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美联储决议落地窗口，港股能否迎来情绪修复？ 

 2026 年 10 月 24 日 
 

核心观点 

⚫ 港股行情表现：（1）本周（10 月 21 日至 10 月 24 日），港股表现弱于同期

多数主要市场。具体来看，恒生指数下跌 4.52%，恒生科技指数下跌 5.76%，

恒生中国企业指数下跌 4.58%。（2）港股一级行业中，11 个行业呈下跌态势。

工 业 下 跌 8.03%， 材 料 下 跌 7.94%， 信 息 技 术 下 跌 5.04%， 通 讯 服 务 下 跌

4.70%，能源下跌 4.18%，可选消费下跌 3.90%。  

⚫ 港股流动性：（1）从情绪指标看，本周港交所日均成交额 2183.01 亿港元，

环比增加 290.24 亿港元。（2）本周南向资金累计净流出 170.46 亿港元，环

比净流入额减少 104.09 亿港元。（3）截至 10 月 21 日的近 7 天，港股中资

股中，全球主动型外资基金净流出 1.39 亿美元，全球被动型外资基金净流入

4.99 亿美元，分别较上周净流入额增加 0.44 亿美元、增加 0.28 亿美元。  

⚫ 港股估值与风险偏好：（1）截至 2026 年 10 月 23 日，恒生指数的 PE、PB

分别为 10.12 倍、1.07 倍，分别处于 2010 年以来 50%、31%的分位数水平。

（2）截至 2026 年 10 月 23 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五下行

9BP 至 5.00%，港股恒生指数的风险溢价率为 4.88%，为 3 年滚动均值-0.46

倍标准差，处于 2010 年以来 16%分位。  

⚫ 消息面：首先，英伟达 GTC 柏林大会于 10 月 20 日至 22 日正式召开，物理

AI、工业 AI 及机器人技术被列为核心议题，再度引导市场目光聚焦于实体产

业与 AI 深度融合的软硬件底座。其次，2026 年欧洲肿瘤内科学会 ESMO 年

会将于 10 月 23 日至 27 日召开。本届大会共有 29 项中国创新药研究入选最

新突破性摘要，占大会总数约三分之一，创下历史新高；其中 5 项研究跻身最

高规格的主席研讨会，实现数量与质量的双重突破。最后，MINIMAX-W 近日

正式发布 M3.1 Flash 模型，M3.1 Flash 在 Agentic 任务、编程、Computer 

Use 及网络安全能力等方面 实现了代际提升，同时线上 推理速度提升了近 3

倍，使用成本降低了 70%，有望重新定义 AI Agent 的能力边界与成本效益。 

⚫ 投资策略上应把握三条主线：美联储议息会议窗口期，尽管不具备系统性反

转的条件，但超跌后的结构性机会集中在红利与创新药两条线上。科技板块的

参与价值取决于美联储决议落地后的市场情绪修复程度。建议关注：（ 1）低

波红利。红利内部从高股息率向可持续分红能力切换，运营性资产比单纯的高

息股更受青睐，建议关注铁路公路、港口等运营性资产。（2）创新药及 CXO

板块。下周恰逢 ESMO 年会收尾与三季报密集披露的交叉窗口，创新药板块

同时具备事件催化与业绩验证的双重支撑。（ 3）科技板块。市场关注的核心

问题不再是算力需求空间，而是高利率环境下 AI 资本开支的回报率能否覆盖

融资成本。建议关注光模块/光纤、PCB、高速连接、AI 服务器、国产 AI 芯片

与晶圆代工、电力配套及大厂模型进展。  

⚫ 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（10 月 21 日至 10 月 24 日），港股表现弱于同期多数主要市场。具体来看，恒生指数下

跌 4.52%，报 24186.83 点；恒生科技指数下跌 5.76%，报 4108.24 点；恒生中国企业指数下跌

4.58%，报 8128.25 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， 11 个行业呈下跌态势。工业下跌 8.03%，材料下跌 7.94%，信息技术下跌

5.04%，通讯服务下跌 4.70%，能源下跌 4.18%，可选消费下跌 3.90%。从二级行业来看，家庭用

品上涨 1.74%，医疗设备与服务上涨 1.05%；电气设备下跌 16.34%，有色金属下跌 8.89%，耐用

消费品下跌 7.43%，煤炭Ⅱ下跌 6.84% ，企业服务下跌 6.48%，软件服务下跌 5.79%。  

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，英伟达 GTC 柏林大会于 10 月 20 日至 22 日正式召开，物理 AI、工业 AI 及

