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证券研究报告·宏观动态 

港股是反弹还是反转？ 
 ——港股研究系列（一） 

核心观点 

本轮港股反弹，可以有两重理解：  

站在全球科技周期视角，可理解为全球科技浪潮从硬件瓶颈走向

“应用变现”，市场自然反应； 

站在港股自身市场角度，可理解为港股重压迎来边际改善，市场

尝试走出低谷，迎来反弹。 

AI硬件衰退之际，港股是否成为一个最优质资产？换言之，本轮

港股是行情反弹还是趋势大反转？  

我们认为，港股的确正从多重压力之下走出来，但能否走向一轮

真正意义上的长牛、大牛，还需要跨过两个重要门槛——企业盈

利改善和美元流动性松弛。前者决定牛市趋势，后者决定牛市的

幅度和弹性。 

而在港股真正跨过盈利改善和美元流动性宽松这两大门槛之前，

港股更接近于压力最大时期过去，超跌之后的估值修复。 

摘要 

一、港股，反弹在“硬科技”下挫之际 

本轮港股反弹，有两个有趣现象： 

其中一个有趣的现象是，港股与全球 AI 硬件行情形成精准

的“跷跷板”。年初韩股日股涨，港股疲弱，这一次跷跷板。7 月

以来韩股日股在去杠杆的股价坍塌之下，港股走牛，这又是一次

跷跷板。 
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另一个有趣的现象是，此次港股也不是全面反弹，而是“K 型”分化。港股的 K 型分化和之前 AI 硬件行

情之下的美日韩 K 型分化不同，此次港股反弹是消费与周期表现靠前，互联网、消费、汽车等应用端资产领涨，

而前期拥挤的 AI 硬件明显回撤。 

不论是与跷跷板效应，还是港股内部 K型分化，此次港股反弹的确是全球 AI硬件行情镜像。 

港股与日韩股市走势的显著背离，本质上反映全球 AI 交易主线正在发生结构性切换。 

资金从高位赛道撤出后，港股因上半年经历了近乎无差别的抛售、AI 硬件敞口偏低、整体估值被压缩至历

史低位等因素，反而成为资金承接的主要方向。 

 

二、反弹，因前期极致压抑因素缓和 

6 月底港股面临“低仓位、高空头、低估值”三重叠加，市场情绪几乎冰点，我们之前也在专题《站在当前

时点我们如何看港股》中系统论述过港股面临的市场条件以及未来走势判断。 

理解 2025 年以来港股为何持续疲弱，我们就能理解为何本轮港股在全球AI 硬件跌落时刻，迎来反弹。 

因素一，大模型降价降低 AI应用成本，港股应用端资产重新获得定价。 

DeepSeek 等厂商持续压低模型调用价格，模型能力提升与推理成本下降同步发生。 

港股互联网平台拥有用户、流量、支付、广告、电商和云服务场景，更直接受益于 AI 应用商业化门槛下降。

资金因而从资本开支强度较高的硬件环节，转向商业化想象空间更大的应用端。 

因素二，政策端释放流动性红利，南向资金流入加码。 

7 月 7 日，央行行长潘功胜在“香港固定收益及货币峰会暨债券通论坛”上明确表示，国家外汇储备将继续

提高在香港的资产配置比例，为香港资本市场发展注入更多动能。 

过去半年港股在美联储维持高利率、美元流动性收紧、外资持续流出环境下，流动性环境疲弱。外汇储备

增配香港资产与南向通扩容形成政策共振。 

因素三，美元指数震荡，港股分母端压力阶段性缓解，盈利预期从快速下修转向阶段性企稳。 
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7 月美元指数维持区间震荡，全球流动性没有进一步收紧，为前期被压制的港股估值提供了修复窗口。 

最后也是最重要的，宏观环境边际好转情形下，经历上半年互联网平台、汽车和消费科技盈利预测集中下

调后，市场对负面因素已有较充分定价。近期港股盈利下修速度放缓，已足以推动低估值资产修复。 

 

