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非农降温，港股迎来反弹？ 

 2026 年 07 月 05 日 
 

核心观点 

⚫ 港股行情表现： （1）本周（ 6 月 29 日至 7 月 3 日），全球指数中，除胡志

明指数、沪深 300、创业板指下跌，其他指数均呈现上涨态势。港股三大指数

呈现上涨的态势，恒生指数上涨 2.99%，恒生科技指数上涨 5.72%，恒生中国

企业指数上涨 3.20%。（2）港股一级行业中，10 个行业均呈上涨态势。其中，

医疗保健上涨 12.16%，材料上涨 8.18%，可选消费上涨 5.80%，日常消费上

涨 3.69%，房地产上涨 2.69%，信息技术下跌 1.67%。从二级行业来看，医药

生物、造纸与包装、医疗设备与服务涨幅居前，工业贸易与综合、硬件设备、

半导体跌幅居前。  

⚫ 港股流动性：（1）本周港交所日均成交额 3245.97 亿港元，环比减少 102.58

亿港元。本周日均沽空金额为 407.22 亿港元，环比增加 58.52 亿港元；沽空

金额占成交额比例的日均值为 12.59%，环比增加 2.17 个百分点。（2）本周

南向资金累计净流出 18.8 亿港元，环比净流入额减少 108.04 亿港元。（3）

截至 7 月 1 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 5.58 亿

美元，全球被动型外资基金净流出 3.25 亿美元，分别较上周净流入额减少 2.99

亿美元、减少 13.89 亿美元。  

⚫ 港股估值与风险偏好：（1）截至 2026 年 7 月 3 日，恒生指数的 PE、PB 分

别为 11.29 倍、1.12 倍，分别处于 2010 年以来 68%、41%的分位数水平。

（2）10 年期美国国债到期收益率较上周五上行 11BP 至 4.49%，港股恒生指

数的风险溢价率为 4.49%，为 3 年滚动均值-0.95 倍标准差，处于 2010 年以

来 10%分位。  

⚫ 消息面：美国 6 月新增 5.7 万个非农就业岗位，明显低于市场预期，为最近 4

个月以来最低水平。当前，Meta 正计划向外部客户提供 AI 计算服务，并考

虑将部分闲置 AI 算力对外出租，以提升 AI 基础设施的利用率。  

⚫ 投资策略上应把握三条主线：（1）科技板块。短期规避算力过剩的恐慌，等

待标志性事件落地。一方面，市场正经历由 Meta 计划出租冗余算力引发的算

力过剩恐慌。另一方面，SK 海力士定于 7 月 10 日在纳斯达克上市。本轮因恐

慌引发的抛售可能尚未完全结束。但是，假如 SK 海力士上市后表现强劲，可

能为港股相关产业链（CPU/主机侧计算、服务器整机、液冷散热、光模块等）

带来“补涨”或估值修复的窗口。（2）高股息/红利资产（防御底仓）。在市

场震荡期，高股息板块展现出较强韧性。美国 6 月非农数据低于预期，美联储

加息预期边际降温，这有助于缓解港股面临的流动性压力，对依赖稳定现金流

的红利资产构成利好。建议关注 REITs、电信服务、消费类红利及公用事业等

板块。（3）超跌与景气细分领域。在市场反弹时，前期超跌、空仓比例高、

盈利预期改善的创新药、互联网消费等板块可能具有较大弹性。  

⚫ 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 29 日至 7 月 3 日），全球指数中，除胡志明指数、沪深 300、创业板指下跌，其他

指数均呈现上涨态势。港股三大指数呈现上涨的态势，恒生指数上涨 2.99%，报 23350.03 点；恒生

科技指数上涨 5.72%，报 4499.00 点；恒生中国企业指数上涨 3.20%，报 7699.76 点。  

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， 10 个行业均呈上涨态势。其中，医疗保健上涨 12.16%，材料上涨 8.18%，

