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投资要点 

 港股资金面跟踪：2026年4月9日至2026年4月15日，整体来看，内资流入港股、外资流出港股。

◼ 总体来看，4 月 9 日至 15 日南下净流入142.3亿港元，国际中介减仓93.2亿港元，中资中介减仓6.5亿港元，香港本地中介流出13.6亿港元。

◼ 行业方面，南下加仓工业工程、银行和半导体较多，主要流出软件服务、其他金融和汽车，国际中介加仓软件服务、汽车和黄金及贵金属，

以减仓银行、家庭电器及用品和资讯科技器材为主。

◼ 个股方面，南下买入泡泡玛特、中国人寿、小米、中芯国际和建行较多，主要减持腾讯、长飞光纤光缆、中国宏桥、中国平安和吉利汽车，

国际中介主要加仓腾讯、紫金黄金国际、中国宏桥、吉利汽车和港交所，减仓泡泡玛特、小米、汇丰、中国人寿和中芯国际较多。

 近期行业和个股配置上一些值得关注的变化和趋势包括：1）内资高抛低吸互联网，外资则“顺势而为”，南下偏好小米、美团、阿里巴巴，外资

更青睐腾讯、快手；2）南下回流泡泡玛特，外资转为净卖出；3）内外资同步买入创新药，南向重点配置三生制药，外资加仓信达生物、荣昌生

物；4)南向资金持续大幅减持券商及港交所；5）内资时隔一个多月重新回流保险板块，核心加仓中国人寿；6）尽管存在较高 AH 溢价，南向资

金对宁德时代 H 股的配置力度显著提升。

 根据 EPFR 数据，4 月 9 日至 15 日被动型外资延续回流，但主动型基金对 AH 股转为净流出，结构上以亚太区域基金减仓为主。结合交易台反馈，

H 股单周净流出 2.5 亿美元。本轮外资加仓主要由空头回补及灵活配置型资金驱动，主观多头基金整体减仓，H 股或成为部分资金增配亚太其他

市场的资金来源。

 截至2026年04月18日，港股市场当周解禁市值106.1亿港元，下周预计解禁53.5亿港元。
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投资要点 

 港股情绪面持续回暖，但远未进入过热区域。港股市场情绪持续修复，情绪指数进一步回升至61.8%，已实现连续11个交易日

回暖，当前指数水平已突破过去一年均值，但整体仍处于合理区间，远未进入过热区域。仅卖空成交占比指标偏谨慎，5日移动

平均卖空成交占比指向情绪偏谨慎，尤其是周五单日卖空成交占比再度攀升至20%以上；其余各类情绪指标均明确显示市场风

险偏好显著改善，情绪修复态势清晰明确。

 盈利面短期小幅下修，核心个股承压。本期港股市场整体盈利预期出现小幅下修。截至4月17日，据彭博数据显示，恒生指数

2026年EPS同比预期为9.01%，较4月10日的9.03%小幅回落；恒生科技指数2026年EPS同比预期为10.1%，较4月10日的

10.9%有所下调。

 港股估值面具备相对优势，存在估值修复空间从估值对比维度来看，港股市场相较于海外主要市场具备显著估值优势。截至4月

17日，

◼ 从历史分位数水平来看，恒生指数当前未来12个月预测市盈率处于近十年来的55.9%分位数水平。

◼ 对比全球其他主要股指来看，1）估值方面，恒生指数未来12个月预测市盈率11.7倍，远低于全球其他主要股指（标普

500指数21.9x，日经225指数23.3x，欧元区斯托克50指数16.2x）；2）风险溢价方面，以10年期中国国债收益率、美国

国债收益率衡量的恒生指数风险溢价分别为6.8%、4.3%，高于其余全球主要股指（标普500指数-0.2%，日经225指数

1.9%，欧元区斯托克50指数3.1%）
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投资要点 
 维持4月港股做多窗口期判断。

