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核心要点
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 一季度外围环境急剧变化，地缘风险及市场预期修正先后经历萌动、谨慎和恐慌三个阶段。其
中，美元、油价、金价及美债收益率是关键变量。背后底层逻辑是对地缘局势、AI叙事、滞胀风
险及联储降息预期的重大修正。

 1月底恒指一度再创28056点的本轮牛市新高，但科技指数显著落后，后续只需传统板块总体稳
住，科技股反弹确立，港股仍有条件再创新高。

 二季度随着伊朗危机逐步缓和，市场预期重新改善，港股有望重整旗鼓，主要催化剂和事件窗口
包括：伊朗局势逐步缓和，油价回落，舒缓滞胀担忧；特朗普访华若成行，有利于稳定及改善中
美关系；5月联储主席换届，通胀预期回落有利于美联储降息预期重启；中国经济增长动能、人民
币汇率、物价走势和企业盈利前景改善等。

 美联储后续降息路径及节奏虽仍存高度不确定性，但年内仍有降息机会。随着避险需求退潮，美
元走势料回软，人民币汇率有望继续温和升值，有利于进一步吸引外资回流。

 主要风险因素：后续中美关系及联储降息节奏的不确定性、美国经济或通胀恶化、金融系统性风
险、AI叙事变化、美日财政及债务风险、地缘政治因素等。

 建银国际流动性领先指标暗示，上半年港股仍有条件震荡寻顶。预计二季度港股走势或先升后
回，恒生指数波动区间介于24000-29000点，国企指数波动区间介于8000-10000点，科技指数介
于4500-5500点。

 投资建议：建议在25000点附近逢低吸纳，为市场反弹做好准备，并随着外围局势明朗化逐步加
强进攻，除基础配置高息股及精选内需及高端制造之外，重点关注受益于油价回落的航空、航
运、贵金属及利率敏感的科技和生物医药股。



数据来源：彭博，建银国际，数据截至2026-03-30
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开年以来，地缘风险和预期修正的三个阶段
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1/3-5：美出兵委内瑞拉

1/19-29：格陵兰岛事件升级

1/29-30：Warsh提名

2月：AI交易拥挤

2/28：美以伊冲突爆发
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Timeline 韩国KOSPI 恒生指数 标准普尔500 WTI原油 布伦特原油 黄金 美元指数，右轴

2025/11/28=100
DXY

数据来源：彭博，建银国际，数据截至2026-03-30
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通行数量 冲突发生时间 冲突前平均通行量

通行船只数量

冲突爆发前通行船只数量平均130/天

冲突爆

发后接

近停滞

伊朗局势：被扼住的海上咽喉—霍尔木兹海峡主要贸易情况

 霍尔木兹海峡是全球最关键的海上咽喉要道之一，承担着约四分之一的全球海运石油贸易，以及大量液化天然气
和化肥运输。该地区持续的军事升级已干扰了这一狭窄航道的航运流通，由此产生的连锁反应远超区域范围。

年份
原油与凝析油

(mb/d)

石油产品
(mb/d)

油品合计
(mb/d)

LNG 
(bcf/d)

2020 14.4 4.8 19.2 10.7

2021 14.7 5.1 19.7 10.8

2022 16.2 5.6 21.9 11.0

2023 15.8 6.0 21.8 10.6

2024 14.6 6.1 20.7 10.5

2025上半年 14.7 6.1 20.9 11.4

数据来源：路透，彭博，IEA，综合媒体，建银国际，数据截至2026-3-20
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伊朗局势：2022年历史暗示油价高点通常领先通胀顶点0~4个月

