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INVESTMENT HIGHLIGHTS投资要点

【注】除特殊说明外，本报告：1）资金/盈利预测数据截至2026年5月20日；2）其余市场数据截至2026年5月22日。

⚫ 【表现回顾】全球市场层面，市场预期美伊协议接近达成，风险偏好修复，截至5月22日，美元计价下，全球大类资产综合表现上：股

>债>大宗。此外，欧盟就欧美贸易协议实施方案达成临时协议、三星与工会达成临时协议避免罢工、英伟达财报延续超预期，欧洲和

日韩市场表现偏强，德国DAX、英国富时100和韩国KOSPI领涨，VIX、布油和纳斯达克金龙指数领跌；情绪端，标普500和韩国

KOSPI接近超买信号。港股行业层面，港股通电子、石油石化和基础化工领涨，房地产、汽车和食品饮料领跌。

⚫ 【估值-盈利】国内生产及消费数据不及预期叠加美联储加息担忧，盈利预期延续下修，估值进一步下滑。盈利层面，截至5月20日，

恒生指数未来12个月EPS一致预期增速下降0.9pct至2.3%，恒生科技未来12个月EPS一致预期增速下滑0.4pct至-18.9%。估值层面，

截至5月22日，恒生指数12个月动态PE为10.9x，位于均值+0.3*STD附近；恒生科技12个月动态PE为18.3x，位于均值-0.6*STD附近。

此外，纺服、非银金融和传媒行业PE处在历史低位，汽车、综合金融和建材行业PE处在历史高位。

⚫ 【资金面】本周多位美联储官员表态偏鹰，暗示政策重心或转向通胀。政策层面，截至5月22日，市场隐含的12月美联储政策利率约为

3.864%，环比上周+0.08pct；10年期美债收益率维持高位，环比上周-3bp至4.6%，其中实际利率+6bp至2.2%，通胀预期-9bp至2.4%。

美元流动性上，美国企业投资级债券信用利差-1bp至0.72%，高收益债券信用利差-7bp至2.60%；Libor-OIS利差-1.7bp至119.30bp，

SOFR-OIS利差-0.1bp至-0.15bp，综合来看，美元流动性环境仍较宽裕。外资层面，5月14日至5月20日，共有142.0/7.5亿美元资金流

入美国/欧洲，有37.2/68.6亿美元资金流入日本/新兴市场。港股方面，主动外资延续流出，被动外资继续流入；具体而言，主动外资净

流出港股1.7亿美元（前一周净流出4.2亿美元），被动外资净流入港股15.1亿美元（前一周净流入9.4亿美元）。中介机构来看，本周

南向净流出35亿港元，结构上转向科技+红利，南向本周主要增持信息技术、电信服务，国际中介主要增持可选消费、工业。个股上，

南向主要增持中国人寿、中国移动和中国财险，减持阿里巴巴、吉利汽车和小米；国际中介主要增持阿里巴巴、哔哩哔哩和汇聚科技，

减持中国人寿、中国财险和中国移动。
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INVESTMENT HIGHLIGHTS投资要点

⚫ 【情绪面】卖空方面，截至5月22日，港股近5日日均卖空成交额为346亿港元，占市场成交总额日均比例为16.4%，较上周有

所上升，目前位于近三年50.5%分位水平，其中腾讯、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0.59%、

0.63%、3.66%、2.20%，分别位于近五年83.8%、73.8%、87.3%、93.4%分位数水平。情绪指标来看，截至5月22日，恒生

科技成分股过热比例价格指标录得27%，情绪热度处于中性偏冷区间。

⚫ 【供需面】周度回购来看，5月16日至5月22日，港股全市场共98家公司回购，回购金额为66.9亿港元，较前一周+26.4亿港元。

若以“[(分红+回购)-(IPO+再融资)]/港股总市值”衡量市场回报率，截至5月22日，市场回报率TTM录得【1.58%】，较前一个

月1.57%有所上升。解禁方面，截至5月22日，港股市场当周解禁规模19.3亿港元，下周预计解禁87.7亿港元；2026年初至今

解禁市值总额达2916.8亿港元，周度解禁规模较上周有所抬升，警惕局部风险。此外，周五证监会宣布整治非法跨境证券期货

基金经营活动，非港股通资产或面临一定卖出压力。

⚫ 风险提示：1）美联储收紧货币政策；2）国内经济复苏不及预期；3）地缘政治冲突加剧；4）兴业证券为中芯国际、澜起科技、天岳先进做市商。
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全球市场表现及估值水平
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全球大类资产表现

