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如何看待“逆风”中港股的结构性？ 

 2026 年 06 月 20 日 
 

核心观点 

⚫ 港股行情表现：（1）本周（6 月 15 日至 6 月 18 日），全球指数中，以创业

板指和日经 225 为代表的亚洲主要市场表现极为强劲。 A 股的全 A 指数、沪

深 300 和上证指数也全线大涨，呈现普涨格局。美股三大指数以及欧洲主要股

指均录得小幅正收益，但涨幅明显小于亚洲市场。港股三大指数呈现下跌的态

势，恒生指数下跌 3.21%，恒生科技指数下跌 2.14%，恒生中国企业指数下跌

4.76%。（2）港股一级行业中，2 个行业上涨，9 个行业呈下跌态势。其中，

信息技术上涨 7.00%，工业上涨 1.31%，能源下跌 8.01%，房地产下跌 6.50%，

日常消费下跌 5.92%，公用事业下跌 4.23%。从二级行业来看，半导体、硬件

设备、电气设备、软件服务涨幅居前，耐用消费品、石油石化、煤炭 Ⅱ、房地

产Ⅱ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 2906.65 亿港元，

环比减少 291.07 亿港元。本周日均沽空金额为 341.98 亿港元，环比减少 31.28

亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 11.7%，环比减少 0.03 个百分点。

（2）本周南向资金累计净流出 44.41 亿港元，环比净流入额减少 86.92 亿港

元。（3）截至 6 月 17 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流

出 2.88 亿美元，全球被动型外资基金净流入 1.70 亿美元，分别较上周净流入

额增加 0.57 亿美元、增加 0.7 亿美元。  

⚫ 港股估值与风险偏好：（1）截至 2026 年 6 月 18 日，恒生指数的 PE、PB 分

别为 11.66 倍、1.16 倍，分别处于 2010 年以来 73%、45%的分位数水平。

（2）截至 2026 年 6 月 18 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五下行 2BP

至 4.46%，港股恒生指数的风险溢价率为 4.12%，为 3 年滚动均值-1.21 倍标

准差，处于 2010 年以来 5%分位。  

⚫ "逆风"更多聚焦于美联储紧缩预期与美元走强：当前，逆风本质上是外部宏

观流动性收紧。一方面，国际资本在港股市场中占比高达 60%，美元走强意味

着全球美元流动性收紧，资金 回流美国，直接抽离市场流动性。另一方面，美

债收益率上行，压制了依赖远期现金流的成长板块的估值。  

⚫ 投资策略上应把握三条主线：（1）前期调整中沽空压力较重当前盈利预期已

边际企稳的超跌品种的板块。日常消费/可选消费等具有低估值，盈利预期企

稳或上修，红利属性增强的特点，把握相关板块反弹窗口。国际油价因协议下

挫，直接利好对燃油成本高度敏感的航空股、航运股。（ 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。建议关注能源、材料、有色金属、银行 /非银等板块。

（3）科技板块。尽管短期 AI 硬件链承压，但中期维度下，AI 算力产业链、

半导体、互联网平台仍是港股最具稀缺性和成长性的方向，建议关注半导体设

备/材料、AI 平台应用与软件等盈利确定性强的细分领域。  

⚫ 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 15 日至 6 月 18 日），全球指数中，以创业板指和日经 225 为代表的亚洲主要市场

表现极为强劲。A 股的全 A 指数、沪深 300 和上证指数也全线大涨，呈现普涨格局。美股三大指数

（纳指、标普、道指）以及欧洲主要股指均录得小幅正收益，但涨幅明显小于亚洲市场。 港股三大

指数呈现下跌的态势，恒生指数下跌 3.21%，23924.81 报点；恒生科技指数下跌 2.14%，报 4604.35

点；恒生中国企业指数下跌 4.76%，报 7976.04。  

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，2 个行业上涨，9 个行业呈下跌态势。其中，信息技术上涨 7.00%，工业上涨

1.31%，能源下跌 8.01%，房地产下跌 6.50%，日常消费下跌 5.92%，公用事业下跌 4.23%。从二

级行业来看，半导体、硬件设备、电气设备、软件服务涨幅居前，耐用消费品、石油石化、煤炭Ⅱ、

房地产Ⅱ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 

当前，"逆风"更多聚焦于美联储紧缩预期与美元走强，本质上是外部宏观流动性收紧。一方面，
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国际资本在港股市场中占比高达 60%，美元走强意味着全球美元流动性收紧，资金从包括港股在内

