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美联储预期了港股预期？ 

 2026 年 06 月 06 日 
 

核心观点 

⚫ 港股行情表现：（1）本周（6 月 1 日至 6 月 5 日），全球指数中泰国 SET 指

数、中国台湾中型 100 指数、法国 CAC40 指数、日经 225、恒生中国企业指

数、恒生科技呈现上涨态势，其他指数均呈现下跌态势。港股三大指数 呈现 2

涨 1 跌的态势，恒生指数下跌 0.88%，恒生科技指数上涨 0.09%，恒生中国

企业指数上涨 0.13%。（2）港股一级行业中，本周市场整体承压，11 个行业

均呈下跌态势。其中，医疗保健下跌 6.79%，房地产下跌 2.90%，日常消费下

跌 2.50%，公用事业下跌 2.50%，工业下跌 2.32%。从二级行业来看，家电

Ⅱ、煤炭Ⅱ、企业服务、可选消费零售、耐用消费品涨幅居前，医药生物、半

导体、电气设备、房地产投资信托、非银金融跌幅居前。  

⚫ 港股流动性：（1）从情绪指标看，本周港交所日均成交额 3282.36 亿港元，

环比减少 465.49 亿港元。本周日均沽空金额为 422.98 亿港元，环比减少 16.28

亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 12.89%，环比增加 0.89 个百分

点。（2）本周南向资金累计净流入 228.21 亿港元，环比净流入额增加 220.13

亿港元。（3）截至 6 月 3 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金

净流出 3.52 亿美元，全球被动型外资基金净流出 10.88 亿美元，分别较上周

净流入额减少 2.90 亿美元、减少 4.05 亿美元。  

⚫ 港股估值与风险偏好：（1）截至 2026 年 6 月 5 日，恒生指数的 PE、PB 分

别为 12.09 倍、1.20 倍，分别处于 2010 年以来 78%、51%的分位数水平。

（2）截至 2026 年 6 月 5 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五上行 10BP

至 4.55%，港股恒生指数的风险溢价率为 3.72%，为 3 年滚动均值-1.51 倍标

准差，处于 2010 年以来 3%分位。  

⚫ 美 联 储 预 期 了 港 股 预 期 ？ 美 联 储 的 紧 缩 预 期 是 当 前 影 响 港 股 的 核 心 外 部 变

量。市场的核心矛盾已从何时降息转向通胀与鹰派美联储的博弈 。近期褐皮书

显示通胀升温，叠加地缘冲突推高油价，市场对美联储 12 月加息的预期已从

一个月前的 9%飙升至 49.1%以上。这导致美债收益率走高、美元走强，全球

资金回流美国。资金从新兴市场回流美国，港股流动性受到明显冲击，反弹力

度显著弱于美股和日韩股市。港股高估值的科技、生物医药等利率敏感型板块

面临估值回调压力。  

⚫ 投资策略上应把握三条主线：下周港股大概率延续结构性分化行情，整体指

数空间可能有限，但结构性机会明确。建议关注：（ 1）科技板块。在 AI 行情

从硬件向应用层扩散时，港股科技资产的结构劣势有望转化为优势，建议在关

注 AI 硬件产业链的同时关注 AI 平台与互联网龙头。（2）高股息/红利资产

（防御底仓）。建议关注能源、公用事业 /电力、电信运营商等板块。（3）具

有独立景气方向的板块。AI 算力中心的建设正在成为电力需求的新增长极的

中期逻辑不变，电力设备板块景气预期持续上修。  

⚫ 风险提示：国内政策力度及效果不及预期风险；海外降息不及预期风险；市场

情绪不稳定风险。  
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一、港股市场回顾 

（一）指数涨跌幅 

本周（6 月 1 日至 6 月 5 日），全球指数中泰国 SET 指数、中国台湾中型 100 指数、法国 CAC40

指数、日经 225、恒生中国企业指数、恒生科技呈现上涨态势，其他指数均呈现下跌态势。港股三

大指数呈现 2 涨 1 跌的态势，恒生指数下跌 0.88%，报 24961.95 点；恒生科技指数上涨 0.09%，