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院

 5月18日至5月22日，美元计价下，全球大类资产综合表现上：股>债>大宗。

 德国DAX、英国富时100、韩国KOSPI领涨，纳斯达克金龙指数、ICE布油、VIX领跌。
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主要资产表现&波动率

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院

图：主要资产近一年走势 图：美股、港股、日股波动率指数

 5月18日至5月22日，主要资产表现来看：标普500>美元指数>中证800>黄金>恒生科技>原油。

 5月18日至5月22日，VIX指数-1.73至16.7；恒指波幅指数-2.20至18.8；日经波动率指数-1.36至28.4。
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波动率指数

VIX指数 恒指波幅指数 日经波动率指数
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全球主要股指PB-ROE

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院
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8

全球主要资产RSI

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院

 截至5月22日，【暂无资产】相对强弱指数RSI（14天）触发超买信号；【标普500/韩国KOSPI】接近超买；【暂无资产】

触发超卖信号。
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港股估值：恒生指数&恒生科技

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院

图：恒生指数远期12个月PE 图：恒生科技远期12个月PE

 截至5月22日，恒生指数12个月动态PE为10.9x，位于均值+0.3*STD附近；恒生科技12个月动态PE为18.3x，位于均值-

0.6*STD附近。
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港股通行业表现&估值水平

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

图：中信港股通行业指数涨跌幅 图：中信港股通行业指数PE及十年分位
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11

港股资金面&全球流动性
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美元流动性：美联储货币政策跟踪

数据来源：Bloomberg，Wind，兴业证券经济与金融研究院

图：隐含加息/降息次数及政策利率水平 图：美债利率拆解

 联邦基金期货显示，截至5月22日，2026年12月FOMC会议的隐含隔夜利率为【3.864%】，环比5月15日数据+0.080pct。

 5月18日至5月22日，10Y美债收益率-3bp至4.6%，其中，实际利率+6bp至2.2%，通胀预期-9bp至2.4%。
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美元流动性：信用利差视角

数据来源：Bloomberg，Wind，兴业证券经济与金融研究院

图：美国企业债信用利差仍处低位 图：美国银行信用&流动性风险及担保融资市场流动性状况跟踪

 5月18日至5月22日，美国企业投资级债券信用利差-1bp至0.72%，高收益债券信用利差-7bp至2.60%。

 Libor-OIS利差-1.7bp至119.30bp，SOFR-OIS利差-0.1bp至-0.15bp。
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新兴市场-主动 新兴市场-被动
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日本-主动 日本-被动
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欧洲-主动 欧洲-被动
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美国-主动 美国-被动
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美国 欧洲 日本 新兴市场

⚫ 5月14日至5月20日，共有142.0/7.5亿美元资金流入美国/欧洲，有37.2/68.6亿美元资金流入日本/新兴市场。

14

图：EPFR全球资金流向（亿美元） 图：美国资金流向（主动/被动，亿美元）

图：欧洲资金流向（主动/被动，亿美元） 图：日本资金流向（主动/被动，亿美元） 图：新兴市场资金流向（主动/被动，亿美元）

全球资金流向：流入美国、欧洲，流出日本、新兴市场

数据来源：EPFR，兴业证券经济与金融研究院
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港股资金流向：外资（EPFR口径）

数据来源：EPFR，兴业证券经济与金融研究院

图：主动外资近一年净流入AH股情况 图：被动外资近一年净流入AH股情况

 5月14日至5月20日，主动外资净流出港股1.7亿美元（vs前一周净流出4.2亿美元），净流出ADR0.4亿美元（vs前一周净流出0.6亿美元）；

 被动外资净流入港股15.1亿美元（vs前一周净流入9.4亿美元），净流入ADR3.1亿美元（vs前一周净流入4.3亿美元）。
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港股资金流向：南向资金（港交所口径）

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

图：港股通历年累计买入成交净额 图：港股通成交占比(5DMA)
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港股资金流向：中介机构口径 - 分行业（港交所口径）

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

走势图 Feb-27 Mar-06 Mar-13 Mar-20 Mar-27 Apr-02 Apr-10 Apr-17 Apr-24 Apr-30 May-08 May-15 May-22 26年初至今