的新兴市场回流美国，直接抽离市场流动性 。另一方面，美债收益率上行，直接压制了依赖远期现

金流的成长板块的估值。  

消息面上，首先，本周美伊签订谅解备忘录，并重新开放霍尔木兹海峡，极大地缓解了市场此

前因中东局势而积累的尾部风险。美联储最新议息会议 最终宣布维持利率不变，但点阵图释放出鹰

派信号，日本央行近日宣布将政策利率自 0.75%上调至 1.0%，为 31 年来最高水平。其次，国际油

价大幅下挫，油价回落直接减轻了市场的 输入型通胀压力，进而削弱了市场对美联储加息预期的担

忧，2 年期美债收益率因此下行，从而为科技股提供了更有利的估值环境 。再次，6 月 17 日，上交

所发布《上海证券交易所发行上市审核规则适用指引第 10 号——人工智能大模型企业适用科创板第

五套上市标准》，旨在进一步规范科技型企业适用科创板第五套上市标准，更好支持尚未形成一定

收入规模的优质人工智能大模型企业适用第五套上市标准，加快推进人工智能创新发展。 最后，字

节跳动洽谈采购天数智芯至少 5 万颗 AI 推理芯片，若落地，天数智芯将成为字节继华为、寒武纪

之后的第三家国产 GPU 主力供应商，标志着国产 AI 芯片正式进入互联网大厂真实生产场景。  

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 2906.65 亿港元，环比减少 291.07 亿港元。本周日均沽

空金额为 341.98 亿港元，环比减少 31.28 亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 11.7%，环比

减少 0.03 个百分点。  

流动性指标方面，本周南向资金累计净流出 44.41 亿港元，环比净流入额 减少 86.92 亿港元。

个股方面，大幅净买入：建滔积层板(01888.HK)97.34 亿港元；建滔集团(00148.HK)70.76 亿港元；

智 谱 (02513.HK)41.29 亿 港 元 ； 中 芯 国 际 (00981.HK)31.03 亿 港 元 。 大 幅 净 卖 出 ： 阿 里 巴 巴 -

W(09988.HK)142.79 亿港元；中国海洋石油(00883.HK)42.48 亿港元；腾讯控股(0700.HK)26.95

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 17 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 2.88 亿美元，全球被动

型外资基金净流入 1.70 亿美元，分别较上周净流入额增加 0.57 亿美元、增加 0.7 亿美元。  

截至 6 月 17 日的近 7 天，香港本地股中，全球基金净流 出 0.40 亿美元，较上周净流入额环比

减少 1.34 亿美元。从行业层面来看，全球基金主要净流入科技（ 30.74 百万美元）、房地产（2.14

百万美元）、基础设施（1.61 百万美元）等行业，而净流出能源（5.52 百万美元）、消费品（2.98

百万美元）、医药生物（2.23 百万美元）等行业。消费品增加 10.19 百万美元，原材料增加 3.56 百

万美元，科技增加 0.62 百万美元，房地产增加 0.27 百万美元，公用事业增加 0.23 百万美元，电信

增加 0.11 百万美元，工业减少 0.83 百万美元，基础设施减少 1.23 百万美元，金融减少 2.26 百万

美元，能源减少 3.68 百万美元，医药生物减少 6.52 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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港交所:日均成交额:周(亿港元)

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

2
0

2
5

-1
1

-0
7

2
0

2
5

-1
1

-1
4

2
0

2
5

-1
1

-2
1

2
0

2
5

-1
1

-2
8

2
0

2
5

-1
2

-0
5

2
0

2
5

-1
2

-1
2

2
0

2
5

-1
2

-1
9

2
0

2
5

-1
2

-2
6

2
0

2
6

-0
1

-0
2

2
0

2
6

-0
1

-0
9

2
0

2
6

-0
1

-1
6

2
0

2
6

-0
1

-2
3

2
0

2
6

-0
1

-3
0

2
0

2
6

-0
2

-0
6

2
0

2
6

-0
2

-1
3

2
0

2
6

-0
2

-2
7

2
0

2
6

-0
3

-0
6

2
0

2
6

-0
3

-1
3

2
0

2
6

-0
3

-2
0

2
0

2
6

-0
3

-2
7

2
0

2
6

-0
4

-0
3

2
0

2
6

-0
4

-1
0

2
0

2
6

-0
4

-1
7

2
0

2
6

-0
4

-2
4

2
0

2
6

-0
5

-0
1

2
0

2
6

-0
5

-0
8

2
0

2
6

-0
5

-1
5

2
0

2
6

-0
5

-2
2

2
0

2
6

-0
5

-2
9

2
0

2
6

-0
6

-0
5

2
0

2
6

-0
6

-1
2

2
0

2
6

-0
6

-1
9

港股通:当周净买入
(亿港元)

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2
0

2
6

/0
1

/0
7

2
0

2
6

/0
1

/2
1

2
0

2
6

/0
2

/0
4

2
0

2
6

/0
2

/1
8

2
0

2
6

/3
/4

2
0

2
6

/3
/1

8

2
0

2
6

/4
/1

2
0

2
6

/4
/1

5

2
0

2
6

/4
/2

9

2
0

2
6

/5
/1

3

2
0

2
6

/5
/2

7

2
0

2
6

/6
/1

0

港股中资股:主动型外资基金当周净流入

港股中资股:主动型外资基金累计净流入(右轴)

