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港股近期走势有所改善，恒指除了升穿 10 天及 20 天线外，更一度升

穿 50 天线。甚么原因推动港股回升？后市又是否值得看好，以及当

中有什么板块值得留意？另一方面，美股同时间出现反弹，又有甚么

板块值得留意呢？本文将为各位分析。

推动港股反弹的因素

美国近期公布的就业数据出现放缓，加上通胀亦逐步回落，令市场估

计联储局今次加息周期已经完结。据《彭博》资料，市场目前估计联

储局明年中至年底将会减息。2024 年年底是美国总统大选，值得留意

的是减息会否刺激美国经济再度增长，从而助力竞逐连任的总统拜登。

但每当美国进入减息周期，美汇指数通常出现调整。当美汇回落，则

相对利好亚洲区股市表现，而恒指亦可受惠。另外，因两国元首的高

度互动，近期中美关系呈现良好氛围，是利好港股的重要因素之一。

每周热点

港股利好因素增加

美股具回落空间
2023 年 11 月 20 日 中国工商银行(亚洲)证券业务部



中国工商银行(亚洲)证券业务部

2/5

第二，据《彭博》资料，恒指日线图目前的预测市盈率约 9.16 倍，与

2021 年及 2022 年低位时相若。前两次当预测市盈率降至 9 倍的边缘

后，大市便出现强劲反弹。若以周线图观察，目前预测市盈率较新冠

疫情爆发时为低，反映港股估值具上调空间。

第三，内地近期接连推出措施，以支持金融市场及经济增长。10 月底

举行的中央金融工作会议提出优化融资结构及推进投资端改革等重

点，以吸引中长期资金入市；中央汇金近期先后增持部分内银股及交

易所买卖基金（ETF），亦反映中央对金融市场的支持；中证监表示证

券商合并，以打造龙头大型投资银行；内地近期宣布增发一万亿元人

民币特别国债，主要以改善水利及基建工作为主，或有助支持经济增

长。

美息美元回落后的中港受惠板块

基于以上因素，两类板块或可受惠：（一）美国利率下调及美元转弱的

板块；（二）内地推出宽松货币及财政政策的受惠板块。若美国下调利

率，本地楼市可直接受惠，故本地地产股及房地产信托基金（REITs）

能否反弹，很大程度上要观察美国息口的变化。此外，发行美元债较

多的企业，例如纸业股及航空股，亦可能受惠。以航空股为例，企业
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成本主要是以美元结算的燃油，但收入以人民币为主。若美息回落，

美元下跌，人民币收入即可提升。

另一方面，若市场利率以缓慢的步伐回落，定期存款利率亦可能跟随

回落，资金将重投资本市场。在美元回落的情景下，预料人民币汇价

或转稳，甚至出现回升。因此，以人民币资产计价的板块，例如内地

电讯股及石油股等将会受惠。而且，相关板块的股息率较高，故可以

留意其未来表现。此外，若中港的资本市场回暖，或有利成交增加，

加上内地支持券商合并，将有利内地券商股及交易所的股份。再者，

内地透过基建以支持经济增长，加上天气转趋干燥，有利建筑工程施

工，对水泥建材的需求将会增加，有利相关板块的表现。初步估计，

恒指应在 16,500 至 17,000 点具有较大支持。至于短期目标，可以留

意 18,400 及 19,300 点。

美股估值偏高或有机会出现回调

据《彭博》资料，超过八成标普 500 指数的企业已经公布了最新一季

的业绩。但数据显示，不足一半的企业营业收入高于市场预期，是自

2019 年同期以来最低的比率。目前标普 500 指数的预测市盈率为

20.23 倍，但 2019 年同期的预测市盈率不足 20 倍，或反映美股有回

调的空间。
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另一方面，高利率将增加美国市民在利率开支的负担。据联储局最近

公布的数据显示，今年第三季，50 岁以下的美国消费者占家庭未偿还

债务的占比达 55%，较第二季高七个百分点，而且是自 1999 年以来

最高。同期，美国家庭债务总额增加了 2,280 亿美元（下同），升至

17.3 万亿元。当中，50 岁以下的消费者债务增加了 1.4 万亿元。在这

情况下，预料将压抑美国消费者的开支。美国经济增长主要以消费开

支推动。一旦美国消费市场出现冷却，将影响本季以至明年美国经济

增长。因此，预料美股具回调空间。

资料来源: 彭博、中央金融工作会议、中央汇金、中证监、联储局

——中国工商银行(亚洲)证券业务部分析员叶泽恒
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先订立的程序及政策，去避免因研究工作可能会引起利益冲突情况。

本行的高级职员、董事及僱员可能会持有本文件所述全部或任何该等证券或任何财务权益，
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风险披露:
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