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外部“逆风”未消，港股市场在交易什么？ 

 2026 年 06 月 27 日 
 

核心观点 

⚫ 港股行情表现：（1）本周（6 月 22 日至 6 月 26 日），全球指数中，胡志明

指数、英国富时 100、道琼斯工业指数、印度 SENSEX30、欧洲 STOXX50 小

幅上涨，其他指数下跌。港股三大指数呈现下跌的态势，恒生指数下跌 5.24%，

恒生科技指数下跌 7.57%，恒生中国企业指数下跌 6.46%。（2）港股一级行

业中，11 个行业均呈下跌态势。其中，材料下跌 13.59%，可选消费下跌 7.75%，

通讯服务下跌 4.95%，能源下跌 4.93%，工业下跌 4.74%，房地产下跌 3.94%。

从二级行业来看，半导体、生物医药涨幅居前，有色金属、可选消费零售、机

械、传媒跌幅居前。  

⚫ 港股流动性：（1）本周港交所日均成交额 3348.55 亿港元，环比增加 441.9

亿港元。本周日均沽空金额为 348.71 亿港元，环比增加 6.73 亿港元；沽空金

额占成交额比例的日均值为 10.42%，环比减少 1.28 个百分点。（2）本周南

向资金累计净流入 89.24 亿港元，环比净流入额增加 113.65 亿港元。（3）截

至 6 月 24 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 2.59 亿

美元，全球被动型外资基金净流入 10.64 亿美元，分别较上周净流入额增加

0.29 亿美元、增加 8.93 亿美元。  

⚫ 港股估值与风险偏好：（1）截至 2026 年 6 月 26 日，恒生指数的 PE、PB 分

别为 11.08 倍、1.10 倍，分别处于 2010 年以来 66%、36%的分位数水平。

（2）10 年期美国国债到期收益率较上周五下行 8BP 至 4.38%，港股恒生指

数的风险溢价率为 4.65%，为 3 年滚动均值-0.84 倍标准差，处于 2010 年以

来 12%分位。（3）10 年期中国国债到期收益率较上周五上行 0.15BP 至 1.73%，

港股恒生指数的风险溢价率为 7.30%，为均值（ 3 年滚动）-0.65 倍标准差，

处于 2010 年以来 67%分位。  

⚫ 消息面：智谱 AI 正式上线并开源旗舰模型 GLM-5.2，采用最宽松的 MIT 开

源 协 议 ， 允 许 免 费 商 用 。 在 全 球 百 万 用 户 参 与 盲 测 的 前 端 开 发 评 估 系 统

CodeArena 上，GLM-5.2 取得全球可用模型第一的表现。  

⚫ 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。建议关

注：（1）科技板块。SK 海力士暂定 7 月 10 日登陆纳斯达克，拟募资 296 亿

美元扩建 AI 产能。这一标志性事件可能进一步强化全球资金对 AI 硬件产业

链（尤其是存储、算力相关）的追捧情绪。建议关注 CPU/主机侧计算、服务

器整机、液冷散热、光模块、存储、感知与交互硬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。建议关注 REITs、电信服务、

消费类红利及公用事业等板块。同时严格排查持仓中解禁比例高、流通市值小、

前期涨幅巨大的个股，防范流动性踩踏风险。  

⚫ 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 22 日至 6 月 26 日），全球指数中，胡志明指数、英国富时 100、道琼斯工业指数、

印度 SENSEX30、欧洲 STOXX50 小幅上涨，其他指数下跌。港股三大指数呈现下跌的态势，恒生

指数下跌 5.24%，22671.86 报点；恒生科技指数下跌 7.57%，报 4255.59 点；恒生中国企业指数下

跌 6.46%，报 7460.84。  

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， 11 个行业均呈下跌态势。其中，材料下跌 13.59%，可选消费下跌 7.75%，

通讯服务下跌 4.95%，能源下跌 4.93%，工业下跌 4.74%，房地产下跌 3.94%。从二级行业来看，

半导体、生物医药涨幅居前，有色金属、可选消费零售、机械、传媒 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 

消息面上，首先， 智谱 AI 正式上线并开源旗舰模型 GLM-5.2，采用最宽松的 MIT 开源协议，

允许免费商用。在全球百万用户参与盲测的前端开发评估系统 CodeArena 上，GLM-5.2 取得全球
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可用模型第一的表现。在 FrontierSWE 编程基准上，GLM-5.2 得分 74.4，与 Anthropic 的 Opus 

