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柳暗花明还是 砥砺前行？
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摘要
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 第四季影响资产价格的三大因素先后次序为：政治 > 经济 > 疫情。

 环球风险资产于9月通过波动调整去释放压力，经济基本面仍然向好，全球资金充裕。

 恒指9月的下跌，主要受大盘股盈利下调拖累，尤其是金融及传统行业，好在其估值已在较低位置，进一步下

滑空间不大。另一方面，科技、消费及医药等前期领涨标的本轮调整主要是释放估值压力，盈利预期则仍然比

较稳定，甚至小幅上调。

 展望四季度，美联储维持宽松政策但暂时缺乏更积极的方向，流动性推升估值动力减弱，企业盈利成推高股价

的动力；国内货币和财政政策因经济复苏势态回稳而进一步回归正常化。美国大选的临近，海外不确定性增

加，市场波动有所扩大。恒指继续维持区间震荡，根据盈利收益率差模型给予恒指四季度基本目标价为24,889

点，对应21年10.94倍PE，以24,500点为交易中枢，行业交易机会为主。

 前期领涨的科技类及生物医药股票基本面向好趋势未变，可继续逢低布局。

 内循环下重点关注消费内需股，受益国内经济持续复苏，同时受海外疫情负面影响较小，有修复空间。

 关注受益“十四五”产业如新能源汽车、光伏及进口替代的医疗机械。



严格保密

第一章
美国大选
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谁当总统对标普500指数表现影响也不大
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选举年 总统 10 月 11-1月平均 全年

1960 民主党 -0.2% 5.3% 11.4%

1964 民主党 0.8% 1.1% 14.2%

1968 共和党 0.7% -0.4% 10.4%

1972 共和党 0.9% 1.6% 11.2%

1976 民主党 -2.2% -0.3% 1.1%

1980 共和党 1.6% 0.9% 12.5%

1984 共和党 0.0% 2.5% 10.1%

1988 共和党 2.6% 2.0% 14.8%

1992 民主党 0.2% 1.6% 6.6%

1996 民主党 2.6% 4.0% 24.4%

2000 共和党 -0.5% -0.6% 1.0%

2004 共和党 1.4% 1.2% 3.6%

2008 民主党 -16.9% -4.5% -39.1%

2012 民主党 -2.0% 2.1% 14.4%

2016 共和党 -1.9% 2.4% 17.6%

2020 共和党 ??? ??? ???

均值(剔出08年) 0.3% 1.7% 11.0%

民主党 -0.1% 2.3% 12.0%

共和党 0.6% 1.2% 10.2%

 拜登提高个人及企业所得税，积极财政政策：短期美元、美债息上升；长期美元走弱

 特朗普倾向维持低税率及低利率，支持美国优先；短期美元、美债息小幅上行；长期视乎中美关系

 若总统与参众两院对立，美股短期或有震荡，但谁当总统对美股长线走势关系不大

数据来源：RCP、中泰国际研究部数据来源：Bloomberg、RCP、中泰国际研究部
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经济反弹动力虽略有下降，但美国经济依然强劲
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 全球经济于Q2及Q3谷低反弹，但近期复苏动力下降，欧元区服务业率先掉头回落至收缩区间。

 美国及欧洲花旗经济意外指数自7月下旬反复回落。

 但美国制造业、建筑业、运输、零售等行业非农就业人数都快回到疫情前，经济复苏动力良好。
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经济持续复苏，货币政策回归正常化
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基础货币余额(億元) 同比增長
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欧、美、日央行放水6万亿，全球资金充足，无系统性风险
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疫情已不是影响美股重要因素
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部



欧美疫情错位，美元指数有升值风险
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人民币短期单边升值态势缓和，转向双向波动
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部(截至10月9日)
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 人行宣布将远期售汇业务的外汇风险准备金率从20%下调为0，降低沽空人民币的成本，同时发放了对

中长期基本面向好的信心。



严格保密

第四章
柳暗花明还是砥砺前行？

13



美股处大涨小回走势
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部(截至10月9日)
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09年后发达市场在稳杠杆，新兴市场加杠杆
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数据来源：WIND、中泰国际研究部
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价值股短期或有阶段性机会，但长期回归增长股
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部(截至10月9日)

MSCI 增长指数及价值指数
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港股行业结构及行业成交金额占比正发生积极变化
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新经济行业占大市成交金额占比日益提升

数据源：Bloomberg(截至9月30日)

2010 2015 2020

金融 56.6% 54.6% 33.8%

可选消费 1.6% 2.4% 29.7%

信息技术 1.4% 5.6% 17.7%

能源 17.0% 10.3% 4.4%

房地产 4.0% 4.9% 3.9%

电信服务 10.5% 10.7% 3.9%

医疗保健 0.0% 0.0% 2.9%

日常消费 0.5% 0.0% 2.1%

材料 1.7% 0.0% 0.9%

工业 4.7% 7.9% 0.7%

公用事业 1.9% 3.6% 0.0%

50大市值股份行业分布

• 资金从旧经济转移至新经济迹象明显，有助减少新经济股份的流动性折让，对提升整体估值发挥
作用，当中以信息科技行业为甚。信息科技业成交金额占大市成交比例从2010年的4.8%大幅提升
至2020年8月的39.3%；医疗保健业成交占比从2010年的1.4%增加至2020年8月的8.6%；金融行业
占比从27.4%大幅下降至12.8%。

