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 2026 年 09 月 19 日 
 

核心观点 

⚫ 港股行情表现：（1）本周（ 9 月 14 日至 9 月 18 日），恒生科技、A 股创业

板等中国相关成长指数领涨，而美股道琼斯等传统权重指数表现落后。具体来

看，恒生指数下跌 0.22%，恒生科技指数上涨 1.97%，恒生中国企业指数下跌

0.25%。（2）港股一级行业中，3 个行业呈上涨态势。其中，医疗保健上涨

4.10%，信息技术上涨 1.71%，可选消费上涨 0.55%；能源下跌 4.43%，工业

下跌 3.18%，材料下跌 1.93%。从二级行业来看，半导体、医药生物、硬件设

备、日常消费零售、汽车与零配件等行业上涨；电气设备、家庭用品、煤炭 Ⅱ、

石油石化、国防军工等行业下跌。  

⚫ 港股流动性：（1）本周港交所日均成交额 2026.97 亿港元，环比减少 70.06

亿港元。本周日均沽空金额为 265.97 亿港元，环比减少 18.67 亿港元；沽空

金额占成交额比例的日均值为 13.21%，环比减少 0.37 个百分点。（2）本周

南向资金累计净流入 120.08 亿港元，环比净流入额减少 80.97 亿港元。（3）

截至 9 月 16 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 1.74 亿

美元，全球被动型外资基金净流入 8.84 亿美元，分别较上周净流入额减少 0.61

亿美元、增加 5.38 亿美元。  

⚫ 港股估值与风险偏好：（1）截至 2026 年 9 月 16 日，恒生指数的 PE、PB 分

别为 10.95 倍、1.15 倍，分别处于 2010 年以来 63%、44%的分位数水平。

（2）截至 2026 年 9 月 18 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五上行 5BP

至 5.01%，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 4.13%，为 3 年滚动均值-0.99 倍标准差，处于 2010 年以来 6%

分位。（3）能源、通讯、公用事业的股息率高于 5%，房地产、日常消费的股

息率高于 4%，除公用事业、日常消费、信息技术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。（4）恒生沪深港通 AH 股

溢价指数较上周五下行 0.09 点至 124.01，处于 2014 年以来 28.57%分位数的

水平。    

⚫ 投资策略上应把握四条主线：下周港股的投资主线预计仍将围绕 AI 产业链

与高确定性防御资产展开，建议关注：（1）科技板块。海外大模型降速扰动

会反复冲击情绪，资金更愿意给有真实订单、收入与盈利兑现的硬件，以及有  

AI 商业化收入的应用标的。建议关注光模块/光纤、PCB、高速连接、AI 服

务器/整机、国产 AI 芯片与晶圆代工、电力/备用电源/数据中心配套、大厂模

型/Agent 进展等。（ 2）有色资源。建议关注铜、黄金、有色等。（ 3）医药

板块。建议关注海外 License-out、创新药临床数据、商业化兑现、AI 制药

等。（4）低波红利。公用事业、电信、能源、部分高股息金融相对抗跌。  

⚫ 风险提示：国内政策力度及效果不及预期风险；市场情绪不稳定风险 ；贸易摩

擦加剧的风险。  
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一、港股市场回顾 

（一）指数涨跌幅 

本周（9 月 14 日至 9 月 18 日），恒生科技、A 股创业板等中国相关成长指数领涨，而美股道

琼斯等传统权重指数表现落后。具体来看，恒生指数下跌 0.22%，报 24750.78 点；恒生科技指数上

涨 1.97%，报 4405.50 点；恒生中国企业指数下跌 0.25%，报  8225.40 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， 3 个行业呈上涨态势。其中， 医疗保健上涨 4.10%，信息技术上涨 1.71%，