能源 4 55 25 19 -10 7 -66 11 36 62 43 26 24 338

材料 -24 -12 -20 -20 -20 30 20 4 -14 -16 18 -21 -55 -278

工业 2 14 2 6 -6 9 -8 15 7 3 -3 -8 -14 72

可选消费 56 -53 36 63 101 -25 2 20 6 -18 0 -38 -71 302

日常消费 2 1 11 14 7 8 1 8 5 6 0 2 -2 94

医疗保健 -5 -28 8 3 -1 20 22 8 21 14 -5 10 -37 12

金融 -5 -35 -32 53 -22 47 -46 28 72 14 16 47 33 483

信息技术 127 45 85 28 72 23 -32 32 34 54 3 -17 71 1165

电信服务 1 -7 -8 4 -14 3 6 6 35 33 18 34 39 -41

公用事业 -4 0 -12 4 0 6 4 3 8 4 3 6 7 92

房地产 8 12 9 12 -9 -2 -1 5 2 -7 -1 -10 -30 107

当周合计 162 -6 104 187 100 125 -98 140 213 147 91 30 -35 2346

能源 0 -30 23 7 49 3 65 -22 -33 -37 -30 -26 -17 -73

材料 29 22 -9 22 94 172 -7 27 22 3 -34 11 35 689

工业 13 0 6 -73 9 -15 43 2 1 360 -10 21 46 507

可选消费 -96 38 -68 -53 -76 -19 28 1 8 -17 -26 34 66 -282

日常消费 62 13 10 -12 -4 -25 5 -8 -5 -2 1 -3 1 116

医疗保健 2 31 -2 -8 2 -4 14 121 12 5 45 60 27 551

金融 -33 -20 133 -42 23 -35 97 -37 -71 -46 -35 -31 -73 -374

信息技术 -137 -29 -94 33 -106 -86 46 -43 82 -88 0 90 24 -944

电信服务 0 9 21 0 5 1 1 -14 -25 -22 -6 -9 -30 -9

公用事业 7 10 17 5 10 -12 0 -14 -9 0 1 0 -7 15

房地产 0 0 11 -11 6 -13 4 -4 13 13 12 24 32 55

当周合计 -153 45 48 -133 13 -34 298 10 -4 168 -84 170 104 250

外

资

中

介

中介机构周度

增减持金额(亿港元)

港

股

通
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港股资金流向：中介机构口径 – 个股（港交所口径）

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

注：①港股实行T+2交收安排，持仓数据对应日期延迟2个交易日；②增减持金额非交易所公布数据，均基于交易所披露持股变动及个股成交均价进行估算；港股通统计仅包含个股，
不包括ETF；③以上对不同投资人的分类是基于中介机构来推论的，不代表全部样本及实际真实情况。

