞行汽车等相关标的快

速反应。 

 

下周展望：  

当前市场成交额保持万亿水平，我们对于震荡后的行情态度乐观，伴随经济数据的到来以及

一季报业绩预期的升温，我们预计市场驱动逻辑逐渐向基本面转向。近期市场板块轮动效应

较强，多板块具备赚钱效应但反弹持续性不清晰，短期内成长风格的情绪正在回暖，部分概

念题材发酵成为市场主升浪，但博弈风险较大。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： 

本周港股收跌，分板块看，媒体、食品与主要用品零售、家庭与个人用品、电信服务等板块

领涨，制药、生物科技与生命科学、保险、汽车与汽车零部件等板块下跌。港股周五受人民

币汇率影响回调较深，当日恒指下跌超过 2%。海外方面，本周宏观经济层面消息较多，日

本央行时隔 17 年再度加息，日股宏观环境展望依然偏正面，目前来看对于大类资产的冲击

短期低于预期；周五美元汇率走强，在当前国内宏观环境下人民币面临走弱压力，港股周五

受冲击较大。行业层面，本周全球算力龙头召开大会，提到亮点包括新的算力芯片架构、新

的硬件产品及人型机器人项目等最新突破性成果，国内大模型的推出带领下游应用如媒体等

板块本周表现较好。 

 

下周展望：  

展望后续，我们认为市场可能仍会维持区间震荡且结构性机会为主的格局。我们认为，一季

度市场呈现触底反弹的走势，其背后原因包括政策支持不断释放积极信号以及 1-2 月经济数

据较此前悲观预期更强劲等，这些因素共同提振了市场风险偏好和投资者情绪。但另一方面，

反弹的持续性的核心依然是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。海外方面，美国

经济韧性较强，同时通胀处在正确的下降通道之中，我们认为美联储认识到过晚降息的风险，

且本轮降息周期并不需要看到经济数据大幅转弱后才会开启，因此 2024 年下半年降息或将

是大概率事件。 

 

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,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 

本周央行开展 220 亿元逆回购操作，逆回购到期 390 亿，本周净回笼 170 亿元。资金方面，

税期叠加跨季因素影响资金利率有所上行，总体看资金供给尚属均衡。宏观经济方面，1-2

月生产、投资数据较好，社零增速有所回落但总体平稳，地产投资降幅收窄但销售、新开工

数据降幅扩大，经济复苏节奏仍有待观察。 

 

下周展望 

央行重申货币政策基调，强调法定存款准备金率仍有下降空间，预计资金面将维持合理充裕，

但央行也关注资金空转、外部均衡等问题，加之临近跨季需要关注资金面的短期边际变化。

同时，长端利率债波动加大，基本面意外因素干扰较多，需关注相关品种债券的波动。 

 

 

 

 

风险提示：资讯来源：WIND，截至 20240322。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。 