机器人技术被列为核心议题，再度引导市场目光聚焦于实体产业与 AI 深度融合的软硬件底座。其
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次，2026 年欧洲肿瘤内科学会 ESMO 年会将于 10 月 23 日至 27 日召开。本届大会共有 29 项中国

创新药研究入选最新突破性摘要，占大会总数约三分之一，创下历史新高；其中 5 项研究跻身最高

规格的主席研讨会，实现数量与质量的双重突破 ，重磅临床数据的披露将进一步验证国产创新分子

的临床竞争力与全球商业化价值。最后，MINIMAX-W(00100.HK)近日正式发布 M3.1 Flash 模型， 

Space Bunny 模型此前处理了超 200T Token，作为新一代 Flash 模型，M3.1 Flash 在 Agentic

任务、编程、Computer Use 及网络安全能力等方面实现了代际提升，同时线上推理速度提升了近

3 倍，使用成本降低了 70%，有望重新定义 AI Agent 的能力边界与成本效益。  

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 2183.01 亿港元，环比增加 290.24 亿港元。本周日均沽

空金额为 286.69 亿港元，环比增加 31.48 亿港元；沽空金额占成交额比例的日均值为 13.21%，环

比减少 0.29 个百分点。  

流动性指标方面，本周南向资金累计净流出 170.46 亿港元，环比净流入额减少 104.09 亿港元。

大幅净买入：腾讯控股(0700.HK)26.61 亿港元；智谱(02513.HK)9.12 亿港元；大幅净卖出：中芯

国 际 (00981.HK)46.09 亿 港 元 ； 阿 里 巴 巴 -W(09988.HK)34.49 亿 港 元 ； 小 米 集 团 -

W(01810.HK)28.74 亿港元；药明生物(02269.HK)13.88 亿港元；长飞光纤光缆(06869.HK)13.78

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 10 月 21 日的近 7 天，港股中资股中，全球主动型外资基金净流出 1.39 亿美元，全球被

动型外资基金净流入 4.99 亿美元，分别较上周净流入额增加 0.44 亿美元、增加 0.28 亿美元。  

截至 10 月 21 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 0.30 亿美元。从行业层面来看，全球基金主要净流入 科技（4.11 百万美元）、原材料（4.05

百万美元）、能源（2.27 百万美元）等行业，而净流出消费品（2.87 百万美元）、工业（1.19 百万

美元）、电信（ 1.05 百万美元）等行业。科技增加 13.79 美元，能源增加 1.12 百万美元，基础设施

增加 0.38 百万美元，房地产增加 0.26 百万美元，金融增加 0.18 百万美元，原材料增加 0.06 百万

美元，工业减少 0.43 百万美元，公用事业减少 0.45 百万美元，消费品减少 0.69 百万美元，医药生

物减少 0.69 百万美元，电信减少 1.26 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 10 月 23 日，恒生指数的 PE、PB 分别为 10.12 倍、1.07 倍，分别处于 2010 年

以来 50%、31%的分位数水平。恒生科技指数的 PE、PB 分别为 20.62 倍、2.09 倍，分别处于 2010

年以来 11%、6%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 10 月 23 日，10 年期美国国债到期收益率较上周五下行 9BP 至 5.00%，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 4.88%，为 3 年滚动均值-0.46

倍标准差，处于 2010 年以来 16%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 10 月 23 日，10 年期中国国债到期收益率较上周五下行 0.80BP 至 1.64%，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 8.24%，为均值（3 年滚

动）0.24 倍标准差，处于 2010 年以来 82%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 10 月 23 日，港股一级行业估值分化较大。材料、可选消费、能

源、通讯服务、信息技术、金融、公用事业、日常消费的 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 10 月 23 日，能源、通讯、公用事业的股息率高于 5%，日常消费、房地产、金

融、工业的股息率高于 4%，除通讯、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 10 月 23 日，恒生沪深港通 AH 股溢价指数较上周五上行 3.77 点至 133.03，处

于 2014 年以来 55.36%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）10 月 23 日，美国总统特朗普在佛罗里达州举行的一场竞选集会上说，美国可

