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核心观点 

   
美国宏观经济见顶迹象逐渐显露，且随着美国利率水平正常化，通过发债来回购

股票进行 EPS 管理的行为恐将难以为继。今年以来，香港市场与 A 股的表现有显

著的相关性，但在全球共振时受美股拖累明显。 

▍ 海外聚焦：美股暴跌，经济基本面几何？本周美国主要股指经历暴跌，实际

上标普 500 本月下跌 8.76%，已经基本抹去年初至今的涨幅。我们从美国基

本面和美股之前上涨逻辑两个方面来分析未来美股可能的变化方向。 

 美国宏观经济见顶迹象逐渐显露。根据 Wind 统计数据，美国 GDP 增速

已经从 15Q4 的 0.4%恢复至 18Q2 的 4.2%，接近 09 年以来每一轮“小

周期”的峰值。我们认为以减税刺激消费和政府大规模支出驱动的经济

增速面临见顶可能，数据显示包括制造业 PMI、密歇根大学消费者信心

指数等经济先行指标已接近历史顶部，更主要的是 2018Q3 以来 CPI 月

度同比已达到 2.9%的水平，经济一定程度的过热使得美联储未来进一步

加息的确定性增强。 

 上市公司盈利增速放缓。标普 500 指数成份股整体 EPS 增速（12 个月

MA）在 9 月底已放缓至 2.7%。我们认为美股 EPS 自 2016 年以来保持

较高增速的原因，除了上司公司基本面一定程度的复苏外，更主要的是

公司持续的回购行为，而支持回购的资金主要来自于低利率环境下公司

债的发行，随着美国利率水平正常化，通过发债来回购股票进行 EPS 管

理的行为恐将难以为继，美股 EPS 将面临进一步下滑的可能。 

▍ 本周观点：年初至今，港股与 A 股、美股的 20 日滚动相关系数的均值分别是

0.70 和 0.37，显示香港市场与 A 股的表现有明显的相关性，但全球共振时与

美股的相关性飙升。根据我们“未来海外资金持续回流美国，南向资金恢复

净流入”的判断，未来港股走势受 A 股主导的可能性更大。 

▍ 海外投资者如何看内地市场：本周海外投资者密切关注中国政府机构解决 A

股股权质押问题的进展，之前曾普遍担心被迫卖出的问题，但随着相关政策

密集出台，投资者情绪已得到缓释。海外投资者比较认可部分地方政府为当

地上市公司股权质押纾难解困的行动，认为这是比较积极的信号。从 EPFR

跟踪的海外资金流动以及北向资金流动来看，本周海外投资金仍然在增配内

地 A 股市场。 

▍ 配置建议：由于目前处于业绩数据“真空期”，港股市场情绪受 A 股和美股

传导的影响较大。在 A 股仍受股权质押问题的困扰，且此轮美股业绩上行周

期估计在 3 季度见顶，以及未来面临高估值和业绩增速可能大幅放缓的情况

下，建议投资者维持偏谨慎观点，关注以下三条主线：1）短期，关注低估值、

且预计将得益于未来基建投资反弹的板块，主要包括建材、建筑和机械相关

领域。2）中长期，消费板块依然有持续增长空间，此轮调整结束后，韧性更

强的服务类消费，主要包括教育和医疗等，我们认为仍可长期布局。3）最后，

具备“高分红”属性且景气向上的行业，在市场波动加大时具有底仓配置价

值，首选火电和银行。维持港股亮马组合不变。 

▍ 风险因素：1. 中美贸易摩擦大幅升级，严重影响出口主导型企业；2. 人民币

对美元大幅贬值。 
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▍ 海外聚焦 

本周美国股市出现了较大幅度的调整，道琼斯工业指数下跌 2.97%、纳斯达克指数下

跌 3.78%。我们在 9 月初的海外周策论《负面情绪仍在发酵》中曾提示到美国宏观经济在

2018Q2 已经达到峰值，未来放缓可能性加大，这对于当时处于 10 年牛市繁荣中的美股来

说是一个危险的信号。我们认为，随着美国经济见顶在三四季度得到验证，美国股市进一

步震荡的情况会更加常见，而这对于香港股市的表现较为负面，投资者需要更加警惕。（在

后文“本周观点”的部分我们将较为详细地解读美股和港股的相关关系，以供投资者参考。） 

实际上越来越多的宏观数据表明美国经济基本面顶部的到来。根据 Wind 统计数据，

美国 GDP 增速（季度不变价、季调）已经从 15Q4 的 0.4%恢复至 18Q2 的 4.2%，接近

09 年以来每一轮“小周期”的峰值。我们认为以减税刺激消费和政府大规模支出驱动的经

济增速面临见顶可能，数据显示包括制造业 PMI、密歇根大学消费者信心指数等经济先行

指标已接近历史顶部，更主要的是 2018Q3 以来 CPI 月度同比已达到 2.9%的水平，经济

一定程度的过热使得美联储未来进一步加息的确定性增强。 

图 1：美国 GDP 增速（不变价；季调）已经接近 09 年金融危机以来的峰值（单位：%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 2：密歇根大学消费者信心指数接近 20 年来峰值  

 