◼ 地缘政治层面，美伊临时停火协议将于4月22日到期，当前美方已明确表示将派遣代表前往巴基斯坦参与伊美谈判，并提出“公平合理”的

协议方案，预计4月双方有望达成实质性协议；若谈判取得积极进展，风险资产有望重回risk-on模式，将显著利好港股市场风险偏好提升。

◼ 盈利层面，5月中旬将迎来核心上市公司一季报集中披露期，在此之前，盈利预期下修对市场的拖累效应或将逐步弱化，不再成为制约市场

上行的主要因素。

◼ 情绪层面，当前港股情绪指数仍处于合理区间，后续有望在国内AI技术产业进展、中央政治局会议政策导向、特朗普访华预期及美股大盘科

技股上涨的多重催化下，进一步提升市场情绪热度。

◼ 流动性层面，金融条件指数显示，当前市场流动性预期仍有进一步改善空间；叠加4月LPR利率维持不变，货币政策保持稳健宽松基调，为

港股市场提供相对宽松的流动性环境。

◼ 历史规律层面，从历史经验来看，4月是港股年内胜率最高的月份，主要原因在于年报披露窗口为市场提供了依据业绩进行调仓配置的机会，

市场交易活跃度及赚钱效应相对较强。

◼ 资金与解禁层面，3月港股解禁高峰已过，4月为年内解禁市值规模最小的月份，解禁压力较上月显著改善；同时，空头回补仍有持续流入空

间，为市场提供增量资金支撑。

 往后看，短期而言，随着情绪指数进入中上区域，港股指数或将逐步转入震荡运行态势；中期来看，在核心上市公司业绩实现明确改善之前，港

股市场难言趋势性反转，5月中旬一季报披露及宏观经济数据验证将成为关键转折点，重点关注补贴政策收缩及地产行业见底信号的确认情况。配

置层面，结合近一个月净利润预期变化、未来产业催化因素、股价表现及估值水平等多重维度，我们建议重点关注有色、电气设备、半导体、新

能源汽车、创新药、互联网及券商板块，把握估值修复及产业催化带来的投资机会。

 风险提示：大国博弈风险；美国货币政策超预期风险；全球经济增速下行超预期风险
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01 美债收益率、美元指数

5

截至2026/04/17的一周，
◼ 2年期美债收益率、10年期美债收益率分别为3.71%、4.25%，较4月10日收盘分别抬升 0.06pct、抬升 0.05pct，较上个月分别抬升 

0.04pct、抬升 0.03pct；10年期-2年期美债利差为0.54pct，较4月10日走阔 0.019pct，较上个月走阔 0.08pct。
◼ 美元指数下跌 0.6%至98.10。

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理
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01 美国降息概率、利差

6

截至2026/04/17的一周，
◼ 环比4月10日，截至9月议息会议的隐含隔夜利率下降0.058pct至3.559%。
◼ 美国高收益债利差OAS收窄 0.12pct至2.66%，美国投资级债利差OAS收窄 0.01pct至0.85%，分别处于历史的2.6%、4.7%分位数水平。

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理

图：美债 OAS走势
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图：降息概率（04/17 vs -4/10）
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01 全球资金流向

7

 截至2026年04月15日的一周（4.9-4.15），共有223亿美元资金净流入美国市场、分别有8亿美元、34亿美元、95亿美元资金净流出欧洲、日
本、新兴市场。

数据来源：EPFR，兴业证券经济与金融研究院整理

图：EPFR全球资金流向
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图：美国资金流向（主动/被动）
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01 全球大类资产表现

8

 本期全球重要股市中，中概股市场（涨7.8%）、韩国（涨7.3%）和中国台湾（涨4.6%）股市领涨；菲律宾（跌1%）、泰国（跌0.8%）股市
领跌。

数据来源：Wind，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理

图：本期全球主要股指表现（%，美元计价） 图：本期全球大类资产表现（%，美元计价）
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CATALOGUE目 录

港股资金面

全球流动性01
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9

港股及全球其他主要股指估值03

港股盈利04

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



02 港股表现

10

 股指表现：本期港股主要指数中，恒生科技（涨3.8%）、恒生中国企业指数（涨2.20%）和恒生大型股（涨1.6%）领涨，另外，恒生综指
1.3%，恒生指数涨1.0%，恒生中型股涨0.5%，恒生小型股涨0.2%。

