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[Table_Summary] 
◼ 一、上周回顾（2026/8/31-9/4）：涨幅居前的为恒生中国企业指数（+0.76%），

纳斯达克指数（+0.40%），恒生指数（+0.26%）；跌幅靠前的为日经 225（-

2.09%），德国 DAX（-1.97%），韩国综合指数（-1.50%）。港股三大指数
涨跌分化：恒生科技指数下跌 0.8%，恒生中国企业指数上涨 0.8%，恒生指
数上涨 0.3%；行业上，金融业（+3.7%），综合企业（+1.5%）领涨；原材
料业（-3.7%），必需性消费（-2.7%），地产建筑业（-2.5%）领跌。 

港股小幅震荡，主要受美联储鹰派预期压制及美伊局势升级的影响。海外
方面，一是美伊冲突进一步升级。美军对伊朗拉拉克岛及沿海军事设施发
动新一轮打击，伊朗随后对多国驻美军基地展开报复。随着冲突向油轮及
海峡通航领域蔓延，原油供应中断风险上升，推动国际油价再度走强。二是
美联储主席沃什在杰克逊霍尔释放鹰派信号，市场加息预期明显升温，一
度将 9 月加息概率推升至近 70%，对全球风险资产形成压制。国内方面，
宏观数据边际改善，但结构分化仍较明显。8 月制造业 PMI 环比回升 0.6 个
百分点至 49.8%，新订单重返扩张区间，装备制造业 PMI 维持 51.4%的较
高景气度。不过，“供强需弱”“大强小弱”格局尚未扭转，终端需求修复仍需
财政政策持续发力。 

上周净流出 24 亿港元，较前一周减少 238 亿港元。港股通成交额占全部港
股成交从前周 38%升至上周 39%。行业方面，净流入：资讯科技业、能源、
地产等；净流出：原材料、医疗保健、电讯业等。个股方面，净流入：中际
旭创、腾讯控股、友邦保险；净流出：智谱、华虹宏力、建设银行。 

上周内地投向中国香港市场（南向资金）的 ETF（港股通+QDII）净流出。
总规模缩减至 3053 亿元，环比减少 41 亿元。其中港股通 ETF 净流出 36 亿
元，QDII ETF 净流入 7 亿元。港股宽基净流出 2 亿元。上周无净流入行业
主题。 

上周港股回购 25 亿港元，较前周减少 6 亿港元；上周 IPO 数额 159 亿港
元，较前周增加 128 亿港元；解禁市值为 65 亿港元，较前周减少 120 亿港
元。 

◼ 二、展望：港股仍处在震荡整理阶段。下行空间有限，上行动力仍不足，
关注结构性机会。 

1、 市场聚焦美国通胀，定价 9 月加息，而我们认为美联储或不加息。FOMC
前市场仍会反复交易概率，波动大于方向。沃什“放鹰”、非农偏强后，
加息概率一度抬升。上周 CPI 是市场关注重点，我们看数据，预计不加
息。即便美联储加息 25bp，对美股更像消化预期，盈利和产业叙事有
支撑。但对港股略有不同，如果加息，美债长端收益率高企，或压制港
股反弹。 

2、 除了关注美联储加息之外，还需：1）动态关注中美会面前后，在关税、
地缘、科技等方面潜在变化。2）警惕美伊冲突有长期化可能，市场相
对低估地缘尾部风险。当前油价和航运仍按可控定价。一旦拖延，通胀
预期和避险会同时回来，一边推升美债和加息担忧，一边压制风险偏
好。此风险并未被充分计价。 

建议关注，低波红利作底仓。结构性机会关注 AI 中下游与应用、出海龙头、
创新药、有色等。但要注意美债收益率敏感品种节奏，关税潜在升级出海品
种。 

◼ 三、未来重点关注数据及事件 

基本面方面：1）9 月 8 日：中国 8 月进出口数据；2）9 月 9 日：中国 8 月
CPI、PPI；3）9 月 10 日欧洲央行 9 月利率决议；4）9 月 11 日：美国 8 月
CPI；美国 9 月密歇根大学消费者信心指数初值。 
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财报及事件方面：1）9 月 10 日：苹果（Apple）秋季新品发布会；2）甲
骨文 2027 财年 Q1 财报；3）Adobe 2026 年 Q3 财报。 

风险提示：全球地缘政治风险超预期；海外科技巨头财报及指引不及预期；
美联储货币政策超预期偏鹰。  
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图1：恒生指数上周上涨 

  

 

     

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图2：港股周度涨跌幅 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图3：港股的估值及 EPS 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：南下资金净流入，占港股总成交额比例上升 

         

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图5：港股通净买入非必需性消费、能源业、必需性消费等 

 

 

注：港股通行业数据非交易所公布数据，是基于持股变动及个股成交均价进行估算。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：内地投向港股的 ETF 周度资金净流入情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图7：内地投向港股的 ETF 无净流入主题 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：港股回购金额与回购案例数量 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

 

图9：港股 IPO 数额下降，配售数额下降  图10：港股周度解禁规模 

 

  

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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图11：港股汇率与 Hibor  图12：Hibor 与中国香港银行同业市场收市总结余 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

 

图13：重点关注美国通胀 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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