资料来源：Wind；中信证券研究部 

 
图 3：美国失业率已到达历史底部（单位：%）  

 

资料来源：Wind；中信证券研究部 
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图 4：美国经济整体面临通胀压力，美联储进一步加息可能性增大（单位：%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 5：制造业 PMI 以达到近 20 年来历史峰值 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

宏观经济的放缓进一步反映到上市公司的盈利上。根据 Bloomberg 统计数据，标普

500 指数成分股整体 EPS 增速（12 个月 MA）在 9 月底已放缓至 2.7%，10 月份预测增

速为 0.0%。我们认为美股 EPS 自 2016 年以来保持较高增速的原因，除了上司公司基本

面一定程度的复苏外，更主要的是公司持续的回购行为，通过减少流通股票使得 EPS 保

持较高水平，同时又使得公司估值从高位回落，股价得到进一步支撑。支持回购的资金部

分来自于低利率环境下的公司债发行，随着美国利率水平正常化，通过发债来回购股票进

行 EPS 管理的行为恐将难以为继，美股 EPS 将面临进一步下滑的可能。 

09 年以来，美联储通过降低联邦基准利率以及 QE 的方式降低了企业的融资成本，而

这使得企业通过债券进行融资的行为增多，股权融资行为减少。根据美联储的统计，美国

企业新发行的债券规模从 2008 年 10 月的 250 亿美元上升至 2018 年 9 月的 1400 亿美元

左右；另一方面，美联储统计了本国非金融企业通过权益进行融资的减少值（主要是回购

行为），我们可以看到 09Q4-16Q2 非金融企业减少权益融资的规模不断加大，而在美联

储加息力度加大之后，这一规模才开始缩小。 
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图 6：美银美国主要级别债券实际收益率（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 7：美国:新证券发行:美国企业:债券（单位：十亿美元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 8：非金融企业的公司权益（负债端）净流出规模（季调，单位：十亿美元） 

 

资料来源：Federal Reserve-Financial Accounts of United States，Nonfinancial corporate business; corporate 

equities; liability, Flow, Millions of Dollars, Quarterly, Seasonally Adjusted Annual Rate，中信证券研究部 
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图 9：EPS 增速开始放缓 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

实际上，本轮美股的上涨与上市公司的回购存在密切关系，一旦回购行为减少，美股

股价在高位的支撑力度将减弱。SPX500 回购指数（SPX500 buy-back index）统计了标

普 500 成分股中回购比例最高的 100 只股票的表现，我们据此计算了 SPX500 指数和

SPX500 回购指数的相关关系的变化，可以发现自 09 年金融危机之后，SPX500 回购指数

和 SPX500 本身的相关性增强。 

图 10：SPX500 和 SPX500 回购指数相关关系 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

▍ 本周观点 

 港股与内地市场的相关性更强 

由于港股无需披露三季报，9 月后香港市场处于业绩“真空期”，市场走势很大程度

受美股和 A 股市场主导。具体看，互联互通机制建立后，随着南向资金持续流入，内地市

场（沪深 300）较美股（标普 500）与港股的相关性从 2017 年中以来有明显上升。年初

至今，港股与 A 股、美股的 20 日滚动相关系数的均值分别是 0.70 和 0.37，显示香港市场

与 A 股的表现有明显的相关性。 
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图 11：恒生指数与沪深 300、标普 500 的 20 日滚动相关系数走势比较 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；注：截至 2018 年 10 月 25 日 

