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焦点图表 

图表 1：浦银国际覆盖的公司中有望受益于美联储降息的公司 
 

公司名称 股票代码 市值 

（亿港元） 

成交额 

（亿港元） 

2024 年预期 

营收增速 

前瞻市盈率 

（倍） 

收盘价 

（LC） 

目标价 

（LC） 

潜在上升

空间 

医疗健康 

药明康德 2359.HK 926  2.0  -4.0% 10.4 37.70 48.00 27% 

药明生物 2269.HK 467  4.9  5.8% 16.5 11.46 18.50 61% 

康方生物 9926.HK 377  3.0  -41.4% -76.9 71.60 65.00 -9% 

康龙化成 3759.HK 160  0.3  10.7% 8.1 9.62 16.80 75% 

微创脑科学 2172.HK 43  0.1  32.0% 17.9 7.56 15.50 105% 

消费 

安踏体育 2020.HK  2046  5.2  12.6% 13.6 69.40 89.60 29% 

蒙牛乳业 2319.HK 526  3.1  -5.0% 10.6 12.52 16.20 29% 

特海国际 9658.HK 82  0.1  17.6% 55.6 11.70 16.60 42% 

互联网 

SEA SE.US 3277  25.1  20.8% 1,176.7 79.88 87.00 9% 

快手 1024.HK 1915  10.5  12.2% 19.2 39.90 53.00 33% 

哔哩哔哩 9626.HK 505  4.1  17.3% -11.0 114.90 123.00 7% 

科技 

中芯国际 0981.HK 1350  5.3  23.5% 31.5 15.60 19.30 24% 

比亚迪电子 0285.HK 723  2.9  31.9% 13.0 25.55 34.20 34% 

舜宇光学科技 2382.HK 509  5.3  21.0% 25.0 43.50 57.00 31% 

华虹半导体 1347.HK 340  2.7  -12.0% 38.4 15.34 23.30 52% 

新能源汽车 

特斯拉 TSLA.US 54616  1532.9  5.7% 58.5 226.78 210.80 -7% 

理想汽车 2015.HK 1617  6.9  19.0% 14.1 74.25 88.20 19% 

小鹏汽车 9868.HK 578  3.6  43.3% -7.7 35.10 33.20 -5% 

零跑汽车 9863.HK 316  0.7  73.9% -6.6 22.45 28.50 27% 
 

注：数据截至 2024 年 9 月 16 日。成交额和市值均为过去 3 个月日均值 。 

资料来源： Bloomberg，iFinD, 浦银国际预测 
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月度中国市场回顾 

8 月至今，港股和中概股较 A 股表现更佳。截至 9 月 13 日，8 月以来 A 股

回调幅度较大，沪深 300 指数下跌 7.6%，MSCI 中国指数也录得下跌 1.6%，

港股和中概股表现较佳，纳斯达克金龙中概股指数上涨 2.9%，恒生指数上

涨 0.4%（图表 2）。受估值收缩影响，MSCI 中国指数中大多数板块录得下跌，

其中能源和公用事业板块跌幅较大。恒生综合指数中，在盈利预期上修的驱

动下，医疗健康和可选消费板块录得上涨，但能源和材料板块在估值收缩影

响下跌幅较大。沪深 300 指数中所有板块均受到估值收缩压制录得下跌（图

表 3-5）。 

 

 

图表 2：8 月至今，主要中国股指涨跌不一，中概股和港股表现较佳 

 

注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 3：受到估值下修影响，8 月以来 MSCI 中国指数中大多数板块录得下跌，其中能源和公用事业板块

跌幅较大 

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 4：恒生综合指数中，在盈利预期上修的驱动下，医疗健康和可选消费板块录得上涨，但能源和材料

板块在估值收缩影响下跌幅较大  

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 5：沪深 300 指数情况类似，所有板块均受到估值收缩压制录得下跌 
 

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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估值：经过前期收缩后修复空间仍较大 

海内外不确定性上升，估值明显收缩。8 月以来，市场波动较大，由于美国

经济数据不及预期引发了衰退恐慌，造成全球市场一度暴跌，投资者避险情

绪浓厚，估值短线大幅收缩，但其后有所回升。 

 

中国市场的估值水平仍较吸引。目前，相对于全球主要股票市场，中国市场

相对优势较为明显，盈利增速更强劲，估值水平更吸引（图表 6-7）。截至 2024

年 9 月 13 日，MSCI 中国指数和恒生指数的前瞻市盈率分别为 8.6 倍和 8.0

倍，分别位于过去五年均值负 1.3 倍和负 1.4 倍标准差附近（图表 8-9）。沪

深 300 指数前瞻市盈率在 10.6 倍，位于过去五年均值负 1.2 倍标准差附近

（图表 10）。 

 

AH 溢价有望持续缩小。截至 9 月 13 日，AH 溢价为 49%，较 6 月末的 41%

有所抬升，反映港股相对 A 股折扣较大，港股凸显配置价值。由于港股受海

外风险因素影响较大，若中美利差缩窄或将有利于港股估值的修复。目前，

美联储政策已经转向，若接下来地缘政治风险有所缓和，且海外不确定性逐

步降低，AH 溢价或将进一步收缩（图表 11）。 

 
图表 6：相对于全球主要市场，中国股票指数盈利增速更强，估值水平更吸引 
 

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

  

