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经济数据疲弱，海外风险资产回撤 

——广发港股行业周度观点（5 月 26 日） 
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报告摘要： 

本周全球市场涨跌互现，恒生指数和恒生国企指数分别下跌 2.12%和

2.28%；板块方面，恒生一级行业除公用事业外全部下跌，资讯科技业业领

跌。 

国内方面，受央行计划再次在香港市场发行人民币票据影响，本周人

民币汇率有所企稳，结束 5 月初以来连续贬值趋势。本周国内首批银行理

财子公司获批开业，此外财政部制定政策，给予集成电路设计和软件产业

企业所得税优惠，在贸易环境不确定性仍然较高的背景下，国内结构性改

革有望加码。 

海外方面，全球 PMI 数据表现疲弱：美国 5 月制造业 PMI50.6，服务

业 PMI50.9，两项数据均出现明显下滑且大幅不及市场预期，欧洲方面，

欧元区 5 月制造业 PMI47.7 连续 4 个月位于荣枯线下方，此外，日本 5 月

制造业 PMI 同样跌破 50。PMI 数据不及预期导致市场对经济下行的担忧

再次提升，风险资产大幅回撤，油价明显下跌。 

投资策略方面，我们对港股中期走势看好，但近期受中美再次互相加

征关税影响，市场波动性有所上升，港股短期或面临回调压力。配置上，

19Q2 建议把握价值主线，重点布局 3 大方向：1）继续关注食品、纺服等

必需消费，布局可选消费板块，如地产等，并逐渐关注受益于经济预期企

稳的部分消费服务（博彩）；2）战略推荐估值仍较为低廉、保费增长好于

预期的保险板块；3）短期继续配置高股息个股。 

 关注个股 

结合广发海外行业各研究团队的观点，建议关注：澳博控股（00880 

HK）、银河娱乐（00027 HK）、中粮肉食（01610 HK）、周大福（01929 HK）、

吉利汽车（00175 HK）、中升控股（00881 HK)、瑞声科技（02018 HK）、

腾讯控股（00700 HK）、金山软件（03888 HK）、网龙（00777 HK）、新天

绿色能源（00956 HK）、金风科技（02208 HK)、海螺创业（00586 HK)。 

 风险提示 

美元、美债收益率大幅上行；国内信用政策持续收紧；盈利不达预期；

贸易战升级的风险。 

 

恒生指数及国企指数表现 
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策略：本周全球市场涨跌互现，恒生指数和恒生国企指数分别下跌 2.12%和

2.28%；板块方面，恒生一级行业除公用事业外全部下跌，资讯科技业业领跌。 

国内方面，受央行计划再次在香港市场发行人民币票据影响，本周人民币汇率

有所企稳，结束 5 月初以来连续贬值趋势。本周国内首批银行理财子公司获批开

业，此外财政部制定政策，给予集成电路设计和软件产业企业所得税优惠，在贸易

环境不确定性仍然较高的背景下，国内结构性改革有望加码。 

海外方面，全球PMI数据表现疲弱：美国5月制造业PMI50.6，服务业PMI50.9，

两项数据均出现明显下滑且大幅不及市场预期，欧洲方面，欧元区 5 月制造业

PMI47.7 连续 4 个月位于荣枯线下方，此外，日本 5 月制造业 PMI 同样跌破 50。

PMI 数据不及预期导致市场对经济下行的担忧再次提升，风险资产大幅回撤，油价

明显下跌。 

投资策略方面，我们对港股中期走势看好，但近期受中美再次互相加征关税影

响，市场波动性有所上升，港股短期或面临回调压力。配置上，19Q2 建议把握价

值主线，重点布局 3 大方向：1）继续关注食品、纺服等必需消费，布局可选消费

板块，如地产等，并逐渐关注受益于经济预期企稳的部分消费服务（博彩）；2）战

略推荐估值仍较为低廉、保费增长好于预期的保险板块；3）短期继续配置高股息

个股。 

风险提示：美元指数、美债收益率大幅上行的风险；国内信用政策持续收紧的

风险；贸易战升级的风险。 

 