但全球共振时与美股的相关性飙升 

分时间段看，年初以来，恒指与标普 500 的相关系数共有 4 次突破 0.6 的水平，且每

次港股前 5 个交易日都有明显的跌幅，1 月底至 2 月初（标普 500 和恒指分别下跌 7.2%

和 6.2%）以及 10 月初（标普 500 和恒指分别下跌 6.0%和 5.1%）的全球共振最为明显，

显示市场急速下跌情况示，港股受美股拖累显著。 

表 1：恒指与标普 500 的相关系数今年以来 4 次突破 0.6 的水平 

恒生指数
与标普
500 滚动
20 日相关
系数计算
截止日 

2018-2-6 2018-4-4 2018-6-18 2018-10-11 

截止日相
关系数 

0.75  0.60  0.67  0.61  

截止日前 5

日港股合
计跌幅 

6.2 3.4 2.4 5.1 

资料来源：Wind，中信证券研究部；注：截至 2018 年 10 月 25 日 

相关性也受资金流向影响 

结合资金流动来看，由于全球避险情绪升温、港元贬值，海外资金从 6 月开始持续净

流出，港股与美股的相关系数从 6 月 18 日的 0.67 持续下滑，并于 7 月 5 日触及-0.06，

后于 8 月初再次下滑接近 0 的水平。6 月至 7 月，受贸易战持续发酵影响，沪深 300 下跌

7.5%，拖累恒指也下跌 6.2%。而美股未受贸易战干扰，得益于新兴市场资金回流，标普

500 同期上涨 4.1%。总体角度，今年上半年恒指与标普 500 的相关系数均值为 0.43，而

7 月以来均值已下降至 0.31，显示海外资金撤离后，美股对港股的影响已有所减弱。 
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从南向资金角度，5 月和 8 月沪深 300 与恒指的相关性显著下降，同期南向资金均大

幅流出，4-5 月合计净流出 66.5 亿元，而 8 月的净流出更是高达 217.6 亿元。而南向资金

9月开始恢复净流入后，两地市场的相关性快速从 0.6上升至 0.8以上的水平，均值达 0.75，

内地市场表现再次主导港股投资者情绪。 

图 12：年初以来海外资金流向 

 

资料来源：Wind；中信证券研究部 

 
图 13：年初以来南向资金流向 

 

资料来源：Wind；中信证券研究部；注：2018 年 10 月数据为截

至 10 月 26 日 

结合对于未来“全球流动性缩紧、资金回流美国以及南向资金持续净流入”的判断、

以及港股离岸市场的属性，预计未来港股走势受 A 股主导的可能性更大。但在发生全球共

振、美股大跌的情形下，港股受拖累、跟跌的概率也非常大。 

▍ 海外如何看内地市场 

本周海外投资者密切关注中国政府机构解决 A 股股权质押问题的进展，之前曾普遍担

心被迫卖出的问题，但随着相关政策密集出台，投资者情绪已得到缓释。海外投资者认可

一些地方政府为当地上市公司股权质押纾难解困的行动，认为这是比较积极的信号。从

EPFR 跟踪的海外资金流动以及北向资金流动来看，本周海外投资金仍然在增配内地 A 股

市场。 

▍ 南北向资金流动显示金融板块仍是热点 

本周南向资金净流入香港市场，金融板块依然受到资金追捧，工商银行、农业银行、

中国太保、建设银行受到南向资金青睐。  
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图 14：本周南向净买入 Top 10 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 15：本周南向持股比例上升最快 Top10（bp） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 16：本周南向持股比例下降最快 Top10（bp） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 17：累计南向持股比例 Top10 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 本周北向资金净买入最大的 Top10 个股同样集中银行、保险、证券公司等。 

图 18：本周北向净买入 Top 10 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 19：本周北向持股比例上升最快 Top10（bp） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 20：本周北向持股比例下降最快 Top10（bp） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 21：累计北向持股比例 Top10 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 配置建议 