可选消费上涨 5.80%，日常消费上涨 3.69%，房地产上涨  2.69%，信息技术下跌 1.67%。从二级行

业来看，医药生物、造纸与包装、医疗设备与服务涨幅居前，工业贸易与综合、硬件设备、半导体

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，近日，规模突破 200 亿美元的全球头部纯存储主题 ETF——Roundhill Memory 

ETF（DRAM）完成调仓，首次纳入 A 股存储芯片龙头兆易创新，这也是国产存储企业在全球供应
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链体系中取得的重要突破。该基金是目前市场上较为稀缺的纯存储主题 ETF，规模已突破 200 亿美

元，主要投资于一系列内存和存储产品制造商，其成分股需满足 50%营收来源于存储芯片业务。其

次，国家市场监督管理总局发布的《人工智能智能体互联》系列 7 项国家标准，全面覆盖总体架构、

身份码、身份管理、智能体描述、智能体发现、智能体交互、智能体工具调用等核心环节，系统性

搭建起“身份标识—能力描述—供需发现—协同交互—工具调用”全覆盖、闭环式标准规范体系，有

效补齐该领域标准空白。最后，据中国证监会网站消息，证监会发布关于同意宇树科技股份有限公

司首次公开发行股票注册的批复。从今年 3 月 20 日获受理，到 6 月 1 日过会、7 月 1 日注册生效，

宇树科技 IPO 用时仅 104 天，创下科创板预先审阅机制落地以来最快审核纪录，也成为继长鑫科技

之后的又一标杆案例。  

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 3245.97 亿港元，环比减少 102.58 亿港元。本周日均沽

空金额为 407.22 亿港元，环比增加 58.52 亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 12.59%，环

比增加 2.17 个百分点。  

流动性指标方面，本周南向资金累计净流出 18.8 亿港元，环比净流入额减少 108.04 亿港元。

个 股 方 面 ， 近 7 天 南 向 资 金 ， 大 幅 净 买 入 ： 建 滔 积 层 板 (01888.HK)70.29 亿 港 元 ； 建 滔 集 团

(00148.HK)60.90 亿港元；中芯国际(00981.HK)47.16 亿港元；长飞光纤光缆(06869.HK)16.51 亿

港元；腾讯控股(0700.HK)15.76 亿港元；智谱(02513.HK)14.66 亿港元。大幅净卖出：阿里巴巴-

W(09988.HK)61.93 亿港元；华虹宏力(01347.HK)15.94 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 7 月 1 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 5.58 亿美元，全球被动

型外资基金净流出 3.25 亿美元，分别较上周净流入额减少 2.99 亿美元、减少 13.89 亿美元。  

截至 7 月 1 日的近 7 天，香港本地股中，全球基金净流入 0.41 亿美元，较上周净流入额环比

减少 0.96 亿美元。从行业层面来看，全球基金主要净流入科技（ 94.15 百万美元）、基础设施（2.78

百万美元）、生物医药（1.67 百万美元）等行业，而净流出消费品（9.66 百万美元）、原材料（2.93

百万美元）、能源（2.76 百万美元）等行业。科技增加 51.43 百万美元，医药生物增加 1.82 百万美

元，能源增加 0.38 百万美元，房地产增加 0.13 百万美元，公用事业增加 0.06 百万美元，电信减少

0.18 百万美元，工业减少 0.86 百万美元，原材料减少 1.21 百万美元，金融减少 1.99 百万美元，基

础设施减少 4.80 百万美元，消费品减少 6.44 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 7 月 3 日，恒生指数的 PE、PB 分别为 11.29 倍、1.12 倍，分别处于 2010 年以来

68%、 41%的分位数水平。恒生科技指数的 PE、PB 分别为 21.85 倍、2.45 倍，分别处于 2010 年

以来 23%、25%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 7 月 2 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五上行 11BP 至 4.49%，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 4.49%，为 3 年滚动均值-0.95