能会对伊朗再来一次小规模的“史诗怒火”军事行动。（2）10 月 21 日，日本央行副行长冰见野良

三表示，人工智能需求旺盛，推动资本支出和出口增长。基础通胀率已相当接近日本央行 2%的目

标，预计基础通胀将趋近于与日本央行目标相符的水平。中长期通胀预期持续升温。金融环境仍保

持宽松。实际利率仍处于低位，银行贷款正高速增长。推迟调整政策可能会带来通胀风险，损害经

济。物价上行风险较高。通过适当的货币政策实现稳定物价，将有助于日本实现可持续增长。（3）

人工智能引发的争议使部分企业暂停了 IPO 进程，数十亿美元资金与耗时数月的筹备工作随之陷入

停顿。Claude 开发商 Anthropic 计划最快 11 月中旬上市，其集资规模可能追平甚至超越 SpaceX

今年的 IPO。招股说明书草案显示，截至 6 月 30 日的六个月内，Anthropic 营收约 163 亿美元，

高于去年同期的 11 亿美元；上半年净亏损 807 亿美元。公司未来数年可能投入高达 7500 亿美元用

于购买算力。  

国内方面，（1）10 月 21 日，中共中央办公厅、国务院办公厅对外发布《关于推动科技创新和

产业创新深度融合的意见》，要求以发展新质生产力、建设现代化产业体系为目标，以构建企业主
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导、各主体协同的产学研融通创新体系为重点，推动全链条贯通、全领域覆盖、全要素融通、全方

位保障，形成科技创新和产业创新互融共促新格局。意见围绕促进创新链产业链无缝对接、以高质

量科技供给支撑现代化产业体系建设、加强企业主导的产学研融通创新、提高创新资源统筹配置效

能、营造深度融合的良好生态和拓展深度融合的发展空间 6 个方面作出具体部署。（2）10 月 21 日，

数 字 人 民 币 运 营 管 理 中 心 对 外 公 布 数 字 人 民 币 基 础 设 施 服 务 体 系 ， 推 出 央 行 端 数 字 人 民 币 系 统

（DCEPS）、数字人民币智能合约生态服务框架（e-CNY SMART Contract）两大核心成果。（3）

10 月 19 日，中国人民银行行长潘功胜在 2026 金融街论坛年会上发表主题演讲时表示，货币政策

框架的转型是一个渐进、持续的过程，未来将不断地做好评估和完善。潘功胜同时表示，从近中期

看，重点方向是更多发挥利率调控的作用：一是进一步优化短端利率调控机制；二是推动贷款利率

定价基准改革，从比较单一地参考贷款市场报价利率（ LPR）定价向更加多元的定价基准转型；三

是退出存贷款基准利率。潘功胜进一步指出，从现在的情况看，银行间隔夜回购利率实际上已成为

央行货币政策调控的目标利率；但与此同时，央行公开市场操作主要品种和主要政策利率的期限还

是 7 天，两者并不完全一致。为了进一步提高利率调控的精准性，将研究择机把央行公开市场主要

操作品种的期限切换为隔夜，公开市场隔夜回购利率将相应成为主要政策利率。  

下周，美联储议息会议窗口期，尽管不具备系统性反转的条件，但超跌后的结构性机会集中在

红利与创新药两条线上。科技板块的参与价值取决于美联储决议落地后的 市场情绪修复程度， 由于

AI 交易退潮的压制尚未解除，市场大概率延续结构性行情而非单边走势。 建议关注：（1）低波红

利。红利内部从高股息率向可持续分红能力切换，运营性资产比单纯的高息股更受青睐 ，建议关注

铁路公路、港口等运营性资产。（2）创新药及 CXO 板块。 下周恰逢 ESMO 年会收尾与三季报密

集披露的交叉窗口，创新药板块同时具备事件催化与业绩验证的双重支撑。（3）科技板块。10 年

期美债收益率虽从高点小幅回落至 5.00%，但仍处于绝对高位，对成长股估值构成持续压制。市场

关注的核心问题不再是算力需求空间，而是高利率环境下 AI 资本开支的回报率能否覆盖融资成本。

建议关注光模块/光纤、PCB、高速连接、AI 服务器、国产 AI 芯片与晶圆代工、电力配套及大厂模

型进展。  

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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