综上分析，由于目前处于数据“真空期”，港股市场情绪受 A 股和美股传导的影响较

大。在 A 股仍受股权质押问题的困扰，且此轮美股业绩上行周期估计在 3 季度见顶，以及

未来面临高估值和业绩增速大幅放缓的情况下，建议投资者维持偏谨慎观点，关注以下三

条主线： 

 短期，关注低估值、且预计将得益于未来基建投资反弹的板块，主要包括建材、

建筑和机械相关领域。 

 中长期，消费板块依然有持续增长空间，此轮调整结束后，韧性更强的服务类消

费，主要包括教育和医疗等，我们认为仍可长期布局。 

 最后，具备“高分红”属性（具有安全边际）且景气向上的行业，在市场波动加

大时具有底仓配置价值，首选火电和银行。 

▍ 一周海内外市场行情速览 

本周，A 股市场整体小幅反弹，港股继续下行。港股市场，恒生指数下跌 3.30%。A

股市场下跌更为严重，其中上证综指上涨 1.90%，深圳成指涨 1.58%，沪深 300 涨 1.23%。

海外市场方面，受美股科技股暴跌影响，道琼斯工业指数下跌 2.97%、纳斯达克指数下跌

3.78%，欧洲主要指数均表现不佳。 
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图 22：恒生 vs 沪深 300 行情表现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

行业涨跌方面，本周港股大部分行业翻绿，A 股则大部分行业翻红。港股市场，除国

防（+5.12%）、煤炭（+2.75%）出现上涨之外，其余行业基本为下跌行情，其中电子元

器件（-13.44%）、建材（-10.63%）领跌。A 股方面，房地产（+7.92%）受房贷利率出

现拐点影响普遍大涨，此外券商股带领非银板块上涨 6.29%。  

图 23：过去一周 AH 行业涨跌对比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 24：最新 AH 行业估值对比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  
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▍ 南向本周保持净流入，北向资金继续净流出 

截至周五（10 月 26 日），今年北向资金共流入 2223.96 亿元，累计流入 5699.12 亿

元。从高频数据来看，本周北向资金再次出现净流出，达 49.11 亿元，其中沪股通流出 8.82

亿元，深股通流入 7.83 亿元。 

今年南向资金共流入 944.08 元，已累计流入 7259.19 亿元。从高频数据来看，本周

资金继续保持净流入香港市场的趋势，净流入额达 47.79 亿元。 

图 25：年初至今北向资金累计流入量（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 26：过去五周北向资金流入量（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 27：过去五周沪股通流入资金量（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 28：过去五周深股通流入资金量（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 29：年初至今南向资金累计流入量（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 30：过去五周南向资金流入量（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

从 EPFR 跟踪数据来看，本周海外资金仍然在增配中国内地市场。10 月 17 日-10 月

24 日海外资金流入中国内地市场股票型基金规模为 27.16 亿美元，连续十三周净流入，较

上周净流入规模进一步扩大，香港市场则流出 5875 万美元，较上周净流出规模有所缩小。

本周中国内地和香港合计净流入 26.57 亿美元 

图 31：年初至今流入中国内地和香港股票市场资金（百万美元） 

 

资料来源：EPFR，中信证券研究部 

▍ 南北向资金持股市值变化情况 

截至 10 月 26 日，南向资金持股市值达 7616 亿港元
1
（环比+1.0%），本周南向资金

保持净流入（+47.79 亿人民币），且南向持股市值较上周环比回升；持股市值占港股通股

票池全样本自由流通市值（以下简称“南向持股市值占比”）的 3.11%（环比+10bp）。 

北向资金方面系统持股市值达 6219 亿人民币（环比-2.3%），本周北向资金持股市值

继续下降；持股市值占陆股通股票池全样本自由流通市值
2
（以下简称“北向持股市值占比”）

的 4.47%（同比-18bps）。 

                                                   
1
剔除非陆股通股票池的持股市值部分。 
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图 32：过去五周南向资金持股市值变化 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 33：过去五周北向资金持股市值变化 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

南北向资金持股变化详解 

南向资金 

大类板块方面，我们以港股通股票池为全样本，根据中信 28 个一级行业（剔除“综

合”）和以下分类方式划分大类板块，统计自成立以来各板块系统持股市值的变化规律。 

截至 10 月 26 日，从绝对持有量和相对持有量来看，南向持股整体结构未发生改变。 

图 34：南向资金持股市值占自由流通市值比例（大类板块） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

  