Top20 证券代码 证券简称 GICS一级行业
区间增持金额

（百万港元）

年初至今增持金额

（百万港元）

截止日持股市值

（亿港元）
Top20 证券代码 证券简称 GICS一级行业

区间减持金额

（百万港元）

年初至今增持金额

（百万港元）

截止日持股市值

（亿港元）

1 02628.HK 中国人寿 金融 3631 8357 657.3 1 09988.HK 阿里巴巴-W 可选消费 -4492 -2970 2869.6

2 00941.HK 中国移动 电信服务 3393 -3758 2553.7 2 00175.HK 吉利汽车 可选消费 -1661 -3349 224.4

3 02328.HK 中国财险 金融 3164 7945 315.4 3 01810.HK 小米集团-W 信息技术 -1429 24333 1603.2

4 00981.HK 中芯国际 信息技术 3026 -207 1754.9 4 03690.HK 美团-W 可选消费 -1326 3936 1090.9

5 00700.HK 腾讯控股 信息技术 1818 36538 4864.6 5 01299.HK 友邦保险 金融 -1319 -1685 221.0

6 02476.HK 胜宏科技 信息技术 1609 1609 24.3 6 01398.HK 工商银行 金融 -1307 12167 2524.8

7 06809.HK 澜起科技 信息技术 1357 2849 41.9 7 00388.HK 香港交易所 金融 -1168 -7798 226.1

8 00300.HK 美的集团 可选消费 1208 2922 127.9 8 01109.HK 华润置地 房地产 -1017 3899 307.0

9 00883.HK 中国海洋石油 能源 1191 11035 2953.3 9 02423.HK 贝壳-W 房地产 -980 2485 237.3

10 02015.HK 理想汽车-W 可选消费 978 2555 326.8 10 02057.HK 中通快递-W 工业 -959 -1878 140.9

11 00939.HK 建设银行 金融 917 18165 3145.4 11 02899.HK 紫金矿业 材料 -828 -14220 425.0

12 03988.HK 中国银行 金融 909 11880 1487.2 12 01801.HK 信达生物 医疗保健 -821 -5596 411.4

13 00857.HK 中国石油股份 能源 788 8865 895.3 13 01888.HK 建滔积层板 信息技术 -751 3472 145.3

14 01347.HK 华虹半导体 信息技术 739 13 483.8 14 01024.HK 快手-W 信息技术 -748 6788 391.6

15 00522.HK ASMPT 信息技术 721 3502 81.3 15 09926.HK 康方生物 医疗保健 -709 213 486.9

16 09863.HK 零跑汽车 可选消费 686 4305 133.0 16 01211.HK 比亚迪股份 可选消费 -647 4438 346.7

17 01288.HK 农业银行 金融 671 5867 937.2 17 01093.HK 石药集团 医疗保健 -626 -488 229.3

18 00267.HK 中信股份 工业 393 4079 235.7 18 06160.HK 百济神州 医疗保健 -616 -2976 241.2

19 09660.HK 地平线机器人-W 信息技术 349 2994 177.9 19 02600.HK 中国铝业 材料 -614 -7704 107.2

20 02631.HK 天岳先进 信息技术 344 1121 29.7 20 02338.HK 潍柴动力 工业 -567 -2023 89.1

港股通【增持】个股Top20（2026年5月18日-2026年5月22日) 港股通【减持】个股Top20（2026年5月18日-2026年5月22日)
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港股资金流向：中介机构口径 – 个股（港交所口径）

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

注：①港股实行T+2交收安排，持仓数据对应日期延迟2个交易日；②增减持金额非交易所公布数据，均基于交易所披露持股变动及个股成交均价进行估算；港股通统计仅包含个股，
不包括ETF；③以上对不同投资人的分类是基于中介机构来推论的，不代表全部样本及实际真实情况。