 行业上，恒生非必需性消费业（涨4.4%）、恒生资讯科技业（涨2.1%）和恒生医疗保健业（涨2.0%）领涨,恒生必需性消费业（跌3.1%）、
恒生公用事业（跌1.9%）和恒生工业（跌0.4%）领跌。    

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图：港股重要指数涨跌幅（%） 图：港股行业指数涨跌幅（%）
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02 港股资金流向

11

 截至2026年04月15日的五个交易日（4.9-4.15），
◼ 南下净流入142.3亿港元，国际中介减仓93.2亿港元，中资中介减仓6.5亿港元，香港本地中介流出13.6亿港元。
◼ 2025年年初以来，南下资金累计净流入16255.8 亿港元，国际中介累计净流出6101.7 亿港元，中资中介累计净流出213.9 亿港元，香
港本地中介累计净流出9.7 亿港元。

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图：港股资金净流入（亿港元） 图：港股资金累计净流入（亿港元）
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02 港股资金流向——行业

12

 截至2026年04月15日的一周（4.9-4.15），
◼ 行业方面，南下加仓工业工程、银行和半导体较多，主要流出软件服务、其他金融和汽车，国际中介加仓软件服务、汽车和黄金及贵金属，
以减仓银行、家庭电器及用品和资讯科技器材为主。

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图：港股资金净流入（一级行业，亿港元） 图：港股资金净流入（二级行业，亿港元）
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02 港股资金流向——个股

13

 截至2026年04月15日的一周（4.9-4.15），
◼ 个股方面，南下买入泡泡玛特、中国人寿、小米、中芯国际和建行较多，主要减持腾讯、长飞光纤光缆、中国宏桥、中国平安和吉利汽车，
国际中介主要加仓腾讯、紫金黄金国际、中国宏桥、吉利汽车和港交所，减仓泡泡玛特、小米、汇丰、中国人寿和中芯国际较多。

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

表：近五日港股资金净流入（个股，亿港元）

Wind代码 证券名称 一级行业 二级行业 港股通 国际中介 中资中介 香港本地中介 Wind代码 证券名称 一级行业 二级行业 港股通 国际中介 中资中介 香港本地中介

9992.HK 泡泡玛特 非必需性消费 家庭电器及用品 24.38 -36.84 0.59 12.03 0700.HK 腾讯控股 资讯科技业 软件服务 -23.45 16.83 2.12 4.61

2628.HK 中国人寿 金融业 保险 23.63 -22.20 -0.60 -0.82 6869.HK 长飞光纤光缆 资讯科技业 资讯科技器材 -11.91 5.50 4.49 1.92

1810.HK 小米集团-W 资讯科技业 资讯科技器材 15.10 -31.22 15.47 0.81 1378.HK 中国宏桥 原材料业 一般金属及矿石 -9.30 14.41 -2.85 -2.26

0981.HK 中芯国际 资讯科技业 半导体 13.17 -14.31 -0.19 1.42 2318.HK 中国平安 金融业 保险 -8.56 8.12 -0.81 1.24

0939.HK 建设银行 金融业 银行 9.83 -8.77 -0.48 -0.69 0175.HK 吉利汽车 非必需性消费 汽车 -7.81 13.39 -4.18 -1.37

1347.HK 华虹半导体 资讯科技业 半导体 8.72 -11.13 2.23 0.10 6030.HK 中信证券 金融业 其他金融 -7.03 7.46 -0.04 -0.40

1888.HK 建滔积层板 工业 工业工程 7.92 -6.40 -0.24 -1.27 0388.HK 香港交易所 金融业 其他金融 -6.42 10.28 -3.50 -0.30

0992.HK 联想集团 资讯科技业 资讯科技器材 6.60 -4.09 -2.16 -0.33 1211.HK 比亚迪股份 非必需性消费 汽车 -5.41 9.93 -3.10 -1.42

9988.HK 阿里巴巴-W 非必需性消费 专业零售 6.50 -6.87 -0.70 1.49 1801.HK 信达生物 医疗保健业 药品及生物科技 -4.87 5.78 2.18 -0.55

