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南向和国际流动性如何博弈港股？ 

 2026 年 07 月 11 日 
 

核心观点 

⚫ 港股行情表现： （1）本周（ 7 月 6 日至 7 月 10 日），本周港股三大指数表

现强劲，在全球主要市场中领跑，恒生指数上涨 3.53%，恒生科技指数上涨

4.95%，恒生中国企业指数上涨 4.41%。（2）港股一级行业中，7 个行业均呈

上涨态势。其中，可选消费上涨 3.16%，通讯服务上涨 2.86%，金融上涨 2.10%，

工业下跌 5.39%，材料下跌 4.77%，信息技术下跌 1.74%。从二级行业来看，

可选消费零售、日常消费零售、传媒涨幅居前，电气设备、半导体、化工跌幅

居前。  

⚫ 港股流动性：（1）本周港交所日均成交额 3455.02 亿港元，环比增加 209.06

亿港元。（2）本周南向资金累计净流入 390.55 亿港元，环比净流入额增加

409.35 亿港元。（3）截至 7 月 8 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外

资基金净流出 1.64 亿美元，全球被动型外资基金净流出 1.57 亿美元，分别较

上周净流入额增加 3.94 亿美元、增加 1.69 亿美元。  

⚫ 港股估值与风险偏好：（1）截至 2026 年 7 月 10 日，恒生指数的 PE、PB 分

别为 11.53 倍、1.15 倍，分别处于 2010 年以来 71%、44%的分位数水平。

（2）截至 2026 年 7 月 10 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五上行 7BP

至 4.56%，港股恒生指数的风险溢价率为 4.11%，为 3 年滚动均值-1.17 倍标

准差，处于 2010 年以来 5%分位。  

⚫ 南 向 和 国 际 流 动 性 如 何 博 弈 港 股 ？ 本 周 港 股 反 弹 是 南 向 资 金 全 力 做 多 与 外

资做空力量减弱共振的结果。内资是港股反弹的主要推手，南向资金集中涌入

AI/互联网龙头，如智谱、阿里巴巴、腾讯，显示其正以 “越跌越买 ”的逆势

策略，押注中国 AI 产业的长期逻辑。同时大幅减持半导体硬件及前期涨幅较

大的材料股，印证了内资内部正从硬件向软件、从高位向低位的切换。外资整

体偏谨慎，交易倾向内部结构性调仓。外资流入的 “科技”与南向资金重点买

入的互联网龙头（如阿里、腾讯）形成合力，这表明科技板块是内外资难得的

共识部分，但在消费、工业、地产等传统板块上，外资仍在撤退，仅靠内资难

以完全托底。  

⚫ 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。本周资金已从前期涨幅较大的 AI 硬件板块如存储、半导

体部分撤出，转向估值相对较低的互联网平台企业如阿里巴巴、腾讯，呈现出

典型的板块内轮动 CPU/主机侧计算、服务器整机、液冷散热、光模块等。同

时需要注意本周智谱、MiniMax 等个股纷纷配股或发行可转债抽水，叠加 IPO

解禁潮，对个股冲击可能较大。（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。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。前期调整较深的创新药、

生物科技、医疗保健等板块，在本周已有亮眼表现，短期仍可能有催化机会。 

⚫ 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（7 月 6 日至 7 月 10 日），本周港股三大指数表现强劲，在全球主要市场中领跑，恒生指

数上涨 3.53%，报 24175.12 点；恒生科技指数上涨 4.95%，报 4721.66 点；恒生中国企业指数上

涨 4.41%，报 8039.19 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，7 个行业均呈上涨态势。其中，可选消费上涨 3.16%，通讯服务上涨 2.86%，

金融上涨 2.10%，工业下跌 5.39%，材料下跌 4.77%，信息技术下跌 1.74%。从二级行业来看，可

选消费零售、日常消费零售、传媒涨幅居前，电气设备、半导体、化工跌幅居前。  

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，当地时间 7 月 9 日，人工智能巨头 OpenAI 正式推出 GPT-5.6 系列模型，包

括旗舰模型 Sol（太阳），面向日常工作的均衡型模型 Terra（地球），以及最具成本优势的 Luna
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（月球）。相关模型将在 ChatGPT、Codex 及 OpenAI API 中逐步开放，全球推送将在一天内完