(百万美元) (百万美元)

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2
0

2
6

/0
1

/0
7

2
0

2
6

/0
1

/2
1

2
0

2
6

/0
2

/0
4

2
0

2
6

/0
2

/1
8

2
0

2
6

/3
/4

2
0

2
6

/3
/1

8

2
0

2
6

/4
/1

2
0

2
6

/4
/1

5

2
0

2
6

/4
/2

9

2
0

2
6

/5
/1

3

2
0

2
6

/5
/2

7

2
0

2
6

/6
/1

0

港股中资股:被动型外资基金当周净流入

港股中资股:被动型外资基金累计净流入(右轴)

(百万美元) (百万美元)

仅供内部参考，请勿外传



策略研究 · 策略周报 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  6 

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 18 日，恒生指数的 PE、PB 分别为 11.66 倍、1.16 倍，分别处于 2010 年以

来 73%、45%的分位数水平。恒生科技指数的 PE、PB 分别为 22.60 倍、2.53 倍，分别处于 2010

年以来 30%、33%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 18 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五下行 2BP 至 4.46%，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 4.12%，为 3 年滚动均值-1.21

倍标准差，处于 2010 年以来 5%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 18 日，10 年期中国国债到期收益率较上周五下行 1.28BP 至 1.73%，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 6.85%，为均值（3 年滚动）

-1.02 倍标准差，处于 2010 年以来 55%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 18 日，港股一级行业估值分化较大。能源、可选消费、金融、

通讯服务、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 18 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 18 日，恒生沪深港通 AH 股溢价指数较上周五下行 0.89 点至 119.76，处于

2014 年以来 16.67%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） 6 月 18 日，由美国总统特朗普和伊朗总统佩泽希齐扬签署的谅解备忘录中规

定的 60 天谈判窗口期已正式启动。按照美伊谅解备忘录中规定的内容，美伊将在这 60 天内谈判伊

朗核问题、美国解除对伊朗制裁等问题，以达成最终协议。（2）6 月 19 日，由于以色列持续袭击

黎巴嫩南部，伊朗谈判代表团已推迟其前往瑞士的行程。伊朗此前已告知美国及斡旋方，黎巴嫩议

题仍是伊美谈判的核心组成部分，并将直接影响谈判是继续或中止。伊朗警告称，以军深入黎巴嫩

境内约 10 公里，持续推进军事行动并展开袭击，这公然违反了谅解备忘录的第一条款。（3）美国

总统特朗普周四在其社交媒体平台 Truth Social 上发文称，苹果公司已同意与英特尔合作，在美国

本土设计并制造其芯片。受此消息影响，英特尔盘前大涨逾 7%。特朗普当天表示，美国长期以来拥

有全球领先的芯片设计能力，但制造环节未能同步保留在国内，因此其政府上任后将重建美国半导

体产业链作为重点目标之一。  

国内方面，（1）6 月 18 日，商务部等 8 部门联合印发《关于加快“人工智能+消费”发展的实

施意见》（以下简称《实施意见》），推动人工智能与消费深度融合为主线，以扩大智能商品消费、

赋能服务消费、创新消费场景为重点，以人工智能新产品新服务新场景示范应用为路径 。（2）工信

部等七部门近日联合印发《促进平台经济大中小企业协同发展行动方案 (2026—2028 年)》(以下简称

《行动方案》)。《行动方案》提到，到 2028 年，推动平台经济大中小企业协同发展水平显著提升，
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平台企业创新能力和中小企业发展活力大幅增强。（3）1—5 月份，全国工业企业销售收入同比增长

6.8%，实现较快增长。1—5 月份，机器人、智能车载设备制造销售收入同比分别增长 27.7%和 46.3%，

同时，高端电子制造加快发展，持续夯实智能制造根基。1—5 月份，集成电路、光电子器件、半导

体器件制造业销售收入同比分别增长 57.7%、32.6%和 24.4%。  

下周港股大概率延续结构性分化行情。建议关注：（1）前期调整中沽空压力较重当前盈利预期

已边际企稳的超跌品种的板块。日常消费/可选消费等具有低估值，盈利预期企稳或上修，红利属性

增强的特点，把握相关板块反弹窗口。 国际油价因协议下挫，直接利好对燃油成本高度敏感的航空

股、航运股 。（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。 建议关注能源、材料、有色金属、银行/非银等板块。（3）

科技板块。尽管短期 AI 硬件链承压，但中期维度下，AI 算力产业链、半导体、互联网平台仍是港

股最具稀缺性和成长性的方向，建议关注半导体设备/材料、AI 平台应用与软件等盈利确定性强的

细分领域。  

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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