3330.HK 灵宝黄金 原材料业 黄金及贵金属 6.37 1.96 -8.83 0.51 1299.HK 友邦保险 金融业 保险 -4.16 1.17 1.61 1.41

0941.HK 中国移动 电讯业 电讯 6.14 -9.37 2.86 0.34 9995.HK 荣昌生物 医疗保健业 药品及生物科技 -3.93 4.10 -0.19 0.02

1398.HK 工商银行 金融业 银行 5.75 -4.78 0.09 -0.94 6693.HK 赤峰黄金 原材料业 黄金及贵金属 -3.17 3.97 -0.38 -0.37

3808.HK 中国重汽 工业 工业工程 5.48 -5.88 0.31 0.09 2319.HK 蒙牛乳业 必需性消费 食物饮品 -3.15 2.69 0.62 -0.16

1530.HK 三生制药 医疗保健业 药品及生物科技 5.39 -4.63 -0.72 -0.05 2020.HK 安踏体育 非必需性消费 纺织及服饰 -3.11 4.78 -0.40 -1.27

3968.HK 招商银行 金融业 银行 5.30 -4.28 -0.59 -0.42 1772.HK 赣锋锂业 原材料业 一般金属及矿石 -3.04 4.12 -0.42 -0.65

0883.HK 中国海洋石油 能源业 石油及天然气 4.98 -11.79 6.90 0.09 1818.HK 招金矿业 原材料业 黄金及贵金属 -3.00 2.81 0.18 0.01

1288.HK 农业银行 金融业 银行 4.63 -1.58 -2.29 -0.69 3908.HK 中金公司 金融业 其他金融 -2.88 2.98 -0.01 -0.09

3690.HK 美团-W 非必需性消费 专业零售 3.94 -0.75 -1.83 0.09 2888.HK 渣打集团 金融业 银行 -2.85 2.65 -0.09 0.06

3323.HK 中国建材 地产建筑业 建筑 3.87 -2.47 -0.40 -1.01 9899.HK 网易云音乐 非必需性消费 媒体及娱乐 -2.70 2.75 -0.05 0.00

0386.HK 中国石油化工股份 能源业 石油及天然气 3.83 -4.61 0.80 0.15 3320.HK 华润医药 医疗保健业 药品及生物科技 -2.55 2.96 -0.38 -0.03

0902.HK 华能国际电力股份 公用事业 公用事业Ⅱ 3.69 -3.40 -0.08 -0.21 6088.HK 鸿腾精密 资讯科技业 资讯科技器材 -2.53 1.63 0.14 0.76

0168.HK 青岛啤酒股份 必需性消费 食物饮品 3.61 -3.18 -0.25 -0.18 2331.HK 李宁 非必需性消费 纺织及服饰 -2.45 3.19 -0.54 -0.20

0522.HK ASMPT 资讯科技业 半导体 3.49 -4.54 1.39 -0.34 3993.HK 洛阳钼业 原材料业 一般金属及矿石 -2.43 0.95 1.12 0.36

3858.HK 佳鑫国际资源 原材料业 一般金属及矿石 3.45 -1.75 -1.74 0.04 1024.HK 快手-W 非必需性消费 媒体及娱乐 -2.40 -1.52 2.48 1.43

3750.HK 宁德时代 工业 工业工程 3.37 -0.48 -3.78 0.88 2252.HK 微创机器人-B 医疗保健业 医疗保健设备和服务 -2.29 4.48 -0.51 -0.19

2328.HK 中国财险 金融业 保险 3.29 -3.93 0.48 0.16 1138.HK 中远海能 工业 工用运输 -2.18 1.57 0.16 0.46

1788.HK 国泰君安国际 金融业 其他金融 3.07 -1.80 -1.32 0.05 9868.HK 小鹏汽车-W 非必需性消费 汽车 -2.17 0.46 0.47 1.24

6651.HK 五一视界 资讯科技业 软件服务 2.97 0.56 -1.57 1.32 1816.HK 中广核电力 公用事业 公用事业Ⅱ -2.13 2.50 -0.26 -0.11