Top20 证券代码 证券简称 GICS一级行业
区间增持金额

（百万港元）

年初至今增持金额

（百万港元）

截止日持股市值

（亿港元）
Top20 证券代码 证券简称 GICS一级行业

区间增持金额

（百万港元）

年初至今增持金额

（百万港元）

截止日持股市值

（亿港元）

1 09988.HK 阿里巴巴-W 可选消费 4429 -7840 14109.5 1 02628.HK 中国人寿 金融 -3691 -6307 1189.2

2 09626.HK 哔哩哔哩-W 信息技术 4220 3151 266.8 2 02328.HK 中国财险 金融 -3151 -8542 666.9

3 01729.HK 汇聚科技 工业 2494 3334 68.4 3 00941.HK 中国移动 电信服务 -2627 693 1463.7

4 00175.HK 吉利汽车 可选消费 1543 8380 1294.9 4 06809.HK 澜起科技 信息技术 -1616 -424 234.3

5 01810.HK 小米集团-W 信息技术 1471 -33784 3920.7 5 02318.HK 中国平安 金融 -1538 -170 3151.3

6 00981.HK 中芯国际 信息技术 1337 3112 923.6 6 00700.HK 腾讯控股 信息技术 -1492 -83721 23856.5

7 01398.HK 工商银行 金融 1184 -6625 2491.2 7 00939.HK 建设银行 金融 -1201 -8569 4325.1

8 02423.HK 贝壳-W 房地产 1065 -2531 640.6 8 00300.HK 美的集团 可选消费 -1174 -2801 363.8

9 02665.HK 图达通 可选消费 1036 1250 11.5 9 02015.HK 理想汽车-W 可选消费 -1085 -2565 379.2

10 01299.HK 友邦保险 金融 1014 -2225 8312.5 10 00522.HK ASMPT 信息技术 -859 -2524 635.0

11 02057.HK 中通快递-W 工业 992 -1198 336.8 11 03988.HK 中国银行 金融 -739 -5689 1945.8

12 01860.HK 汇量科技 可选消费 978 808 68.1 12 00857.HK 中国石油股份 能源 -738 -6017 1199.7

13 01888.HK 建滔积层板 信息技术 975 1670 302.7 13 00005.HK 汇丰控股 金融 -712 -17209 5026.2

14 00388.HK 香港交易所 金融 943 7810 3561.9 14 09863.HK 零跑汽车 可选消费 -704 -3344 113.2

15 01109.HK 华润置地 房地产 937 -3484 642.6 15 01347.HK 华虹半导体 信息技术 -688 2814 417.1

16 02577.HK 英诺赛科 信息技术 856 5893 85.3 16 00883.HK 中国海洋石油 能源 -674 -1658 965.8

17 09618.HK 京东集团-SW 可选消费 831 2546 2904.0 17 01288.HK 农业银行 金融 -647 -3800 785.1

18 03750.HK 宁德时代 工业 619 37428 1259.7 18 02476.HK 胜宏科技 信息技术 -599 6212 225.2

19 02259.HK 紫金黄金国际 材料 600 22134 616.8 19 01072.HK 东方电气 工业 -517 354 90.9

20 03993.HK 洛阳钼业 材料 598 4799 471.9 20 00991.HK 大唐发电 公用事业 -508 -678 23.5

外资中介【增持】个股Top20（2026年5月18日-2026年5月22日) 外资中介【减持】个股Top20（2026年5月18日-2026年5月22日)
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港股情绪&盈利&供需
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情绪：全市场卖空成交占比&恒科成分股过热比例

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

图：港股市场卖空趋势变化 图：恒生科技情绪指标 - 成分股站上30日均线比例

 卖空情绪来看，截至5月22日，港股近5日日均卖空成交额为346亿港元，占市场成交总额日均比例为【16.4%】，目前位于

近三年【50.5%】分位水平。

 成分股过热比例来看，截至5月22日，恒生科技成分股过热比例价格指标录得【27%】，情绪热度处于中性偏冷区间。
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港股卖空成交占比（截至2026/5/22）

占市场成交总额百分比 恒生指数(右) 占市场成交总额百分比-20DMA
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恒生科技（价）=27%，过热比例（价-量）分位 = 8%

过热比例(Price) Quantile(过热比例(Price)-过热比例(Volume)) 恒生科技（右）
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情绪：互联网未平仓卖空数占证券发行数量比例（%）

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

 截至5月22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0.59%、0.63%、3.66%、2.20%，

分别位于近五年83.8%、73.8%、87.3%、93.4%分位数水平。
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腾讯控股
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阿里巴巴-W
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美团-W
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京东集团-SW
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盈利：恒生指数&恒生科技EPS一致预期

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院

图：恒生指数盈利预测变化 图：恒生科技盈利预测变化

 截至5月20日，恒生指数未来12个月EPS一致预期有所【下降】，增速较前一周-0.9pct录得【2.3%】；

 恒生科技未来12个月EPS一致预期有所【上升】，增速较前一周-0.4pct录得【-18.9%】。
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恒生指数EPS一致预期（HKD）

2023 2024 2025 2026 2027 2028 12m fwd

12m fwd EPS YoY:

2026/5/20

2026/5/13

2026/5/6
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恒生科技EPS一致预期（HKD）

2023 2024 2025 2026 2027 2028 12m fwd

12m fwd EPS YoY:

