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今年 4月下旬以來，港股漲勢兇猛，恒指收復 18000 點關口，科技、房地產、汽車、航運等

多個板塊表現亮眼，此輪大漲背後原因為何？

恒指漲勢強勁，多個板塊表現亮眼，港股已進入技術性牛市？
在過去 2周的交易日內，在全球股票市場表現平平的情況下，港股指數表現持續強勁引發市場關注。

其中恒指近兩周累漲逾 14%，恒生科技指數近兩周累升逾 20%。

圖一：恒生指數今年以來股價走勢情況

資料來源：Wind

港股此前經歷了較為長期的下跌市。歷史數據顯示，港股自 2018 年 1月 29日沖高 33484.08 點

受挫後，至今已經調整了 6年。從 2021 年開始，在美國持續加息的背景下港股遭遇了長達 3年的流

動性困局，恒指更是在今年 1月份因暴跌 9%而創年內新低。

不過，港股連續 6年的下跌市有望在今年告一段落。今年 1月 22日，恒指創下 14794 點的回調底

部後開始持續反彈，進入 4月後恒指更是加速上漲，4月份以來至今累漲 11%，在同期全球主要股指

中排行前列。在港股經歷五月開門紅後，恒生指數最新收盤價重新回到了 18000 點的上方，相較前期

低點已漲超 24%，進入“技術性牛市”。

與此同時，離岸人民幣也連續走強，近幾天開始出現明顯拉升，並一度擊破 7.20 的關口，創 3月

份以來的最強水準。有分析認為港股和離岸人民幣匯率之間重新產生了共振，在一定程度上也表明流

入港股的資金開始變得更加多元。另一方面，展望中長期走勢，港股當下估值仍具性價比成為主流機

構的觀點。
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航空貨運、制藥、房地產、軟體等板塊表現亮眼
從港股行業板塊表現來看，除了金屬採礦、日常消費品等少數幾個板塊表現較弱之外，港股大部分行