1908.HK 建发国际集团 地产建筑业 地产 2.73 -2.57 0.00 -0.17 2601.HK 中国太保 金融业 保险 -2.11 2.06 0.06 -0.01

0322.HK 康师傅控股 必需性消费 食物饮品 2.67 -2.51 -0.12 -0.04 6181.HK 老铺黄金 非必需性消费 纺织及服饰 -2.09 2.99 -0.80 -0.02

近五日南下净流入前30大个股 近五日南下净流出前30大个股

注：数据截至2026/4/15

Wind代码 证券名称 一级行业 二级行业 港股通 国际中介 中资中介 香港本地中介 Wind代码 证券名称 一级行业 二级行业 港股通 国际中介 中资中介 香港本地中介

9992.HK 泡泡玛特 非必需性消费 家庭电器及用品 24.38 -36.84 0.59 12.03 0700.HK 腾讯控股 资讯科技业 软件服务 -23.45 16.83 2.12 4.61

2628.HK 中国人寿 金融业 保险 23.63 -22.20 -0.60 -0.82 6869.HK 长飞光纤光缆 资讯科技业 资讯科技器材 -11.91 5.50 4.49 1.92

1810.HK 小米集团-W 资讯科技业 资讯科技器材 15.10 -31.22 15.47 0.81 1378.HK 中国宏桥 原材料业 一般金属及矿石 -9.30 14.41 -2.85 -2.26

0981.HK 中芯国际 资讯科技业 半导体 13.17 -14.31 -0.19 1.42 2318.HK 中国平安 金融业 保险 -8.56 8.12 -0.81 1.24

0939.HK 建设银行 金融业 银行 9.83 -8.77 -0.48 -0.69 0175.HK 吉利汽车 非必需性消费 汽车 -7.81 13.39 -4.18 -1.37

1347.HK 华虹半导体 资讯科技业 半导体 8.72 -11.13 2.23 0.10 6030.HK 中信证券 金融业 其他金融 -7.03 7.46 -0.04 -0.40

1888.HK 建滔积层板 工业 工业工程 7.92 -6.40 -0.24 -1.27 0388.HK 香港交易所 金融业 其他金融 -6.42 10.28 -3.50 -0.30

0992.HK 联想集团 资讯科技业 资讯科技器材 6.60 -4.09 -2.16 -0.33 1211.HK 比亚迪股份 非必需性消费 汽车 -5.41 9.93 -3.10 -1.42

9988.HK 阿里巴巴-W 非必需性消费 专业零售 6.50 -6.87 -0.70 1.49 1801.HK 信达生物 医疗保健业 药品及生物科技 -4.87 5.78 2.18 -0.55

3330.HK 灵宝黄金 原材料业 黄金及贵金属 6.37 1.96 -8.83 0.51 1299.HK 友邦保险 金融业 保险 -4.16 1.17 1.61 1.41

0941.HK 中国移动 电讯业 电讯 6.14 -9.37 2.86 0.34 9995.HK 荣昌生物 医疗保健业 药品及生物科技 -3.93 4.10 -0.19 0.02

1398.HK 工商银行 金融业 银行 5.75 -4.78 0.09 -0.94 6693.HK 赤峰黄金 原材料业 黄金及贵金属 -3.17 3.97 -0.38 -0.37

3808.HK 中国重汽 工业 工业工程 5.48 -5.88 0.31 0.09 2319.HK 蒙牛乳业 必需性消费 食物饮品 -3.15 2.69 0.62 -0.16

1530.HK 三生制药 医疗保健业 药品及生物科技 5.39 -4.63 -0.72 -0.05 2020.HK 安踏体育 非必需性消费 纺织及服饰 -3.11 4.78 -0.40 -1.27

3968.HK 招商银行 金融业 银行 5.30 -4.28 -0.59 -0.42 1772.HK 赣锋锂业 原材料业 一般金属及矿石 -3.04 4.12 -0.42 -0.65