三、反弹还是反转？彻底走向牛市还需跨越两大门槛 

我们认为，本轮上涨暂时不能定义为一轮典型牛市，更接近超跌之后的估值修复。因为真正走向牛市，需

要彻底解决压制港股的三大负面因素，尤其是企业盈利和美元流动性问题。 

7 月恒生指数涨幅明显高于恒生科技指数，上涨动力主要来自资金轮动、低估值修复和空头回补，而非企业

盈利全面改善。我们认为，这一现象印证我们的判断。 

指数快速上涨之后，单纯依靠估值与资金驱动的空间将逐渐收窄。港股从反弹走向反转，需要跨过两大门

槛： 

第一，盈利，盈利，还是盈利。因为盈利是港股长期趋势的最终决定因素。 

2023 年之后，港股盈利回升缺乏弹性，指数重心不再系统性上移，资金面成为核心定价变量。本轮 AI 产业

周期的利润更多集中于上游硬件，而港股互联网平台仍处于资本开支扩张和行业竞争加剧阶段，盈利预期尚未

形成稳定支撑。 

若互联网平台盈利预测停止下修，AI 应用开始贡献实质性收入，汽车与本地生活价格竞争趋于理性，港股

才可能从超跌反弹转向趋势行情。8 月进入中报季，关注重点公司财报表现。 

第二，流动性能否改善，决定了港股牛市的弹性和幅度。  

近期美元震荡、外资回流以及公募低配，流动性环境边际改善推动港股反弹。二季度主动偏股型基金港股

仓位已降至 15.1%，较一季度下降 7.4 个百分点，低仓位意味着一旦预期继续改善，资金仍有回补空间。 

但我们也必须看到，港股流动性绕不开的问题。 

其一，全球美元流动性走向。当前美债 30 年期收益率一度站上 5%，港股作为离岸市场对美元流动性极度

敏感，估值天花板仍被压制。 
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其二，解禁压力阶段性下降后，年末仍有新一轮解禁高峰，且 2027 年一季度还将面临 2026 年三季度港股

IPO 后 6 个月基石投资者解禁的压力。 
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一、港股，反弹在“硬科技”下挫之际 

7 月港股迎来了一轮意料之外的涨幅，一改之前弱势。 

恒生指数全月上涨 13.13%，收于 25884.43，创下 2025 年 2 月以来最大单月涨幅；恒生科技指数上涨 7 .98% 

8 月初反弹趋势目前仍在延续，恒指进一步升至 26000 点上方。 

从港股内部结构看，本轮行情并非科技股普涨，而是呈现明显的“K 型分化”。 

消费与周期表现靠前，互联网、消费、汽车等应用端资产领涨，而前期拥挤AI 硬件明显回撤。 

7 月美团、小米、京东、阿里巴巴和腾讯分别上涨35.04%、32.99%、28.06%、26.01%和 10.56%；非必需消

费、原材料业和金融业表现靠前，分别上涨 22.59%、13.47%和 11.84%。 

相映成趣的是，同为亚洲新兴市场的韩股和日经，表现相当孱弱。 

全球维度对比，港股 7 月以来表现更为突出，同期韩国 KOSPI 指数下跌 22.19%，日经 225 指数下跌 8. 14%，

费城半导体指数回撤超过 20%，恒生指数逆势领涨全球主要股指。 

今年港股和日韩为代表的“硬科技”股市呈现鲜明的跷跷板效应，反映全球 AI主线及交易情绪切换。 

去年美元指数一度走弱，尤其是在美伊冲突正酣之际，市场叙事“东升西落”，当时有市场期待资金流向

港股市场，毕竟港股是东升西落的资金第一站。事实却恰恰相反，今年上半年港股明显跑输全球股市，海外资

金甚至从香港市场抽离，流向日韩。 

直到二季度 AI 硬件积攒了足够的交易拥挤度，7 月全球 AI 硬件股票下跌。而 AI 硬件上涨速度有多快，下

跌幅度就有多大，背后恰恰是资金杠杆行为助推。 

资金从高位赛道撤出后，港股市场反而受益。因为上半年港股市场经历了近乎无差别抛售、AI 硬件敞口偏

低、整体估值被压缩至历史低位等因素，反而成为资金承接的主要方向。 
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图表  1: 港股主要指数 7 月以来明显反弹 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图表  2: 港股主要指数 7 月以来明显反弹 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