• 当前可选消费、信息科技及医疗保健行业股份是打入活跃成交榜的常客。于港股50大市值公司
中，可选消费公司市值占比从2010年的1.6%大增至2020年的29.7%；信息科技从2010年的1.4%增
加至2020年的17.7%；金融业占比由56.6%下降至33.8%。
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港股新经济龙头相对美国科技巨头更具性价比
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部

港、美科技巨头估值与增长位图
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恒指与标普估值差距扩大，估值有修复空间
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恒指及标普500指数预测PE

数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部
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• 港股科技、可选消费、医疗行业市值占比从2015年16.0%上升至2020年8月的43.5%，结构正积极
转型，长期有望收窄估值差距。



AH溢价指数创五年新高
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南下/北向资金取态分歧造就AH溢价扩大
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部

行业 股份数目 持股市值(港元)
持股市值
占比

日常消费 7 306,458,413,597 27.4%

可选消费 8 224,484,614,526 20.1%

金融 6 147,326,190,445 13.2%

医疗保健 6 131,021,275,101 11.7%

工业 10 125,278,018,585 11.2%

信息技术 7 92,625,278,277 8.3%

原材料 3 42,349,304,076 3.8%

房地产 2 24,295,611,730 2.2%

公用事业 1 23,992,726,402 2.1%

总计 50 1,117,831,432,740 100.0%

行业 股份数目 持股市值(港元)
持股市值
占比

银行 7 333,707,114,717 31.4%

信息技术 8 282,514,891,124 26.6%

可选消费 16 234,296,256,072 22.0%

非银金融 6 70,507,712,415 6.6%

医疗保健 6 64,535,545,737 6.1%

房地产 2 30,908,033,067 2.9%

公用事业 2 20,397,293,244 1.9%

工业 2 17,713,706,063 1.7%

原材料 1 9,312,745,309 0.9%

总计 50 1,063,893,297,747 100.0%

南下资金50大持仓行业占比 北向资金50大持仓行业占比

• 两地投资者都偏好医药及消费，因此这些行业的溢价较少，但对银行股的喜好有点分歧，中小型银行股
的溢价差距较大。



中、美、港股市宽积极改善
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数据来源：Bloomberg、VTradeAlgo、中泰国际研究部(截至10月12日)
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近月港股抽资压力大，考验四季度资金承接力
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部
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恒指估值已在较低位置 进一步大幅下滑空间不大。
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部

 在全球来看，香港市场估值仍然偏低，仅略好于俄罗斯。标普500指数未来12个月的PE目前
在21倍，已从高位回落，但仍然高于过去5年中值16.6倍。日本、韩国、欧洲、印度、泰国
等市场估值也在偏高位置。从PB来看，恒指目前估值已经在历史底部。

数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部



盈利预期下滑或已见底 重点关注未来高增行业
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部

 港股市场的下跌，主要由于盈利预期的进一步下滑导致。年初至今，恒指及国指盈利预期
分别下滑28.5%和22.4%。9月以来，恒生及国指盈利预期再次下调10%及11%。

 而估值方面，则分别被动扩张了16%及8%。恒生指数未来12个月预测PE在10.8倍，接近过去
5年中位数水平。国企指数估值在8.45倍，略高于中位数。

 恒指及国指2020年预测盈利增速为分别为-23%及-17%，2021年预测盈利增速为分别为21%及
14%。

 盈利增速较高的行业仍然是必需消费、信息技术及通信服务，2020年预测盈利增速分别达
到31%，26%及20%。

数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部



投资主线

研究部
26

新经济互联网产业：
 腾讯(700 HK)、阿里(9988 HK)、京东(9618 HK)、美团(3690 HK)、中手游(302 HK)、微盟

(2013 HK)

创新药板块与生物科技板块优质行业龙头：
 石药(1093 HK)、药明生物(2269 HK)、信达生物(1801 HK)

顺周期低估值的金融类：
 招商银行(3968 HK)、中国平安(2318 HK)、中金公司(3908 HK)

内需消费服务类：
 安踏体育(2020 HK) 、中国飞鹤(6186 HK)、雅迪控股(1585 HK) 、新高教集团(2001 

HK)、思摩尔国际(6969 HK)、中粮肉食(1610 HK)、美东汽车(1268 HK)、敏实集团(425 
HK)

“十四五”产业(新能源汽车、光伏、医疗机械进口替代)：
 比亚迪股份(1211 HK)、信义光能(968 HK)、爱康医疗(1789 HK)、微创医疗(853 HK)、中

国燃气(384 HK)

优质中概股：
 好未来(TAL US)、万国数据(GDS US)



中泰国际研究部自下而上行业首选公司
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数据来源：Bloomberg、中泰国际研究部(截至10月12日)

行业 公司 代码 最新市价（港元）

教育 中汇集团 382 HK 5.80

新高教 2001 HK 4.81

光伏 信义光能 968 HK 13.38

环保 绿色动力环保 1330 HK 3.95

医药 信达生物 1801 HK 67.50

君实生物 1877 HK 55.30

药明生物 2269 HK 214.40

石药集团 1093 HK 15.84

内房 时代中国 1233 HK 11.04

宝龙地产 1238 HK 6.05

物管 时代邻里 9928 HK 10.02

TMT 腾讯控股 700 HK 557.00

中手游 302 HK 3.66

舜宇光学科技 2382 HK 126.60

博彩 银河娱乐 27 HK 51.90

澳博控股 880 HK 8.72

非银金融 中信证券 6030 HK 18.16
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