倍标准差，处于 2010 年以来 10%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 7 月 3 日，10 年期中国国债到期收益率较上周五上行 1.49BP 至 1.75%，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 7.11%，为均值（3 年滚动）

-0.79 倍标准差，处于 2010 年以来 62%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 7 月 3 日，港股一级行业估值分化较大。能源、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 7 月 3 日，通讯服务、公用事业、能源的股息率高于 5%，金融、房地产、日常消

费的股息率高于 4%，除通讯服务、公用事业、 金融、日常消费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 7 月 3 日，恒生沪深港通 AH 股溢价指数较上周五上行 0.87 点至 123.3，处于

2014 年以来 26.01%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）美国劳工统计局当地时间 7 月 2 日公布的数据显示，美国 6 月新增 5.7 万个非

农就业岗位，明显低于市场预期，为最近 4 个月以来最低水平。数据还显示，4 月新增非农就业岗

位数从 17.9 万向下修订至 14.8 万，5 月从 17.2 万向下修订至 12.9 万。修正后，4 月和 5 月新增非

农就业岗位数共计较此前公布数据减少 7.4 万。（2）当前，Meta 正计划向外部客户提供 AI 计算

服务，并考虑将部分闲置 AI 算力对外出租，以提升 AI 基础设施的利用率。这意味着，这家过去主

要依靠广告业务消化 AI 投入的互联网巨头，开始尝试将巨额 GPU 集群直接转化为可出售的云服

务，希望为持续高企的 AI 资本开支寻找新的回报路径。（3）2026 年 7 月 2 日，软银集团与软银公

司联合宣布，将于本月在美国正式成立合资公司 SB Neo Inc.，旨在运营全新的“新云”(neocloud)

业务，以满足全球科技巨头对 AI 算力的强劲需求。  

国内方面，（1） 国务院印发《美丽中国建设 “十五五”规划》。这是我国首个以“美丽中国”

命名的五年规划，明确了“十五五”时期全面推进美丽中国建设的总体要求、目标指标、重点任务

和重大工程，并明确提出从强化财政支持等多方面健全经济激励政策保障美丽中国建设。（2）国家

发改委通知，根据国际市场油价变化情况，自 7 月 3 日 24 时起，国内汽、柴油（标准品）价格每吨

分别下调 950 元、915 元。据测算，折合升价，92 号汽油下调 0.73 元、95 号汽油下调 0.77 元、0
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号柴油下调 0.78 元。以 50 升的油箱来计算，私家车主加满一箱油将少花 36.5 元。（3）上交所最

新披露数据显示，2026 年 6 月 A 股市场新开户数达 286.46 万户，环比增长 3.6%，同比增长 73.99%。

从上半年整体来看，2026 年 1 至 6 月累计新开户 2016.13 万户，同比增长约 60%。回顾 2025 年全

年，A 股新开户合计为 2743.69 万户。这意味着，今年仅用半年时间，新开户数已达到去年全年的

73.5%。  

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。短期规避算力过剩的恐慌，

等待标志性事件落地。一方面，市场正经历由 Meta 计划出租冗余算力引发的算力过剩恐慌。另一

方面，SK 海力士定于 7 月 10 日在纳斯达克上市。本轮因恐慌引发的抛售可能尚未完全结束。但是，

假如 SK 海力士上市后表现强劲，可能为港股相关产业链（CPU/主机侧计算、服务器整机、液冷散

热、光模块等）带来“补涨”或估值修复的窗口。 （2）高股息/红利资产（防御底仓）。在市场震

荡期，高股息板块展现出较强韧性。美国 6 月非农数据低于预期，美联储加息预期边际降温，这有

助于缓解港股面临的流动性压力，对依赖稳定现金流的红利资产构成利好。建议关注 REITs、电信

服务、消费类红利及公用事业等板块。（3）超跌与景气细分领域。在市场反弹时，前期超跌、空仓

比例高、盈利预期改善的创新药、互联网消费等板块可能具有较大弹性。  

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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