图表  3: 7 月以来非必需性消费、原材料业表现靠前（截至 8 月 3 日） 

 

数据来源：wind，中信建投证券 
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图表  4：恒生科技情绪指标  图表  5：恒生指数情绪指标 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券 

注：情绪指标的计算方式为 1-（（1/PE-美债收益率）历史分位水平）。 

 

二、反弹，因前期极致压抑因素缓和 

6 月底港股面临“低仓位、高空头、低估值”三重叠加，市场情绪几乎冰点，我们之前也在专题《站在当前

时点我们如何看港股》中系统论述过港股面临的市场条件以及未来走势判断。 

理解 2025 年四季度以来港股为何持续疲弱，我们就能理解为何本轮港股在全球 AI 硬件跌落时刻，迎来反

弹。 

因素一，大模型降价降低 AI应用成本，港股应用端资产重新获得定价。 

DeepSeek 等厂商持续压低模型调用价格，模型能力提升与推理成本下降同步发生。 

港股互联网平台拥有用户、流量、支付、广告、电商和云服务场景，更直接受益于 AI 应用商业化门槛下降。

资金因而从资本开支强度较高的硬件环节，转向商业化想象空间更大的应用端。 

这一切换在南向资金的持仓结构中体现得尤为清晰。7 月之前，南向资金的主流操作是“卖互联网、买芯

片”，而 7 月之后，资金开始反向卖出芯片产业链，转而买入 AI 应用标的。 

这种结构反转说明，这一时期市场对 AI 主线的定价逻辑正在从“硬件基建”转向“应用变现”，而港股结

构在这一叙事切换中处于有利位置。 

因素二，政策端释放流动性红利，南向资金流入加码。 
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7 月 7 日，央行行长潘功胜在“香港固定收益及货币峰会暨债券通论坛”上明确表示，国家外汇储备将继续

提高在香港的资产配置比例，为香港资本市场发展注入更多动能。 

过去半年港股在美联储维持高利率、美元流动性收紧、外资持续流出环境下，流动性环境疲弱。外汇储备

增配香港资产与南向通扩容形成政策共振。 

政策信号落地后 7 月南向资金流入显著放大。7 月前六个交易日累计净买入 476 亿港元，已超过 6 月全月

水平；整个 7 月南向净流入达 775 亿港元，为年内月度次高，仅次于 2 月的 905 亿港元。同时，港股 ET F 同步

出现资金回流，恒生科技、创新药等领域获得显著净申购。 

因素三，美元指数震荡，港股分母端压力阶段性缓解，盈利预期从快速下修转向阶段性企稳。 

港股是典型的离岸市场，对美元流动性高度敏感。7 月美元指数维持区间震荡，全球流动性没有进一步收

紧，为前期被压制的港股估值提供了修复窗口。 

在宏观环境边际好转情形下，经历上半年互联网平台、汽车和消费科技盈利预测集中下调后，市场对负面

因素已有较充分定价。近期港股盈利下修速度放缓，已足以推动低估值资产修复。 

 

图表  6: 美元指数近期在 95-100 左右震荡 

 

数据来源：wind，中信建投证券 
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图表  7: 港股通今年以来的流入情况 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图表  8: 外资对港股的流入情况 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图表  9: 港股沽空比例 6 月一度升至较高水位 

 

数据来源：wind，中信建投证券 
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图表  10：恒生指数盈利预测  图表  11：恒生科技盈利预测 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券                                资料来源：Bloomberg，中信建投证券   