可选消费上涨 0.55%；能源下跌 4.43%，工业下跌 3.18%，材料下跌 1.93%。从二级行业来看，半

导体、医药生物、硬件设备、日常消费零售、汽车与零配件 等行业上涨；电气设备、家庭用品、煤

炭Ⅱ、石油石化、国防军工 等行业下跌。  

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，Anthropic 呼吁前沿大模型“降速开发”，并获 OpenAI 与 xAI 表态支持，
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海外 AI 供应链情绪承压，驱动资金加速向估值处于低位、中报业绩能见度更高的创新药及 CRO 板

块切换。其次，9 月 11 日，工业和信息化部会同国家发展改革委等九部门联合印发《智能网联新能

源汽车产业发展“十五五”规划》，确立面向 2030 年的“1+4”战略发展目标：巩固全产业链竞争

优势并迈入世界汽车强国行列；规划明确提出，到 2030 年，新能源乘用车与商用车新车销量占比分

别达到 70%和 40%，规模化普及自动驾驶功能，并在高速公路、城市快速路等核心场景实现高度自

动驾驶落地。最后，海外多家 AI 头部机构呼吁审慎放缓前沿大模型的演进节奏，引发市场对上游算

力基建及硬件扩产节奏的短期担忧，成为相关板块急跌的导火索。  

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 2026.97 亿港元，环比减少 70.06 亿港元。本周日均沽

空金额为 265.97 亿港元，环比减少 18.67 亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 13.21%，环

比减少 0.37 个百分点。  

流动性指标方面，本周南向资金累计净流入 120.08 亿港元，环比净流入额 减少 80.97 亿港元。

个 股 方 面 ， 近 7 天 南 向 资 金 ， 大 幅 净 买 入 ： 智 谱 (02513.HK)72.13 亿 港 元 ； 百 度 集 团 -

W(09888.HK)42.61 亿港元；长飞光纤光缆(06869.HK)15.30 亿港元；中芯国际(00981.HK)亿港元；

华虹宏力(01347.HK)亿港元。大幅净卖出：阿里巴巴-W(09988.HK)11.24 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 9 月 16 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 1.74 亿美元，全球被动

型外资基金净流入 8.84 亿美元，分别较上周净流入额减少 0.61 亿美元、增加 5.38 亿美元。  

截至 9 月 16 日的近 7 天，香港本地股中，全球基金净流入 1.01 亿美元，较上周净流入额环比

减少 0.18 亿美元。从行业层面来看，全球基金主要净流入 科技（6.01 百万美元）、医药生物（3.36

百万美元）、能源（1.52 百万美元）等行业，而净流出公用事业（0.80 百万美元）、金融（0.40 百

万美元）、房地产（0.27 百万美元）等行业。原材料增加 8.26 百万美元，科技增加 5.61 百万美元，

医药生物增加 2.28 百万美元，工业增加 1.56 百万美元，消费品增加 1.28 百万美元，电信增加 0.77

百万美元，能源增加 0.51 百万美元，公用事业减少 0.11 百万美元，基础设施减少 0.58 百万美元，

金融减少 1.07 百万美元，房地产减少 3.69 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 9 月 16 日，恒生指数的 PE、PB 分别为 10.95 倍、1.15 倍，分别处于 2010 年以

来 63%、44%的分位数水平。恒生科技指数的 PE、PB 分别为 23.16 倍、2.35 倍，分别处于 2010

年以来 36%、18%的分位数水平。  

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 9 月 18 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五上行 5BP 至 5.01%，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 4.13%，为 3 年滚动均值-0.99

倍标准差，处于 2010 年以来 6%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 9 月 18 日，10 年期中国国债到期收益率较上周五下行 0.79BP 至 1.68%，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 7.45%，为均值（3 年滚动）

-0.40 标准差，处于 2010 年以来 70%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 9 月 18 日，港股一级行业估值分化较大。工业、可选消费、金融、

通讯服务、公用事业、日常消费、房地产的 PE 估值均处于 2010 年以来 50%分位数以下，处于历史

中低水平，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 9 月 18 日，能源、通讯、公用事业的股息率高于 5%，房地产、日常消费的股息