                                                                                                                                                                             
2
自由流通股市值（自由流通股本*股价）：（流通股本--其他扣除数）*股价，其他扣除数主要包括：1.持股>=5%的大股东持有的流通股份；2.持股<5%的

股东持有的流通股份，考虑一致行动人（即和>=5%股东有关联关系或者虽然持股<5%，但关联方累计>=5%）；3.前 10 大股东或前 10 大流通股东中公布的

高管持股数，一般全流通情况下扣除 75%，（因为公司法规定高管每年实际可流通的不超过其持股数的 25%,其他情况视上市公司具体公布情况）；***以

上不包含基金、基金管理公司、社保基金、保险公司、财务公司、企业年金、券商、券商集合理财、信托公司,银行等金融机构。 
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图 35：南向资金持股市值占自由流通市值比例（中信一级行业） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

过去五周，南向持股市值占比在过去五周上升 9bp。分大类板块来看，南向资金增配

金融地产（+20bp）和消费（+13bp），但大幅减配中游周期类（-22bp）。具体到一级行

业，商贸零售（+96bp）、汽车（+51bp）、传媒（+47bp）、非银行金融（+45bp）增配

明显，而钢铁（-37bp）、建材（-35bp）等受到资金减配。与近一周相比，商贸零售（+86bp）、

非银行金融（+40bp）增配非常明显。 

图 36：过去五周南向资金持股市值占比变化（单位：

bp） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

图 37：过去一周南向资金持股市值占比变化（单位：

bp） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 38：过去五周南向资金持股市值占自由流通市值比例变化（中信一级行业） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 39：过去一周南向资金持股市值占自由流通市值比例变化（中信一级行业） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

北向资金 

截至 10 月 26 日，从绝对持有量来看和相对持有量来看，北向资金主要的配置逻辑未

发生改变。 

图 40：北向资金持股市值占自由流通市值比例（大类板块） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 41：北向资金持股市值占自由流通市值比例（中信一级行业） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

从过去五周维度来看，持股市值占比整体下降 14bp。分大类板块来看，过去五周北

向资金主要关注下游周期类（+21bp）、上游周期类（+6bp），而消费类（-36bp）、TMT

（-29bp）则受到减持。具体到中信一级行业层面，过去五周，电力及公用事业（+37bp）

持股比例提升明显，而食品饮料（-66bp）和电子（-98bp）继续被减持。 

从近一周维度来看，北向持股市值占比下降 18bp，大部分板块持股市值占比出现了

下降，包括上周增持幅度较大的建材行业，本周也出现了减持（-146bp） 

图 42：过去五周北向资金持股市值占比变化（bp） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 43：过去一周北向资金持股市值占比变化（bp） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 44：过去五周北向资金持股市值占自由流通市值比例变化（中信一级行业） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 45：过去一周北向资金持股市值占自由流通市值比例变化（中信一级行业） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 港股月度亮马组合 

表 2：港股 10 月亮马组合 

证券代码 证券简称 最新价格 
EPS（港元） P/E（倍） 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

00005.HK 汇丰控股 60.50  3.77  4.81  5.38  16.05  12.58  11.25  

00836.HK 华润电力 12.76  0.97  1.41  1.60  13.15  9.05  7.98  

02883.HK 中海油田服务 7.16  - 0.32  0.41  - 22.38  17.46  

01157.HK 中联重科 2.64  0.22  0.24  0.31  12.00  11.00  8.52  

06098.HK 碧桂园服务 10.46  0.18  0.37  0.50  58.11  28.27  20.92  

01766.HK 中国中车 6.79  0.44  0.47  0.53  15.43  14.45  12.81  

01928.HK 金沙中国有限公司 30.40  1.55  2.20  2.46  19.61  13.82  12.36  

02779.HK 中国新华教育 2.07  0.13  0.17  0.21  15.92  12.18  9.86  

03311.HK 中国建筑国际 5.72  1.19  1.34  1.67  4.81  4.27  3.43  

00966.HK 中国太平 25.95  0.29  0.39  0.49  89.48  66.54  52.96  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测；注：股价更新至 2018 年 10 月 26 日，EPS 换算成港元。汇丰控股、华润电力、中联重科为 Wind

一致预期，其余为中信证券研究部预测 

▍ 风险因素 

1. 中美贸易摩擦大幅升级，严重影响出口主导型企业；2. 人民币对美元大幅贬值。 
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