 

三、反弹还是反转？彻底走向牛市还需跨越两大门槛 

这轮港股反弹，站在全球科技周期的视角，可以理解为这全球科技浪潮从硬件瓶颈走向“应用变现”下的

自然反应；而站在港股本身的角度，更可以理解为之前压制港股的因素均迎来边际改善。 

但需要强调的是，港股正从多重压力之下走出来，能否走向一轮真正意义上的长牛，还需要跨过两个重要

门槛。而在此之前，港股更接近于压力最大时期过去，超跌之后的估值修复。 

7 月恒生指数涨幅明显高于恒生科技指数，且上涨动力主要来自资金轮动、低估值修复和空头回补，而非企

业盈利全面改善。 

指数快速上涨之后，单纯依靠估值与资金驱动的空间将逐渐收窄。市场能否延续走势，取决于几个关键变

量的演化。 

一是，盈利是长期趋势的最终决定因素。 

2023 年之后，港股盈利回升缺乏弹性，指数重心不再系统性上移，资金面成为核心定价变量。本轮 AI 产业

周期的利润更多集中于上游硬件，而港股互联网平台仍处于资本开支扩张和行业竞争加剧阶段，盈利预期尚未

形成稳定支撑。 

若互联网平台盈利预测停止下修，AI 应用开始贡献实质性收入，汽车与本地生活价格竞争趋于理性，港股

才可能从超跌反弹转向趋势行情。8 月进入中报季，关注重点公司财报表现。 
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二是，流动性环境仍是最大的外部变量。 

近期美元震荡、外资回流以及公募低配，为宏观和微观流动性提供了边际改善；二季度主动偏股型基金港

股仓位已降至 15.1%，较一季度下降 7.4 个百分点，低仓位意味着一旦预期继续改善，资金仍有回补空间。 

但下半年流动性压力或仍存在。 

其一，美联储加息预期可能后移，9 月甚至存在加息可能，美债 30 年期收益率一度站上 5%，港股作为离岸

市场对美元流动性极度敏感，估值天花板仍被压制。 

其二，解禁压力阶段性下降后，年末仍有新一轮解禁高峰，且 2027 年一季度还将面临 2026 年三季度港股

IPO 后 6 个月基石投资者解禁的压力。 

 

图表  12：主动权益基金港股仓位 

 

资料来源：Wind，中信建投证券 

 

图表  13：美债收益率仍处于较高水平（%）  

 

资料来源：Wind，中信建投证券 
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风险分析 

消费复苏的持续性仍存不确定性。今年以来，居民消费开始回暖，但恢复水平有限，未来延续低位震荡，

还是能继续向常态化增速靠拢，仍需密切跟踪。消费如持续乏力，则经济回升动力受限。 

地产行业能否继续改善仍存不确定性。本轮地产下行周期已经持续较长时间，当前出现短暂回暖趋势，但

多类指标仍是负增长，未来能否保持回暖态势，仍需观察。 

限于数据可得性存在统计不够完备的风险，存在模型失效导致的测算误差风险及数据统计误差风险。 

欧美紧缩货币政策的影响或超预期，拖累全球经济增长和资产价格表现。 

地缘政治冲突仍存不确定性，扰动全球经济增长前景和市场风险偏好。 
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分析师介绍 
周君芝 

浙江大学经济学博士，现任中信建投证券首席宏观分析师。 

曾获 2023 年 wind 第 11 届金牌分析师宏观第一；2023 年 21 世纪金牌分析师宏观第

四；2023 年第 11 届 choice 最佳分析师宏观第三。 

曾于 2017-2020 年连续四年荣获“新财富”宏观第一名（团队核心成员），2017- 2020

年连续四年荣获卖方分析师“水晶球”奖第一名（团队核心成员）。 

毛晨  

中信建投证券宏观分析师，武汉大学学士，南开大学硕士，主要跟踪国内实体经济、

行业轮动。  
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