業板塊近 10日以來漲勢情況均較為良好，具體來看，航空貨運、資訊技術服務與軟體（包含AI 等）、

制藥及生物科技、房地產、汽車等板塊漲幅均超過 8%。

圖二：港股行業板塊表現情況

資料來源：同花順

具體到個股來看，港股近兩周漲勢最為亮眼的當屬國內AI 大模型公司商湯-W（00020）,其從 4月 24

日起股價開始大幅上升，至今累計漲幅達到 162%，股價創 2023 年 8 月以來的新高。消息面上商湯於

4月 23 日發佈 " 日日新 SenseNova5.0" 大模型，其多模態能力大幅提升，在各測試榜單中排名領

先。據商湯介紹，日日新 5.0 大模型體系基於超過 10TB tokens 訓練、覆蓋大量合成數據，並採用

混合專家架構，綜合能力全面對標 GPT-4 Turbo，主流客觀評測上甚至達到或超越 GPT-4 Turbo。隨

著商湯科技大模型的發佈，這種技術突破和產品迭代給投資者帶來了積極的預期，推動了公司股價的

上漲。

圖三：商湯今年以來股價走勢

資料來源：Wind



每週研報 06/05/2024

另外，近期港股科網股也在持續走強，力撐恒生科技指數大漲。其中快手-W(01024)、嗶哩嗶哩-W

（09626）近 10日累計漲幅超過 30%，美團-W(03690)與京東集團-W(09618)近 10 日累計漲幅超過

20%，騰訊控股（00700），阿裏巴巴-SW(09988),百度集團-SW（09888）近十日累計漲幅超過 15%。

圖四：科網股近 10日股票漲幅情況

資料來源：Wind

另外，除了AI 股與科網股之外，受到政策預期和 4月銷量表現提振，近期汽車股全線爆發，截至目前，

新勢力蔚來-SW(09866)近 10 日累計漲幅近 39.7%；小鵬汽車-W(09868)近 10 日累計漲幅超 20%；

比亞迪股份（01211）與吉利汽車（00175）近 10日累計漲幅超 10%。4月銷量表現方面，蔚來汽車

4月交付 15620 輛汽車，同比增長 134.6%，環比增長 31.6%，在各家主要新能源車企中增長幅度領

先；比亞迪交付總量仍位居全行業第一，銷量達到 31.32 萬輛，同比增長了 49%；小米汽車首度交卷，

4月份已完成交付 7058 臺，4月底 SU7訂單量近 9萬臺；問界M9則在 50萬元級別賽道上開啟了狂

飆模式，售價超 50萬元的問界M9在 4月共交付 13391 臺，累計大定超 7萬臺，第一次創造國產超

高端豪華新能源爆款。

圖五：國內部分車企近 10 日漲跌幅情況

資料來源：Wind
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港股為何表現強勢？
目前港股的強勁表現已經成爲市場關注的焦點。自 4月 22日以來，在海外市場表現較弱的背景下，港

股迎來了久違的復蘇行情。有分析師指出，這很大程度上表明市場在重新定價美國貨幣政策的同時，

也開始在重新定價中國經濟的表現。

*南向資金持續流入及利好政策持續落地

流動性是影響港股市場表現的重要因素，資金的持續流入帶來了流動性好轉，從而支撐市場走強。根

據華福證券觀點，今年 1月底以來南向資金流入港股市場明顯提速，這是港股市場期間走強的重要原

因。前四個月南向資金累計流入規模達 2135 億港元，遠高於 2022 年、2023 年同期數據，特別是今

年 3-4月，南向資金合計淨買入港股 1536.92 億元（人民幣），遠超此前數月的平均淨買入水準。

圖六：南向資金近 30天流入情況

資料來源：Wind

政策利好的持續落地也提供一定催化。4月 19 日中國證監會發佈的 5項資本市場對港合作措施，包括放寬

滬深港通下股票 ETF 合資格產品範圍、將 REITs 納入滬深港通、支持人民幣股票交易櫃檯納入港股通、優

化基金互認安排、支持內地行業龍頭企業赴香港上市等。這些政策旨在增加滬深港通投資的多元化、改善

港股市場流動性。從政策影響上來看，市場普遍認為，新規有助暢通互聯互通機制，爲香港資本市場引入

資金活水、提升流動性，預期上述措施將對港股流動性產生重大利好。

*港股估值性價比較優

4 月份以來，美股因高擁擠度而有所回調，亞太市場中前期表現較好的日經 225、韓國綜合指數也跟

隨美股明顯回落。相較之下，港股在全球市場尤其是亞太市場中的性價比凸顯：即便是經歷了一波上

漲後，恒指近 10年 PE 歷史分位數仍然只有 19.5，對比納斯達克指數、標普 500 指數高於 20 倍以上
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的市盈率水準，港股的市盈率爲 9倍左右，在全球主要股指中處於最低水準。

圖七：2024 年 4月底全球主要指數估值情況

資料來源：Wind

*國內經濟基本面逐步改善

中國經濟的逐步復蘇亦是吸引外資的重要看點。近期國內公佈的經濟數據表現較亮眼，包括國內GDP

一季度數據同比增長 5.3%超過市場預期，製造業PMI 數據連續兩月處於擴張區間等，這些數據均顯

示國內經濟目前正在逐步恢復。近期高盛、摩根士丹利、德意志銀行在內的多家外資投行紛紛上調中

國經濟增速預計，其中，德意志銀行從 4.7%上調至 5.2%，高盛從 4.8%上調至 5.0%，花旗從 4.6%上

調至 5.0%。另外，外資機構對中國資產的展望也在發生重大轉變：國際大行瑞銀將A股、港股的評級

均上調至“增配”，將中資股評級上調至“超配”。摩根認為全球資金正在重返中國股市等，這些機

構均顯示出對中國資本市場的樂觀情緒。
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