报 4888.39 点；恒生中国企业指数上涨 0.13%，报 8436.63。  

图1：全球权益市场周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

港股一级行业中，本周市场整体承压，11 个行业均呈下跌态势。其中，医疗保健下跌 6.79%，

房地产下跌 2.90%，日常消费下跌 2.50%，公用事业下跌 2.50%，工业下跌 2.32%。从二级行业来

看，家电Ⅱ、煤炭Ⅱ、企业服务、可选消费零售、耐用消费品涨幅居前，医药生物、半导体、电气

设备、房地产投资信托、非银金融跌幅居前。  

图2：2026 年以来港股三大指数累计涨跌幅  图3：港股一级行业指数周涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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本周港股的板块分化 可以归结为三个方面。首先，港股具备资金面的“跷跷板效应 ”。市场资

金极度向 AI、半导体等科技赛道集中，形成了虹吸效应。医药等板块即便有利好，也因资金被抽离

而出现利好出尽的现象。其次，美国在生物科技领域的《COINS 法案》提议，5 月 22 日出台的跨

境证券整治方案本周持续影响市场情绪。新规要求香港券商对仅持内地身份证的开户者，须确认投

资资金来自内地以外的合法渠道，直接打击了出海预期较高的创新药和依赖跨境流动性的香港地产 、

金融板块。最后，港股产业周期形成分化。煤炭股的涨价逻辑主要由于 夏季用电高峰来临，同时国

内安全环保检查趋严，海外进口成本上升，同时国家气候中心预计 5 月进入厄尔尼诺状态，全国多

地出现首轮高温天气，随着“618” 大促开启进一步导致家电行业受到追捧 。  

消息面上，6 月 1 日，智谱发布港股公告敲定科创板上市计划，拟募资 150 亿元分别投向通用

大模型、MaaS 平台与流动资金。6 月 4 日，小马智行、文远知行中国两大自动驾驶头部企业纳入港

股通。借力资金流动性加持，两家企业正在持续进行车队扩张，攻坚本土商业化盈利拐点。同时，

加速欧洲、中东落地 Robotaxi 试点，发展主要围绕盈利兑现与全球化出海两条主线。6 月 5 日，恒

生科技指数正式纳入智谱、 MINIMAX 两家国内头部 AI 大模型原生企业，同时剔除金蝶国际、金

山软件等传统软件股。这是一次标志性的“新老交替”，AI 原生企业正在取代传统软件企业，成为

港股科技赛道的核心新势力。  

图4：港股二级行业指数周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）资金流动 

从情绪指标看，本周港交所日均成交额 3282.36 亿港元，环比减少 465.49 亿港元。本周日均沽

空金额为 422.98 亿港元，环比减少 16.28 亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 12.89%，环

比增加 0.89 个百分点。  

流动性指标方面，本周南向资金累计净流入 228.21 亿港元，环比净流入额增加 220.13 亿港元。

个股方面，大幅净买入：中芯国际(00981.HK)47.90 亿港元；泡泡玛特(09992.HK)36.38 亿港元；

康 方 生 物 (09926.HK)27.11 亿 港 元 ； 腾 讯 控 股 (0700.HK)19.49 亿 港 元 ； 中 国 海 洋 石 油

(00883.HK)14.83 亿 港 元 ； 华 虹 宏 力 (01347.HK)13.08 亿 港 元 。 大 幅 净 卖 出 ： 联 想 集 团

(00992.HK)17.60 亿港元；阿里巴巴-W(09988.HK)15.78 亿港元；美团-W(03690.HK)12.43 亿港

元；小米集团-W(01810.HK)12.28 亿港元。  
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图5：港交所市场总成交金额  图6：南向资金周度净买入规模 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