0883.HK 中国海洋石油 能源业 石油及天然气 4.98 -11.79 6.90 0.09 1818.HK 招金矿业 原材料业 黄金及贵金属 -3.00 2.81 0.18 0.01

1288.HK 农业银行 金融业 银行 4.63 -1.58 -2.29 -0.69 3908.HK 中金公司 金融业 其他金融 -2.88 2.98 -0.01 -0.09

3690.HK 美团-W 非必需性消费 专业零售 3.94 -0.75 -1.83 0.09 2888.HK 渣打集团 金融业 银行 -2.85 2.65 -0.09 0.06

3323.HK 中国建材 地产建筑业 建筑 3.87 -2.47 -0.40 -1.01 9899.HK 网易云音乐 非必需性消费 媒体及娱乐 -2.70 2.75 -0.05 0.00

0386.HK 中国石油化工股份 能源业 石油及天然气 3.83 -4.61 0.80 0.15 3320.HK 华润医药 医疗保健业 药品及生物科技 -2.55 2.96 -0.38 -0.03

0902.HK 华能国际电力股份 公用事业 公用事业Ⅱ 3.69 -3.40 -0.08 -0.21 6088.HK 鸿腾精密 资讯科技业 资讯科技器材 -2.53 1.63 0.14 0.76

0168.HK 青岛啤酒股份 必需性消费 食物饮品 3.61 -3.18 -0.25 -0.18 2331.HK 李宁 非必需性消费 纺织及服饰 -2.45 3.19 -0.54 -0.20

0522.HK ASMPT 资讯科技业 半导体 3.49 -4.54 1.39 -0.34 3993.HK 洛阳钼业 原材料业 一般金属及矿石 -2.43 0.95 1.12 0.36

3858.HK 佳鑫国际资源 原材料业 一般金属及矿石 3.45 -1.75 -1.74 0.04 1024.HK 快手-W 非必需性消费 媒体及娱乐 -2.40 -1.52 2.48 1.43

3750.HK 宁德时代 工业 工业工程 3.37 -0.48 -3.78 0.88 2252.HK 微创机器人-B 医疗保健业 医疗保健设备和服务 -2.29 4.48 -0.51 -0.19

2328.HK 中国财险 金融业 保险 3.29 -3.93 0.48 0.16 1138.HK 中远海能 工业 工用运输 -2.18 1.57 0.16 0.46

1788.HK 国泰君安国际 金融业 其他金融 3.07 -1.80 -1.32 0.05 9868.HK 小鹏汽车-W 非必需性消费 汽车 -2.17 0.46 0.47 1.24

6651.HK 五一视界 资讯科技业 软件服务 2.97 0.56 -1.57 1.32 1816.HK 中广核电力 公用事业 公用事业Ⅱ -2.13 2.50 -0.26 -0.11

1908.HK 建发国际集团 地产建筑业 地产 2.73 -2.57 0.00 -0.17 2601.HK 中国太保 金融业 保险 -2.11 2.06 0.06 -0.01

0322.HK 康师傅控股 必需性消费 食物饮品 2.67 -2.51 -0.12 -0.04 6181.HK 老铺黄金 非必需性消费 纺织及服饰 -2.09 2.99 -0.80 -0.02

近五日南下净流入前30大个股 近五日南下净流出前30大个股

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



02 港股资金流向——外资

14

 外资层面，截至 2026 年 4 月 15 日，据 EPFR 数据显示，本期被动型外资延续回流态势，而主动型基金对 AH 股由流入转为净流出，结构上
以亚太区域基金减仓为主要拖累。结合交易台反馈（H 股单周净流出 2.5 亿美元），本轮外资加仓主要由空头回补及灵活配置型资金驱动，
主观多头基金反而呈现减仓动作，H 股或成为部分资金加仓亚太其他市场的资金来源。

数据来源：EPFR，兴业证券经济与金融研究院整理

图：被动外资净流入AH股情况 图：主动外资净流入AH股情况
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04 港股市场解禁金额

15数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图、港股市场解禁金额（周度，亿港元）

 截至2026年04月18日，港股市场当周解禁市值106.1亿港元，下周预计解禁53.5亿港元。

图、港股市场解禁金额（月度） 图、周度解禁公司名单
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广和通 2026-04-22 79,815.24

