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建银国际证券 | 研究部 

港股策略月度数据观察 (2025年 4月) 

政策定调积极支撑信心，预计市场短期在 22000点震荡

过去一个月，香港股市低开高走，恒生指数、恒生国

企指数和恒生科技指数跌幅在 6%至 10%之间。恒生

综合行业指数中，多数行业板块有所下滑。其中，医

疗保健和公用事业板块表现最佳，上涨 6%和 2%，而

工业和资讯科技表现最差，分别下降 8%和 7%。本月

迄今，公用事业及必需性消费表现最为突出，涨幅分

别达到 3%和 1%。非必需性消费跌 9%，成为表现最

弱的行业。 

根据 RRG 分析，必需性消费、非必需性消费和医疗

保健板块正在获得动能，而资讯科技板块正在走弱。

本月迄今，医疗保健和必需性消费的 RS 动量出现了

3.3 和 1.9 个百分点的积极变化，而工业和能源业的

该指标下降，分别下滑 1.2和 2.1个百分点。 

由于“对等关税”潜在冲击，盈利预测有所下调。过去

一个月，20 个行业中 15个行业的年度预测每股收益

有所下调。在 20 个主要行业中，现有 9 个行业的市

盈率高于 5年平均预期市盈率，其中媒体和非必需性

消费服务的市盈率低于 5 年平均水平 0.9 个个标准

差，而电讯的市盈率则高于 5年平均市盈率 2.0个标

准差。 

沪深港通活跃股票中，南向资金继续青睐成长股。过

去一个月，阿里巴巴录得最高南向资金净买入，其股

价仍下跌 9%。盈富基金则因遭遇最大规模的南向资

金净卖出，股价下跌 6%。过去两周南向资金流入放

缓，甚至出现巨大流出。 

多数大宗商品明显降温，黄金再创历史新高： 

 能源和原材料：布伦特原油环比下跌 10%，同比

下跌 25%；WTI 原油环比下跌 10%，同比下跌

25%。黄金价格再度触及历史新高，但铜、铝、

镍等有色金属价格明显降温；铁矿石期货、螺纹

钢等黑色金属价格亦环比回落。 

 工业工程：基建持续复苏。中国 3月挖掘机销量

环比增长54%，同比增长19%，其中国内市场销

量同比增长 29%，出口同比增长 3%。 

 工业运输： BDI环比下降 16%，同比下降 22%； 

SCFI 环比降 1%，同比降 31%。中国出口集装箱

运价指数 (CCFI)环比微升 1%，但同比仍下降

6%。 

下游行业多数表现良好。中国乘用车零售量仍保持高

增长，房地产市场持续释放积极信号，中国股市成交

略有降温，中国智能手机出货量表现优于全球市场。 

 汽车：3 月中国乘用车零售量同比增速从 26%回

落至14%，新能源汽车零售量同比增速从80%回

落至 38%。3 月中国新能源汽车渗透率升至

51%，创四个月新高。汽车库存预警指数从 1.61

降至 1.56，但自 2024年 7月以来持续高于 1.50

的警戒线。 

 券商：据我们估计，中国 A 股市场日均成交额

(ADT)环比下降 17%，同比下降 45%；港股市场

日均成交额环比降 6%，同比降 152%。 

 地产：年初至 3月份中国房屋新开工面积同比增

速改善至-24.8%，竣工面积同比增速改善至 -

14.4%。全国住宅平均售价同比涨幅放缓至

1.0%，商品住宅销售价格同比涨幅放缓至

1.6%，但依旧保持增长。 

 资讯科技：2025 年一季度全球智能手机出货量

增速放缓至 1.5%，中国同期智能手机出货量同

比增长 5%。费城半导体指数环比下跌 10%，同

比下跌 7%；全球半导体出货量 2 月环比下降

3%，但同比仍增长 19%。 

上周中央政治局会议整体定调积极，稳定了市场情

绪。会议指出“外部冲击影响加大”，首次提及“国际

经贸斗争”，并强调要加紧实施更加积极有为的宏观

政策，预计政治局会议定调的政策将在 6月底以前陆

续落地。若经济有超预期走弱的现象，中央还有充足

增量政策工具以稳市场、稳预期。短期来看，预计恒

生指数将在22000点上下波动。我们建议投资者采取

区间交易策略并密切关注中美关税谈判进展以及非关

税壁垒的变化，配置上以具备防御属性的红利板块为

主。 
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有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响

该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册
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际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证券

有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特别是

证券和集体投资计划）并提供托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务顾问。建银国
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此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事宜。 

©建银国际证券有限公司 2025。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或建

银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书面同

意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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