截至 6 月 3 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 3.52 亿美元，全球被动

型外资基金净流出 10.88 亿美元，分别较上周净流入额 减少 2.90 亿美元、减少 4.05 亿美元。  

截至 6 月 3 日的近 7 天，香港本地股中，全球基金净流入 2.30 亿美元，较上周净流入额环比

增加 1.71 亿美元。从行业层面来看，全球基金主要净流入科技（ 59.65 百万美元）、基础设施（6.82

百万美元）、工业（4.29 百万美元）等行业，而净流出消费品（10.43 百万美元）、医药生物（3.94

百万美元）、能源（2.28 百万美元）等行业。从周度环比变化来看，科技增加 34.20 百万美元，基

础设施增加 9.15 百万美元，工业增加 4.66 百万美元，金融增加 3.71 百万美元，房地产增加 3.18

百万美元，原材料增加 0.53 百万美元，公用事业增加 0.23 百万美元，电信减少 0.18 百万美元，能

源减少 0.47 百万美元，医药生物减少 0.54 百万美元，消费品减少 0.61 百万美元。  

图7：港股中资股中主动型外资基金净流入额  图8：港股中资股中被动型外资基金净流入额 

 

 

 
资料来源：EPFR，中国银河证券研究院  资料来源：EPFR，中国银河证券研究院 
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图9：港股本地股中全球基金净流入额  图10：港股本地股中各行业全球基金净流入额 

 

 

 

资料来源：EPFR，中国银河证券研究院  资料来源：EPFR，中国银河证券研究院 

（三）估值与风险溢价 

截至 2026 年 6 月 5 日，恒生指数的 PE、PB 分别为 12.09 倍、1.20 倍，分别处于 2010 年以来

78%、 51%的分位数水平。恒生科技指数的 PE、PB 分别为 21.57 倍、2.47 倍，分别处于 2010 年

以来 20%、27%分位数水平。  

图11：全球主要权益指数 PE 估值及分位数  图12：全球主要权益指数 PB 估值及分位数 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

截至 2026 年 6 月 5 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五上行 10BP 至 4.55%，港股恒生

指数的风险溢价率（ 1/恒生指数 PE-10 年期美国国债到期收益率）为 3.72%，为 3 年滚动均值-1.51

倍标准差，处于 2010 年以来 3%分位。  
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图13：恒生指数 PE 估值、PB 估值  图14：10 年期美国国债收益率与 10 年期中国国债收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

截至 2026 年 6 月 5 日，10 年期中国国债到期收益率较上周五上行 1.17BP 至 1.72%，港股恒

生指数的风险溢价率（1/恒生指数 PE-10 年期中国国债到期收益率）为 6.55%，为均值（3 年滚动）

-1.28 倍标准差，处于 2010 年以来 45%分位。  

图15：恒生指数 ERP（相对 10 年期美债）  图16：恒生指数 ERP（相对 10 年期中国国债） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

行业估值方面，截至 2026 年 6 月 5 日，港股一级行业估值分化较大。通讯服务、信息技术、

金融、公用事业、日常消费的 PE 估值均处于 2010 年以来 50%分位数以下，处于历史中低水平；除

房地产外，其余行业的 PE 估值均处于 2010 年以来 50%分位数水平以上。  

截至 2026 年 6 月 5 日，通讯服务、公用事业、能源的股息率高于 5%，房地产、日常消费的股

息率高于 4%，除通讯服务、 公用事业、日常消费其他行业分位数均为 70%以下，投资上述行业有

利于投资者获取稳定收益。  

截至 2026 年 6 月 5 日，恒生沪深港通 AH 股溢价指数较上周五上升 0.29 点至 119.37，处于

2014 年以来 16.01%分位数的水平。    
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图17：港股一级行业 PE 估值及其 2010 年以来分位数  图18：港股一级行业 PB 估值及其 2010 年以来分位数 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图19：港股一级行业指数股息率及其 2010 年以来分位数  图20：恒生沪深港通 AH 股溢价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、港股市场投资展望 