成，Pro 和 Enterprise 用户还可选择“顶配”GPT-5.6 Sol Pro，获得复杂任务的最高质量结果。

其次，7 月 9 日，Meta 宣布推出旗下首款付费 AI 开发者模型 MuseSpark1.1，正式布局付费 AI 模

型市场。MuseSpark1.1 为多模态推理模型，在多项代理评估中表现可与 GPT-5.5 和 Opus-4.8 相

媲美，开发者可通过全新 Meta 模型 API 及 Meta AI 平台获取使用。该模型性能优于谷歌 Gemini

系列工具，计划定价低于竞争对手，且每个新模型 API 账户可获赠 20 美元额度。最后，按照外交

部统筹指导，工业和信息化部将于 7 月 16 日至 24 日在四川成都举办 APEC 数字和人工智能部长会

议及数字周相关活动，这是促进亚太地区数字和人工智能领域交流合作的重要平台。  

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 3455.02 亿港元，环比增加 209.06 亿港元。本周日均沽

空金额为 410.56 亿港元，环比增加 3.33 亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 11.89%，环比

减少 0.7 个百分点。  

流动性指标方面，本周南向资金累计净流入 390.55 亿港元，环比净流入额增加 409.35 亿港元。

个 股 方 面 ， 近 7 天 南 向 资 金 大 幅 净 买 入 ： 智 谱 (02513.HK)138.12 亿 港 元 ； 阿 里 巴 巴 -

W(09988.HK)83.28 亿港元；腾讯控股(0700.HK)28.24 亿港元；美团-W(03690.HK)12.83 亿港元。

大幅净卖出：建滔积层板(01888.HK)35.20 亿港元；长飞光纤光缆(06869.HK)33.48 亿港元；中芯

国际(00981.HK)26.89 亿港元；华虹宏力(01347.HK)18.98 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 8 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 1.64 亿美元，全球被动

型外资基金净流出 1.57 亿美元，分别较上周净流入额增加 3.94 亿美元、增加 1.69 亿美元。  

截至 7 月 8 日的近 7 天，香港本地股中，全球基金净流入 1.03 亿美元，较上周净流入额环比

增加 0.63 亿美元。从行业层面来看，全球基金主要净流入科技（ 24.68 百万美元）、原材料（6.18

百万美元）、生物医药（3.21 百万美元）等行业，而净流出消费品（ 5.29 百万美元）、工业（ 0.53

百万美元）、房地产（0.27 百万美元）等行业。原材料增加 9.11 百万美元，消费品增加 4.37 百万

美元，能源增加 2.54 百万美元，工业增加 1.89 百万美元，医药生物 1.53 百万美元，金融增加 0.78

百万美元，房地产增加 0.65 百万美元，公用事业增加 0.50 百万美元，电信增加 0.21 百万美元，基

础设施减少 0.91 百万美元，科技减少 69.47 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 10 日，恒生指数的 PE、PB 分别为 11.53 倍、1.15 倍，分别处于 2010 年以

来 71%、44%的分位数水平。恒生科技指数的 PE、PB 分别为 23.06 倍、2.58 倍，分别处于 2010

年以来 35%、38%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 10 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五上行 7BP 至 4.56%，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 4.11%，为 3 年滚动均值-1.17

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 7 月 10 日，10 年期中国国债到期收益率较上周五下行 0.65BP 至 1.74%，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 6.93%，为均值（3 年滚动）

-0. 93 倍标准差，处于 2010 年以来 57%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 10 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 10 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、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 10 日，恒生沪深港通 AH 股溢价指数较上周五上行 1.2 点至 124.5，处于

2014 年以来 29.18%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）美联储新主席沃什推动央行改革的“五大工作组”名单出炉，阵容横跨风投、

科技、学界与全球央行圈，包括马克·安德里森、默文 ·金、曼昆、萨金特等重量级人物；这被视为沃

什重塑美联储政策框架的关键一步，重点指向沟通方式、资产负债表、经济数据、AI 生产力冲击和

通胀框架五大方向。（2）7 月 10 日，美国总统特朗普在其社交媒体“真实社交”发文称，伊朗希

望与美方继续“谈判”，美国已同意继续谈判。特朗普同时表示，美国已明确告知伊朗，停火已经

结束。卡塔尔谈判代表已抵达伊朗，将与伊方官员会面，以缓和紧张局势并为谈判的持续创造条件，

此轮会谈系与美国协调进行。（3）7 月 10 日，在韩国存储巨头 SK 海力士在美股纳斯达克首秀之

日，其首席执行官郭鲁正表示，全球存储行业预计在 2027 年将面临史上最严重的供应短缺。他还强

调，尽管该公司正在大力扩产，但预测未来十年内，存储需求仍将长期超过其生产能力。  

国内方面，（1）7 月 7 日，中国人民银行行长潘功胜出席香港货币与固定收益峰会并发表主旨

演讲，围绕巩固香港国际金融中心地位、深化内地与香港金融互联互通、推动人民币国际化等核心

方向，公布多项重磅支持举措，支持香港构建多元化金融市场体系。潘功胜 行长表示：“去年，我

提到将提高国家外汇储备在香港的资产配置比例。一年多来，国家外汇储备持续在港开展资产配置

和投资交易，未来国家外汇储备将继续提高在港的资产配置比例，为香港资本市场的发展注入更多

动能。”（2）7 月 10 日，长征十号乙运载火箭在海南商业航天发射场发射升空，成功将卫星送入

预定轨道，火箭一子级成功回收，任务取得圆满成功。此次任务是我国首次成功实施运载火箭一子
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级可控回收，也是全球首次实现运载火箭海上网系回收。（ 3）央行货币政策委员会第二季度例会于