海西新药 2026-04-20 38,682.78

传承教育集团 2026-04-23 3,058.56
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表：下周解禁公司名单

简称 解禁日期 解禁市值(万港元)
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03 港股估值

17

 截至4月17日,恒指预测PE（彭博一致预期）为11.66倍，恒生国指预测PE为10.69倍，恒生科技预测PE为21.42倍，分别位于2015年以来的
58.30%和88.60%和29.60%分位数水平；而截至4月10日收盘,恒指预测PE（彭博一致预期）为11.54倍，恒生国指预测PE为10.46倍，恒生
科技指数预测PE为20.53倍，分别位于2015年以来的54.50%和86.60%和28.00%分位数水平。

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理

图：恒生指数预测PE 图：恒生国指预测PE
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图：恒生科技指数预测PE

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



03 港股风险溢价

18

 截至4月17日，
◼ 用市盈率TTM倒数-10年期美债收益率衡量的恒生指数风险溢价向下偏离2011年以来均值-2倍标准差。
◼ 用市盈率TTM倒数-10年期中债收益率衡量的恒生指数风险溢价位于2011年以来均值-1倍标准差和均值区间内。

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图：恒生指数风险溢价（较10年期美债利率） 图：恒生指数风险溢价（较10年期中债利率）
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03 全球主要指数估值、风险溢价

19

 截至4月17日，
◼ 估值方面，恒生指数未来12个月预测市盈率11.7倍，远低于全球其他主要股指（标普500指数21.9x，日经225指数23.3x，欧元区斯托克50指
数16.2x）；

◼ 风险溢价方面，以10年期中国国债收益率、美国国债收益率衡量的恒生指数风险溢价分别为6.8%、4.3%，高于其余全球主要股指（标普500
指数-0.2%，日经225指数1.9%，欧元区斯托克50指数3.1%）。

数据来源：Bloomberg，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图：全球主要股指估值预测PE 图：全球主要指数风险溢价
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港股及全球其他主要股指估值03

港股盈利04

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



04 港股情绪

21

 情绪维度来看，港股情绪指数已连续 11 个交易日回暖，当前水平已突破过去一年中枢均值，但整体仍未进入过热区间。结构上，
仅 5 日均线上的卖空成交占比指标反映情绪仍偏谨慎，尤其周五单日卖空成交占比再度回升至 20% 以上；其余多数情绪指标均
显示市场风险偏好显著改善。

数据来源：Bloomberg，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图：港股情绪指数 图：全球主要指数风险溢价
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04 互联网未平仓卖空数占证券发行数量比例

22

 截至2026 年 04 月 17 日，腾讯、阿里巴巴、美团、京东未平仓卖空数占证券发行数量比例分别为0.53%、0.95%、3.69%、2.39%，分别位
于历史62.1%、93.2%、90.8%、96.0%分位数水平。      

注：历史分位数自2020年开始计算，京东历史分位数自2020年6月开始计算。
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图：腾讯控股 图：阿里巴巴

图：美团 图：京东
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04 港股指数盈利预期

23数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理

图：恒生指数一致预期EPS同比增速 图：恒生科技指数一致预期EPS同比增速
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 本期港股市场整体盈利预期出现小幅下修。截至4月17日，据彭博数据显示，恒生指数2026年EPS同比预期为9.01%，较4月10日的9.03%小幅

回落；恒生科技指数2026年EPS同比预期为10.1%，较4月10日的10.9%有所下调。

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



04 风险提示
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风险提示：大国博弈风险；美国货币政策超预期风险；全球经济增速下行超预期风险

信息披露：
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安
排和关联公司持股情况。
本公司为中芯国际(688981)做市商。但上述持仓不曾、不会、不将对研究业务的独立性、客观性产生影响。
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使用本研究报告的风险提示及法律声明

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。
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联系方式

电脑端请访问 http://research.xyzq.cn/

扫描右侧二维码进入“兴证研究”小程序，查看更多报告及活动
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