博彩、住宿及休闲业：据DICJ在5月1日披露，19年4月澳门博彩毛收入（GGR）

为235.8亿澳门币，同比下滑8.3%，降幅符合市场预期。4月份GGR的下滑幅度是16

年中澳门博彩行业开始复苏至今的月度GGR的最大同比降幅。我们认为这主要是因

为18年4月份贵宾业务毛收入基数较高所致，但是贵宾业务在4月份并没有出现较今

年1季度边际恶化的趋势。此外我们预计中场业务在4月份仍然有低双位数的增长，

这主要是受益于入境澳门游客人次的持续增长。 

我们认为贵宾业务将在5月开始出现边际改善。因为1）贵宾业务的先行指标如

地产交易量，M1等数据的拐点已经出现，1-2个季度后将可能传导至澳门博彩业；2）

贵宾客户向海外分流对澳门贵宾业务的负面影响将逐步减弱，东南亚贵宾厅的服务

水准较澳门仍有差距，部分贵宾赌客将可能回流；3）《粤港澳大湾区发展规划纲要》

提出澳门特区也将参与到大湾区国际金融枢纽的建设中。我们认为澳门金融业的多

元化发展将可能为资金进出澳门特区提供更多便利；4）贵宾业务毛收入的基数自18

年5月开始降低。 

风险提示：1.澳门入境签证政策收紧的风险；2.外汇管制继续收紧的风险；3.周

边其他地区赌场竞争。 

 

可选消费：香港政府统计处公布了3月份香港零售额数据，同比跌0.2%，较1-2

月1.6%的跌幅明显收窄，主要原因是消费气氛略有回暖。香港零售行业所有品类的

3月份零售表现均较1-2月有所改善。2019年3月访港旅客人次同比大涨17.3%，其中

访港内地旅客增速尤为显著，达22.1%。 

风险提示：中美贸易关系进一步恶化；人民币超预期贬值；访港旅客人次增速
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不及预期。 

 

食品饮料：中粮肉食（01610.HK）：从3月20日到5月20日生猪猪价一直保持在

14.3-15元/公斤。5月15日农业农村部畜牧兽医局发布了4月份生猪存栏信息。数据显

示4月份生猪存栏比上月减少2.9%，比去年同期减少20.8%；能繁母猪存栏比上月减

少2.5%，比去年同期减少22.3%，再创历史新低。5月22日全国生猪平均价格约14.86

元/公斤。由于母猪存栏已经大幅下降，预期后期生猪供应压力会加大，进而推动生

猪价格全国性上涨。本周有新闻称猪瘟疫苗有一定进展，导致公司股价下跌，但距

离疫苗量产推广时间仍然存在不确定性。目前市场对中粮肉食的定价基础是2020年

的盈利，受到猪瘟疫苗影响较小。我们维持前期观点中粮肉食将会受益猪价上涨和

生鲜猪肉产能提升。 

风险提示：猪瘟疫情存在不确定性；饲料成本大幅上涨；食品安全问题；合作养

殖规模不及预期。 

 

整车企业：乘联会数据显示，2019年5月的第二周乘用车日均零售销售量为3.96

万辆，同比下降12%；日均批发销量为3.58万辆，同比下滑26%。4月整体日均零售

/批发销量同比下滑18%/22%。中期来看，龙头自主品牌在行业下行期内不断抢夺市

占率，国六标准在部分地区加速实施将倒逼去库存进程，预计3Q19渠道库存清理基

本完成。国家税务总局决定自6月1日起，把取消纸质车辆购置税完税证明的试点工

作扩大到全国范围，7月1日起正式在全国范围内实施。5月15日，工信部发布《2019

年智能网联汽车标准化工作要点》，推进汽车信息安全标准制定。5月21日，陕西省

生态环境厅、工信厅、公安厅和市监局联合发布关于国标六的通告并于7月1日起实

施，通告要求陕西省关中地区销售和注册登记的城市用途重型汽车应符合国六a阶段

标准，预计将进一步促进相关车型更新。 

我们推荐不断打造细分市场精品车型的港股自主品牌龙头吉利汽车（00175HK）。

2019年4月公司汽车销量同比减少约19%至103,908辆，1-4月总销量同比减少9%至

于470,496部。吉利品牌已于4月上市新概念车Preface、缤越MHEV、帝豪GLPHEV、

嘉际MHEV等多款电气化车型，以及新款金刚车型。5月10日，吉利CMA平台首款

SUV星越上市，售价为13.58—21.68万元，将主力吉利产品结构上移。5月22日，吉

利发布了帝豪领军版信息，全系满足国六排放标准，并将于5月29日正式亮相。我们

认为随着吉利新一轮产品周期，将有利于公司全年的盈利增长。 

风险提示：乘用车需求不及预期，中美贸易格局变化。 

 

汽车经销商：2019年4月汽车经销商库存预警指数为61.0%，环比上升5.7个百

分点，同比上升6.47个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。终端市场表现继续分

化，消费分级下的升级趋势仍存。根据乘联会数据，2019年4月豪华车零售销量较去

年同期同比增长2.1%，优于车市整体平均增速。5月10日，美国开始对中国价值2000

亿美元商品关税从10%加征至25%。同日，中国商务部发表声明称，将不得不采取

必要反制措施。预计终端供需格局将受到中美贸易战局势的不确定性影响，行业性

回暖或需等待至 3Q19 终端供需格局调整完成以后。 
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豪车经销商的盈利韧性较强，关注中升控股（00881 HK)。公司2018年实现总