7 月 4 日召开。会议研究了下阶段货币政策主要思路，建议发挥增量政策和存量政策集成效应，增

强政策前瞻性灵活性针对性，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，把握好政策实施的力

度、节奏和时机。会议指出，要持续做好支持民营经济发展壮大的金融服务。维护金融市场稳定运

行。  

本周港股反 弹是南向 资金全 力做多与外 资做空力 量减弱 共振的结果 。 内资是港股反弹的主要推

手，南向资金集中涌入 AI/互联网龙头，如智谱、阿里巴巴、腾讯，显示其正以“越跌越买”的逆势

策略，押注中国 AI 产业的长期逻辑。同时大幅减持半导体硬件及前期涨幅较大的材料股，印证了内

资内部正从硬件向软件、从高位向低位的切换 。外资整体偏谨慎，交易倾向 内部结构性调仓。外资

流入的“科技”与南向资金重点买入的互联网龙头（如阿里、腾讯） 形成合力，这表明科技板块是

内外资难得的共识部分，但在消费、工业、地产等传统板块上，外资仍在撤退，仅靠内资难以完全

托底。  

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。本周资金已从前期涨幅较大

的 AI 硬件板块如存储、半导体部分撤出，转向估值相对较低的互联网平台企业如阿里巴巴、腾讯，

呈现出典型的板块内轮动 CPU/主机侧计算、服务器整机、液冷散热、光模块等。同时需要注意本周

AI“三宝”（智谱、MiniMax、迅策）等个股纷纷配股或发行可转债抽水，叠加 IPO 解禁潮，对个

股冲击可能较大。（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。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。前期

调整较深的创新药、生物科技、医疗保健等板块，在本周已有亮眼表现，短期仍可能有催化机会。  

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 。  

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。  10 

 

图表目录 

 

图 1： 全球权益市场周涨跌幅 ...................................................................................................................... 3 

图 2： 2026 年以来港股三大指数累计涨跌幅 ................................................................................................... 3 

图 3： 港股一级行业指数周涨跌幅 ................................................................................................................ 3 

图 4： 港股二级行业指数周涨跌幅 ................................................................................................................ 4 

图 5： 港交所市场总成交金额 ...................................................................................................................... 5 

图 6： 南向资金周度净买入规模 ................................................................................................................... 5 

图 7： 港股中资股中主动型外资基金净流入额 ................................................................................................. 5 

图 8： 港股中资股中被动型外资基金净流入额 ................................................................................................. 5 

图 9： 港股本地股中全球基金净流入额 .......................................................................................................... 6 

图 10： 港股本地股中各行业全球基金净流入额 ............................................................................................... 6 

图 11： 全球主要权益指数 PE 估值及分位数 ................................................................................................... 6 

图 12： 全球主要权益指数 PB 估值及分位数 ................................................................................................... 6 

图 13： 恒生指数 PE 估值、PB 估值 ............................................................................................................. 7 

图 14： 10 年期美国国债收益率与 10 年期中国国债收益率 ................................................................................ 7 

图 15： 恒生指数 ERP（相对 10 年期美债） ................................................................................................... 7 

图 16： 恒生指数 ERP（相对 10 年期中国国债）............................................................................................. 7 

图 17： 港股一级行业 PE 估值及其 2010 年以来分位数 .................................................................................... 8 

图 18： 港股一级行业 PB 估值及其 2010 年以来分位数 .................................................................................... 8 

图 19： 港股一级行业指数股息率及其 2010 年以来分位数 ................................................................................. 8 

图 20： 恒生沪深港通 AH 股溢价指数 ........................................................................................................... 8 

 

 

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。  11 

分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

杨超，中国银河研究院策略组组长。清华大学理论经济学博士，8 年大类资产配置策略研究经验。2019 年加入中国银河证券研

究院，主要从事策略研究，奉行“系统决策、深耕细作、挖掘价值”的投研理念，注重逻辑性、及时性与前瞻性。  

孔玥，中国银河研究院策略分析师。  

免责声明 

  本报告由中国银河证券股份 有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。若

您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投资

者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公

正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因

客户使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

   银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的

证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
 

仅供内部参考，请勿外传