MSCI中国

上证

沪深300

恒指

恒生国企

中概股

标普500

纳斯达克

欧洲斯托克50

日经225

印度NSE500

英国富时100

MSCI新兴市场

MSCI全球

MSCI发达市场

0

5

10

15

20

25

30

35

40

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

2
0

2
4
年

预
期

市
盈

率
（
倍

）

2024年预期盈利增速



2024-09-19                                                  8 

 

 

图表 7：目前主要中国股票指数的估值水平仍较为吸引 
 

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 8：MSCI 中国指数前瞻市盈率 
 

 图表 9：恒生指数前瞻市盈率 
 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 10：沪深 300 指数前瞻市盈率 
 

 图表 11：近期 AH 溢价有所抬升，目前为 49% 
 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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盈利增长：港股今年盈利预期有所上调

港股今年预期盈利增速有所上调。根据彭博，近期卖方分析师上调 MSCI 中

国指数 2024 年盈利增速至 17.9%（7 月初：14.6%），下调 2025 年预期盈利

增速至 11.6%（7 月初：12.8%）。上调恒生指数 2024 年预期盈利增速至 10.7%

（7 月初：7.8%），下调 2025 年预期盈利增速至 6.5%（7 月初：6.8%）。上

证综合指数 2024 年预期盈利增速下调至 14.7%（7 月初：20.0%），2025 年

预期盈利增速维持在 10.4%。追踪在美上市中概股的纳斯达克中国金龙指数

2024 年预期盈利增速下调至 20.5%（7 月初：25.2%），2025 年预期盈利增速

上调至 33.9%（7 月初：32.0%）（图表 12-15）。 

 

盈利增长有望成为接下来的驱动力。根据彭博盈利增长的一致预期，我们预

计接下来几个季度的盈利增长或将进一步改善，盈利增长预期下调有望持

续放缓并暂告一段落。我们观察到，过去一个月，MSCI 中国、恒生综指和

沪深 300 指数的部分板块盈利预期均有所改善，盈利已成为部分板块的核

心驱动力，我们预期盈利增长重新成为驱动中国市场向上的主导力量。 

 

图表 12：主要中国股指 2024 年/2025 年盈利增长预期：中概股较领先 
 

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

  

17.9%

11.6% 12.0%

7.9%

10.7%

6.5%

1.4%

13.4%
14.7%

10.4%

20.5%

33.9%

0%

10%

20%

30%

40%

2024年 2025年 2024年 2025年 2024年 2025年 2024年 2025年 2024年 2025年 2024年 2025年

MSCI 中国指数 恒生指数恒生国企指数 沪深300指数 上证综指 中概股指数



2024-09-19                                                  10 

 

 

  

图表 13：MSCI 中国 2024/2025 年的 EPS 增长一致预期：过去一个月有所上调 

 
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 14：恒生指数 2024/2025 年的 EPS 增长一致预

期：过去一个月有所上调  
图表 15：沪深 300 指数 2024/2025 年的 EPS 增长一

致预期：过去一个月下调幅度缩窄 

   
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际  
注：数据截至 2024 年 9 月 13 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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资金流向：国内增量资金保持强劲 

外资净流出规模大幅缩小。根据 EPFR，8 月（截至 8 月 28 日）无论是主动

型还是被动型外资净流出中国股市均有放缓。8 月，有 24.8 亿美元外资净

流出中国市场，较 7 月净流出 55.9 亿美元几乎减半，其中主动基金净流出 17.6

亿美元（7 月：-30.9 亿美元），被动基金净流出 7.2 亿美元（7 月：-25.0 亿美

元）。值得注意的是，8 月 8 日至 8 月 28 日，被动型外资净流入规模为 3.5

亿美元，意味着部分交易型外资可能重新开始积极地交易中国股市（图表

16）。 

 

国内增量资金月度净流入仍保持强劲，或受“国家队”入场驱动。根据 EPFR，

8 月共有 165 亿美元的国内增量资金净流入中国股市，虽然较 7 月的净流入

263 亿美元有所缩小，但仍维持强劲（图表 17）。我们认为这可能是受近期

“国家队”再度入场驱动。我们观察到，在“国家队”持续入场驱动下，近

期追踪大盘指数的股票型 ETF 净申购额持续放量，有助于降低金融风险发

生的概率，并提振市场信心。 

 

南向资金保持净流入。8 月，南向资金净流入录得净流入 418.8 亿港元，虽

然较 7 月净流入 479.5 亿港元小幅下滑，但内地投资者对港股保持浓厚的兴

趣（图表 18）。8 月南向资金的当月日均成交额在港股占比为 14.8%，较 7

月的 17%有所下降。8 月，南向资金净流入大部分港股板块，其中软件与服

务、公用事业、银行等板块获增持较多。8 月，大部分港股板块录得南向资

金净流入，软件与服务、公用事业、银行等板块录得净流入较多，但能源、

零售业等板块录得净流出。南向资金仍偏好传统高息股及优质成长股。 

 

  

图表 16：8 月，主动型还是被动型外资净流出中

国内地股市均有放缓 

 图表 17：8 月，国内资金净流入仍保持较大规模，

外资净流出规模缩窄 

 

 

 
注：数据截至 2024 年 8 月 28 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 

 注：数据截至 2024 年 8 月 28 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 
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