海外方面， （1）在美股大跌之际，美国总统特朗普在空军一号上发表讲话称，希望看到利率

的下调，但他将把利率的决策权交给美联储主席沃什。特朗普还提到，美国的状况良好，市场应会

上涨。（2）美国劳工部 5 日发布数据称，美国 5 月非农就业人数新增 17.2 万人，失业率 4.3%，连

续两个月持平。美国 5 月的就业增长主要来自休闲和酒店业、地方政府以及医疗保健业，金融行业

的就业减少。休闲和酒店业当月新增 7 万个就业岗位，显著高于过去 12 个月月均新增 1.4 万人的

水平。地方政府就业新增 5.5 万人。医疗保健业新增 3.5 万人。金融业则减少 2.2 万人。（3）美联

储新任主席沃什首份内部备忘录流出， 他正全力推进一项广泛的改革议程，试图扭转他眼中 “已偏

离核心使命 ”的联储现状。沃什已选定两名职业履历上与美联储无关的外部人士，在其履新初期担

任顾问——其中一人此前曾参与撰写过一份保守派蓝图，该蓝图建议对联储进行彻底的重组 。  

国内方面，（1）6 月 3 日，国务院办公厅印发了《国务院办公厅关于加强监管防范风险促进私

募投资基金高质量发展的指导意见》。作为私募基金领域 “1+N+X”政策制度体系中的“1”，此份

纲领性文件的出台，旨在构建私募基金加强监管、防范风险的制度体系和长效机制，推动行业在规

范中发展、在发展中提升，进而实现促进私募基金高质量发展的目标。（2）6 月 5 日,国务院常务会

议召开，研究推进新型工业化有关工作，研究未来产业发展有关工作。 推进新型工业化是一项长期

战略任务。会议提出，坚持智能化、绿色化、融合化方向，统筹推进传统产业改造提升、新兴产业

发展壮大、未来产业前瞻布局；要以发展新一代智能制造为主攻方向，加力实施产业基础再造工程、
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制造业重点产业链高质量发展行动。（ 3）5 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.0%，比上月

下降 0.3 个百分点；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 50.1%和 50.5%，比上月

上升 0.7 个和 0.4 个百分点，我国经济总体产出保持扩张。  

美联储的紧缩预期是当前影响港股的核心外部变量。市场的核心矛盾已从何时降息转向通胀与

鹰派美联储的博弈 。近期褐皮书显示通胀升温，叠加地缘冲突推高油价，市场对美联储 12 月加息的

预期已从一个月前的 9%飙升至 49.1%以上。这导致美债收益率走高、美元走强，全球资金回流美

国。资金从新兴市场回流美国，港股流动性受到明显冲击，反弹力度显著弱于美股和日韩股市。港

股高估值的科技、生物医药等利率敏感型板块面临估值回调压力。  

图21：美元上行至 100  图22：美债收益率上行 10BP 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

下周港股大概率延续结构性分化行情，整体指数空间可能有限，但结构性机会明确。建议关注：

（1）科技板块。港股在 AI 应用、软件及相关基础设施领域的权重显著高于硬件，在 AI 行情从硬

件向应用层扩散时，港股科技资产的结构劣势有望转化为优势，建议在关注 AI 硬件产业链的同时

关注 AI 平台与互联网龙头 ，建议关注光模块/光通信、液冷/电源、半导体设备/材料、AI 平台应用

与软件等盈利确定性强的细分领域。（2）高股息/红利资产（防御底仓）。在美债收益率高位震荡、

市场存在不确定性的环境下，高股息资产提供了安全边际 。红利交易正从传统高息股向"泛红利+高

成长"方向扩散，建议关注能源、公用事业/电力、电信运营商等板块。（3）具有独立景气方向的板

块。创新药板块景气预期持续上修，产业趋势延续 。AI 算力中心的建设正在成为电力需求的新增长

极的中期逻辑不变，电力设备板块景气预期持续上修。  

三、风险提示 

国内政策力度及效果不及预期风险；海外降息不及预期风险；市场情绪不稳定风险 。  
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