率高于 4%，除公用事业、日常消费、信息技术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 9 月 18 日，恒生沪深港通 AH 股溢价指数较上周五下行 0.09 点至 124.01，处于

2014 年以来 28.57%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）当地时间 9 月 16 日，美联储宣布将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点，

使基准基金利率从 3.50%至 3.75%上调到 3.75%至 4%。这是美联储自 2023 年 7 月以来时隔三年

多的首次加息动作。美联储在政策声明中指出，由于顽固的通胀压力以及地缘政治冲突导致的全球

能源价格持续走高，当前的货币政策在压制通胀回落至 2%的目标上仍显不足。美联储点阵图显示，

美联储 18 位官员中有 12 位预计今年还将加息 25 个基点；4 位预计加息两次； 2 位预计不再加息。

（2）当地时间 9 月 16 日，美国国会众议院当天通过一项针对俄罗斯和伊朗的制裁法案，并将其送

交美国总统特朗普签署。该法案名为《2026 年林赛·格雷厄姆制裁俄罗斯和伊朗法案》，此前已于 8

月在参议院获得通过。该法案主要针对俄罗斯能源行业，通过对俄罗斯石油和天然气的主要购买国

采取措施，以削减俄罗斯从能源出口中获得的收入。此外，应特朗普要求，法案还扩大了针对伊朗

武器和能源行业资金来源的制裁授权。（3）日本央行将政策利率上调 25 个基点至 1.25%，这是 1995

年以来的最高水平，符合市场预期。此举旨在应对不断加剧的通胀风险。日本央行在声明中表示，

此次加息是由于通胀存在向上偏离其 2%目标的风险。与此同时，来自美国的进一步实现货币政策

正常化的明确呼吁，也给日本央行带来压力。美国财政部长贝森特近日持续向日本政府施压，要求
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日本控制大规模财政支出，并敦促日本央行加快升息，以遏制日元疲弱与通胀压力。  

国内方面，（1）8 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 5.2%，比上月加快 0.7 个百分点，

环比增长 0.54%，服务业生产指数也保持增长。同期，全国城镇调查失业率为 5.3%，季节性上升。

1—8 月累计，社会消费商品和服务零售总额同比增长 2.5%，固定资产投资（不含农户）同比下降

7.2%。8 月份，规模以上高技术制造业和数字产品制造业增加值同比分别增长 16.7%、15.7%，新

动能对规模以上工业增长的贡献超过六成，还在继续提升。信息传输、软件和信息技术服 务业生产

指数增长 9.6%，对服务业生产指数增长的贡献也超过 20%。（2） 2026 年 8 月末社会融资规模存

量为 464.8 万亿元，同比增长 7.2%；前八个月社会融资规模增量累计为 23.91 万亿元，比上年同期

少 2.64 万亿元。8 月末广义货币（M2）余额 356.81 万亿元，同比增长 7.5%；狭义货币（M1）余

额 115.77 万亿元，同比增长 4.1%。  

下周港股的投资主线预计仍将围绕 AI 产业链与高确定性防御资产展开，建议关注：（ 1）科技

板块。海外大模型降速扰动会反复冲击情绪，资金更愿意给有真实订单、收入与盈利兑现的硬件，

以及有 AI 商业化收入的应用标的。建议关注光模块/光纤、PCB、高速连接、AI 服务器/整机、国

产 AI 芯片与晶圆代工、电力/备用电源/数据中心配套、大厂模型/Agent 进展等。（2）有色资源。

建议关注铜、黄金、有色 等。（3）医药板块。建议关注海外 License-out、创新药临床数据、商业

化兑现、AI 制药等。（4）低波红利。公用事业、电信、能源、部分高股息金融相对抗跌。  

三、风险提示 
国内政策力度及效果不及预期风险；市场情绪不稳定风险；贸易摩擦加剧的风险。
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