4.8 差距约 1 个百分点，超过 GPT-5.5 的 72.6。其次，6 月 22 日，国家药监局药品审评中心发布

2025 年《中国新药注册临床试验进展年度报告》。报告显示，我国临床试验总量首次突破 5000 项，

达 5215 项，创历史新高。2025 年《中国新药注册临床试验进展年度报告》包括新药临床试验和生

物等效性试验两大类，其中，新药临床试验 2997 项，占比 57.5%，同比增长 18%；生物等效性试

验 2218 项，占比 42.5%。再次，AI 存储龙头美光科技公布的第三财季财报显示，该公司继续受益

于人工智能热潮带来的旺盛需求，当季营收 414.6 亿美元，远高于市场预计的 353 亿美元；上年同

期为 93 亿美元，同比增幅高达 346%。毛利率更是 达到 84.9%，远超市场预期。美光这份远超预期

的成绩单，不仅证实了 AI 核心基础设施需求的强劲变现能力，更为近期震荡受挫的全球科技股行

情注入了全新的上涨动能。 最后，黄金价格跌穿 4000 美元/盎司关口，引发洛阳钼业、紫金矿业等

资源股持续被抛售，成为领跌板块之一。  

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 3348.55 亿港元，环比增加 441.9 亿港元。本周日均沽

空金额为 348.71 亿港元，环比增加 6.73 亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 10.42%，环比

减少 1.28 个百分点。  

流动性指标方面，本周南向资金累计净流入 89.24 亿港元，环比净流入额 增加 113.65 亿港元。

个 股 方 面 ， 近 7 天 南 向 资 金 ， 大 幅 净 买 入 ： 建 滔 集 团 (00148.HK)137.66 亿 港 元 ； 建 滔 积 层 板

(01888.HK)130.97 亿港元；中芯国际(00981.HK)86.96 亿港元；华虹宏力(01347.HK)25.04 亿港

元；智谱(02513.HK)18.67 亿港元。大幅净卖出：阿里巴巴-W(09988.HK)138.55 亿港元；腾讯控

股(0700.HK)51.64 亿港元；中国海洋石油(00883.HK)21.83 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 24 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 2.59 亿美元，全球被动

型外资基金净流入 10.64 亿美元，分别较上周净流入额 增加 0.29 亿美元、增加 8.93 亿美元。  

截至 6 月 24 日的近 7 天，香港本地股中，全球基金净流 入 1.37 亿美元，较上周净流入额环比

增加 1.76 亿美元。从行业层面来看，全球基金主要净流入科技（ 42.72 百万美元）、基础设施（7.58

百万美元）、金融（1.30 百万美元）等行业，而净流出消费品（3.23 百万美元）、能源（3.15 百万

美元）、原材料（1.72 百万美元）等行业。科技增加 11.98 百万美元，基础设施增加 5.97 百万美

元，能源增加 2.37 百万美元，医药生物增加 2.09 百万美元，金融增加 1.48 百万美元，电信减少

0.04 百万美元，消费品减少 0.24 百万美元，公用事业减少 0.36 百万美元，工业减少 0.77 百万美

元，原材料减少 2.96 百万美元，房地产减少 3.18 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 26 日，恒生指数的 PE、PB 分别为 11.08 倍、1.10 倍，分别处于 2010 年以

来 66%、36%的分位数水平。恒生科技指数的 PE、PB 分别为 21 倍、2.35 倍，分别处于 2010 年以

来 14%、18%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 26 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五下行 8BP 至 4.38%，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 4.65%，为 3 年滚动均值-0.84

倍标准差，处于 2010 年以来 12%分位。  

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

-200

0

200

400

600

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

/2
5

2
0

2
6

/3
/1

1

2
0

2
6

/3
/2

5

2
0

2
6

/4
/8

2
0

2
6

/4
/2

2

2
0

2
6

/5
/6

2
0

2
6

/5
/2

0

2
0

2
6

/6
/3

2
0

2
6

/6
/1

7

港股本地股:全球基金当周净流入

港股本地股:全球基金累计净流入(右轴)
(百万美元) (百万美元)

-10

0

10

20

30

40

50

科
技

基
础

设
施

金
融

医
药

生
物

电
信

公
用

事
业

房
地

产

工
业

原
材

料

能
源

消
费

品

2026/6/17 2026/6/24

(百万美元)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

60

全
A

指
数

标
普

5
0

0

道
琼

斯
工

业
指

数

沪
深

3
0

0

日
经

2
2

5

韩
国

K
O

S
D

A
Q

纳
斯

达
克

指
数

恒
生

指
数

英
国

富
时

1
0

0

恒
生

中
国

企
业

…

胡
志

明
指

数

德
国

D
A

X
指

数

法
国

C
A

C
4

0
指

数

印
度

S
E

N
S

E
X

3
0

恒
生

科
技

PE（TTM） 市盈率分位数(右轴)
(倍)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2

4

6

8

10

全
A

指
数

标
普

5
0

0

道
琼

斯
工

业
指

数

沪
深

3
0

0

日
经

2
2

5

韩
国

K
O

S
D

A
Q

纳
斯

达
克

指
数

恒
生

指
数

英
国

富
时

1
0

0

恒
生

中
国

企
业

指
数

胡
志

明
指

数

德
国

D
A

X
指

数

法
国

C
A

C
4

0
指

数

印
度

S
E

N
S

E
X

3
0

恒
生

科
技

PB（LF） 市净率分位数(右轴)