2026/5/20

2026/5/13

2026/5/6
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下载日志已记录，仅供内部参考



15,000

17,000

19,000

21,000

23,000

25,000

27,000

29,000

31,000

33,000

35,0000

20

40

60

80

100

120

140

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

周度回购金额（逆序） 周度回购金额（MA13，逆序） 恒生指数（右轴）

（亿港元）

24

供需：周度回购&市场回报率

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

图：港股市场回购热度仍处高位 图：港股市场回报率（月频TTM）

 周度回购来看，5月16日至5月22日，港股全市场共98家公司回购，回购金额为66.9亿港元，较前一周+26.4亿港元。

 若以“[(分红+回购)-(IPO+再融资)]/港股总市值”衡量市场回报率，截至5月22日，市场回报率TTM录得【1.58%】，

较前一个月1.57%有所上升。
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IPO 再融资

（分红+回购）-（IPO+再融资） 市场回报率（右）

（亿港元）
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港股通标的 >20 >10

1 02565.HK 派格生物医药-B 2026-05-27 医药生物 25,988 66.5 33.6 -17%

2 02676.HK 纳芯微 2026-06-08 半导体 939 46.7 19.4 78%

3 02665.HK 图达通 2026-06-10 汽车与零配件 98,787 76.0 74.1 -25%

4 00999.HK 小菜园 2026-06-21 消费者服务 100,000 85.0 63.0 -26%

5 02617.HK 药捷安康-B 2026-06-23 医药生物 28,639 70.9 122.7 226%

6 02609.HK 佰泽医疗 2026-06-24 医疗设备与服务 83,123 63.0 44.4 27%

7 06168.HK 周六福 2026-06-26 可选消费零售 21,179 48.1 36.0 -29%

8 03696.HK 英矽智能 2026-06-30 医药生物 43,623 76.2 219.9 110%

9 06603.HK IFBH 2026-06-30 食品饮料 17,469 65.5 15.8 -68%

10 09678.HK 云知声 2026-06-30 软件服务 4,029 55.2 104.2 26%

11 02661.HK 轻松健康 2026-07-01 非银金融 13,729 66.5 33.2 7%

12 02587.HK 健康之路 2026-07-01 医疗设备与服务 29,592 33.7 11.3 -51%

13 01828.HK 富卫集团 2026-07-07 非银金融 84,457 66.0 253.4 -21%

14 02590.HK 极智嘉-W 2026-07-09 软件服务 84,607 63.3 150.2 6%

15 00501.HK 豪威集团 2026-07-12 半导体 2,074 40.9 20.3 -7%

16 03986.HK 兆易创新 2026-07-13 半导体 1,439 43.3 112.0 380%

17 09887.HK 维立志博-B 2026-07-25 医药生物 11,089 55.8 71.1 83%

18 02685.HK 量化派 2026-07-27 软件服务 21,493 41.7 24.9 18%

19 09980.HK 东鹏饮料 2026-08-03 食品饮料 2,012 34.6 30.2 -39%

20 02714.HK 牧原股份 2026-08-06 食品饮料 13,697 44.2 48.3 -10%

21 03200.HK 大族数控 2026-08-06 硬件设备 2,522 43.5 47.4 96%

22 06809.HK 澜起科技 2026-08-09 半导体 3,283 43.3 154.9 341%

23 02627.HK 中慧生物-B 2026-08-11 医药生物 26,292 66.8 77.1 127%

24 00470.HK 先导智能 2026-08-11 机械 4,681 43.3 24.6 15%

25 02591.HK 银诺医药-B 2026-08-15 医疗设备与服务 38,373 84.0 46.6 -35%

# 证券代码 证券简称 解禁日期
所属Wind

二级行业

解禁数量

(万股)

估算解禁数量占

总股本比例(%)

解禁市值

(亿港元)
盈亏比例
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未来三个月周度解禁市值估算（亿港元）

周度解禁市值（亿港元）
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供需：解禁规模回顾与前瞻

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院

图：港股市场周度解禁规模 图：未来三个月预计将大规模解禁的港股通公司名单

 截至5月22日，港股市场当周解禁规模19.3亿港元，下周预计解禁87.7亿港元；2026年初至今解禁市值总额达2916.8亿港元。

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



26

RISKS风险提示

⚫美联储收紧货币政策：若美国经济维持韧性、通胀抬升超预期，美联储可能推迟降息甚至加息，港股市场流动性或受影响；

⚫国内经济复苏不及预期：若稳增长政策落地不及预期，经济修复进程可能慢于预期；

⚫地缘政治冲突加剧：如果地缘冲突进一步加剧或扩大，或对全球需求、我国出口表现及资产价格造成较大影响；

⚫兴业证券为中芯国际、澜起科技、天岳先进做市商。
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上 海 北 京 深 圳

地址：上海浦东新区长柳路36号兴业证券大厦15层

邮编：200135

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：北京市朝阳区建国门外大街甲 6 号世界财富大厦 32 层 01-08 单

元

邮编：100020

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：深圳福田区皇岗路5001号深业上城T2座52楼

邮编：518035

邮箱：research@xyzq.com.cn

电脑端请访问 http://research.xyzq.cn/

扫描上方二维码进入“兴证研究”小程序，查看更多报告及活动
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CONTACT US联系我们

最新研报 调研地图 线上会议 热门合集“兴证研究”小程序

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



投资评级说明

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日

后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期相

关证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：沪深两市

以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数

为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，
致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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RATING DEFINITIONS评级说明
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分析师声明

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。本人确认并没有在发表报告之前30日内交易或买卖该等证券。本人及本人之有联系者并不是任职该等上市公司之高级职员。本人及本人之有联系者并没有持有本报

告覆盖之证券之任何权益。

信息披露
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法律声明

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司http://www.xyzq.com.cn网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使本公司违反当地的法律或法规或可致使本公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国

及美国公民（1934年美国《证券交易所》第15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到本公司网站以外的资料，本公司未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超级链接的目的，纯粹为了收件人的方便及参考，连结

网站的内容不构成本报告的任何部份。收件人须承担浏览这些网站的风险。

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司及/或兴证国际证券有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴

业证券股份有限公司及/或兴证国际证券有限公司其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复
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