收入1077.36亿元人民币，同比增长24.9%；毛利为99.2亿元，同比增长14.3%；2018

年全年的新车销量为41.2万辆，同比增长20.7%。4月16日，梅赛德斯-奔驰携旗下十

余款首发车型登陆上海国际汽车工业展览会，并正式发布了奔驰GLB概念车、国产

EQC、全新GLE（售价区间为74-85万元）。另外，全新GLE插电混动版将于明年引

入国内，其纯电续航里程达到100km。此外，奥迪与一汽携旗下20余款明星车型亮

相，其中包括AI:ME自动驾驶概念车、首款纯电动SUV—e-tron（售价区间为70-83万

元）、全新奥迪Q3（售价区间为27.18-35.98万元）。宝马在上海国际车展亮相多款

车型，国产全新3系、X3 M、X4 M三款车型全球首发，宝马Z4亚洲首发，全新3系标

轴版、iNEXT概念车、M5 Competition为中国首发。此外，宝马X7于上海车展开幕

前夕的4月15日上市。4月21日，梅赛德斯—奔驰新款GLC 63/63 Coupe于开幕的纽

约车展亮相。5月6日，全新梅赛德斯-AMG E 53 4MATIC+及全新梅赛德斯-AMG E 

53 4MATIC+轿跑车正式上市，厂商建议零售价格分别为人民币948,800元及人民币

978,800元。宝马7系于5月24日在国内上市，并将在今年为旗下插电混动车型配备第

四代电动动力总成，届时该系列车型纯电模式下续航里程最高可提升至80公里。预

计新一轮的车型强周期将对公司新车销售毛利率进一步修复。 

风险提示：渠道库存高企导致经销商经营遇压力，销量持续低迷导致价格战进

一步升级。 

 

电子：本周多家美国科技公司宣布暂停向华为供货，期中包含谷哥未来的安卓

作业系统升级，预期将对华为手机销量带来影响。我们判断华为在4-6个月库存消化

完之后手机将面临缺货危机。有鉴于谈判结果具高度不确定性, 建议采先采观望态

度。我们维持看淡iPhone供应链，看好Android拉货持续升温，带动整体智能机需求

比先前市场预期较佳。PC和server则持续受制英特尔芯片平台影响。看好瑞声科技

(2018 HK  买入评级)、舜宇光学科技(02382 HK 买入评级)、丘钛科技(01478 HK 

买入评级)和小米集团(01810 HK 买入评级)。 

风险提示: 宏观经济超预期下滑、零组件缺货、光学规格提升低于预期。 

 

互联网：受宏观经济影响，广告供给增加而需求增长放缓，广告行业增速放缓。

建国70周年，Q2和Q3内容审核会保持严格态势，游戏、视频、影视剧、资讯等仍会

受一定程度影响。产业互联网是增长引擎，互联网赋能传统产业并促进产业增值，

行业仍处于边探索边增长的阶段。受贸易战升级影响，互联网巨头股价回调，考虑

到海外业务占比很小，中长期增长能见度逐渐清晰，建议逢低买入。 

风险提示：政策不确定性；视频/直播平台监管加强；用户和使用时长增长放缓，

竞争加剧，行业和公司需新增长点的突破；贸易战升级风险。 

 

公用事业及新能源：风电：可再生能源发电强制配额出台有利于风电发电量提

升；天然气：天然气消费量旺盛，接驳费政策会保持相对稳定，毛差企稳；环保：看

好危废处理板块 

风险提示：电力供需形势恶化；电价下调风险；煤价上涨风险；来水不及预期；
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装机投产不及预期；利率上行风险。 

 

风险提示 

美元、美债收益率大幅上行； 

国内信用政策持续收紧； 

盈利不达预期 

[Table_ResearchTeam]                   
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2018 年机构投资者·财新大中华最佳分析师评选博彩、住宿与休闲业内地榜单第一名。 

杨 琳 琳 ： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名（团队）、第 4 名（团

队）、第 2 名（团队）。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业高级分析师，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，

2016 年《亚洲货币》（Asiamoney）中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前十名，从事港股汽车、汽车零部

件及汽车经销商相关行业研究。 

刘 峤 ： 海外必须消费品研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2017 年新财富最佳海外研究（团

队）第五名，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

张 晓 飞 ： 海外电子行业研究助理，统计学硕士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016 年进入广发证券发展

研究中心。 

陈 佳 妮 ： 海外博彩休闲行业研究助理，上海财经大学国际商务硕士，中央财经大学会计学学士、法学学士，2017 年进入

广发证券发展研究中心。 

罗 捷 ： 海外必须消费品研究助理，约克大学经济学硕士，金融与商业经济学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同
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国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。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，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任

由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