(倍)

下载日志已记录，仅供内部参考



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。  7 

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上行 0.15BP 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 7.30%，为均值（3 年滚动）

-0.65 倍标准差，处于 2010 年以来 67%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 26 日，港股一级行业估值分化较大。能源、材料、可选消费、

日常消费、金融、信息技术、通讯服务、公用事业的 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 26 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、房地产外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 26 日，恒生沪深港通 AH 股溢价指数较上周五上行 2.67 点至 122.43，处于

2014 年以来 23.51%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）美国与伊朗上周刚刚达成旨在结束冲突、恢复霍尔木兹海峡航运的协议，便遭

遇首次重大考验。6 月 25 日，一艘悬挂新加坡国旗的货船在霍尔木兹海峡附近遭无人机袭击，导致

联合国暂停海员撤离行动，也引发外界对伊朗是否仍将履行保障商船安全通行承诺的质疑。 国际海

事组织（ IMO）本周宣布启动撤离计划，协调超过 1.1 万名滞留海员和数百艘船舶有序离开波斯湾，

已有数艘船舶完成撤离。与此同时，船舶通过霍尔木兹海峡的数量也明显回升。（2）6 月 25 日，

美国商务部公布的数据显示，美国 5 月 PCE 价格指数同比上涨 4.1%，高于 4 月的 3.8%。剔除食

品和能源价格后， 5 月核心 PCE 价格指数同比上涨 3.4%，符合市场预期，为 2023 年 10 月以来最

高水平。从分项数据看，能源相关商品和服务价格环比上涨 4%，仍是推动整体通胀上升的主要因

素。此外，住房成本环比上涨 0.3%，金融服务及保险价格环比上涨 1.2%。（3）伊朗和美国签署谅

解备忘录后的首轮谈判达成 5 项要点，就确保霍尔木兹海峡开放、启动最终协议谈判的基础工作、

结束在黎巴嫩的战争、允许伊朗石油销售、解冻伊朗资产等议题取得良好进展。美国副总统万斯表

示，美伊瑞士谈判为达成最终协议奠定基础。美国财政部发布一般许可证 ，暂时放松对伊朗石油的

制裁措施，为期 60 天。  

国内方面，（1） 中国 6 月贷款市场报价利率（LPR）6 月 22 日出炉，1 年期和 5 年期以上 LPR

均未调整。中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布显示，2026 年 6 月 22 日贷款市场报价

利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.0%，5 年期以上 LPR 为 3.5%。作为主要政策利率的 7 天期逆回
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购利率自 2025 年 5 月下调后已经连续 13 个月保持不变，因此，LPR 报价的定价基础本月未发生改

变。（2）1—5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 31439.6 亿元，同比增长 18.8%。5 月

份，规模以上工业企业利润同比增长 21.1%。从行业看，全球人工智能技术变革带来高端算力芯片

和存储芯片需求爆发，推动电子行业利润高速增长，1—5 月份，电子行业利润增长 103.9%，对全

部规模以上工业企业利润增长的贡献率达 43.1%，是规模以上工业企业利润较快增长的重要支撑。

（3）豆包大模型正式推出收费专业版，专业版采用三级阶梯定价方案：标准套餐连续包月 68 元，

专家模式、办公任务模式等功能的额度为免费版的 5 倍以上；加强套餐连续包月 200 元，额度为标

准套餐的 4 倍；高级套餐连续包月 500 元，额度为标准套餐的 10 倍。  

下周港股大概率延续结构性分化行情。建议关注：（1）科技板块。SK 海力士暂定 7 月 10 日登

陆纳斯达克，拟募资 296 亿美元扩建 AI 产能。这一标志性事件可能进一步强化全球资金对 AI 硬件

产业链（尤其是存储、算力相关）的追捧情绪。建议关注 CPU/主机侧计算、服务器整机、液冷散热、

光模块、存储、感知与交互硬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。建议关注 REITs、

电信服务、消费类红利及公用事业等板块。同时严格排查持仓中解禁比例高、流通市值小、前期涨

幅巨大的个股，防范流动性踩踏风险。  

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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