数据来源：彭博，IEA，综合媒体，建银国际，数据截至2026-3-30；* 由于各国货币计量单位差异，各国零售价格以2013/8/30=100为基准。

 在2022年2月俄乌冲突升级爆发后，Brent/WTI原油均价和各国零售汽油
价格在2022年6月前后*达到高点，但对各国通胀影响不同。

—>美国：2022年通胀CPI高峰出现在6月。主要是因为美国零售汽油价格市
场化程度高，汽油价格直接传导到CPI。

—> 欧洲：2022年HICP高峰出现在10月。原因是欧洲能源冲击除了石油还包
括天然气、电价和居民公共事业账单等；

—>中国：2022年CPI高点出现在9月，整体显著低于美国和欧洲，由于国内
成品油价格存在调控机制，国际油价向终端零售和CPI的传导被平滑；叠加内
需偏弱和核心通胀偏低，能源冲击未形成强烈的二轮冲击。

 但值得注意的是，2022年的背景是疫情后复苏，供应链瓶颈和需求重启
导致的通胀抬升，俄乌冲突则进一步推高了通胀；在不发生极端情况的
情境下，2026年伊朗问题难以将通胀恢复到这个高度。

疫情后能源价格和通胀上行

2022年2月俄乌

冲突爆发

WTI/Brent高点
零售汽油高点

美通胀高点 2026年2月末美以伊冲突爆发
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疫情后能源价格和通胀上行
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疫情后能源价格和通胀上行

2022年2月俄乌冲突爆发

WTI/Brent高点

零售汽油高点

中国通胀高点

2026年2月末美以伊冲突爆发
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中国终端汽油零售 中国通胀CPI,右轴

(%)

上一轮冲击时，美国CPI和油价基本同步达到高点

中国CPI高点比油价高点滞后3个月欧洲CPI高点比油价高点滞后4个月
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温和情景

继续有限空袭/拦截 → 

能源设施损毁止住→ 航

运摩擦缓解→ 出现降级

/停火框架

油价回落与VIX降至20，

股市修复反弹，成长性

修复，降息重新进入话

题

基准情景

数周高强度海空打击 + 

航运高摩擦 → 油气设施

尚未全面中断 → 1–2个

月内宣布阶段性目标达成

→ 冲突转入灰色地带

油价维持高位波动，金

价偏强，VIX持续在30

以上，美股急跌—修复

—再波动

极端情景

油气设施破坏扩大→ 全

球供给缺口放大 → 美方

升级护航/清剿与地面动

作→ 更多国家下场→ 冲

突周期拉长

油价进入新阶段，风险

资产更深调整，美债在

避险与再通胀之间大幅

波动，降息推后

伊朗局势：未来几周仍然是重点观察期

数据来源：彭博，IEA，综合媒体，建银国际，数据截至2026-3-20

下半年–11月中期选举

油价、通胀与伤亡是否变成选举变量

5/29左右 90天边界

是否更强的国会与资金背书高强度作战

5月中旬：访华窗口

是否出现航运恢复，各国态度变化

4/29左右 60天闸门（战争权力决议）

国会是否推动授权/拨款

4月中旬：汽油/通胀与民意压力抬升窗口

美国零售汽油价是否继续上行，民意变化

3月底–4月初是否升级窗口

设施损毁与是否升级地面作战，特朗普发言

时间轴与重点观察三种情景走势

7



特朗普首次TACO的压力分层：高压触发与低压退让

8

以每次重大威胁/重大冲突起点为起点，以第一次明确 TACO 为终点；在该窗口内提取四项“峰值痛感”指标：标普500最大回撤、
VIX 最高水平、布伦特原油最大涨幅、10 年美债收益率最大上行幅度，并在样本内进行标准化合成 TACO 压力指数，用于衡量“第
一次大级别退让前的相对压力强弱”。

序号 事件 起始时间：发生了什么 首次TACO时点：发生了什么 TACO 压力指数 类型 结果解读

1 伊朗首轮缓和
2月28日：美以对伊冲突爆发，油
价持续上冲，风险资产承压。

3月23日：特朗普称已出现“major 

points of agreement”，并将打击
延后5天。

高压力型
样本内压力最高，说明第一次阶
段性缓和发生在油价、股市与波
动率均已明显承压之后。

2 广泛对等关税
4月2日：特朗普宣布“对等关税”框
架，全球市场剧烈波动。

4月9日：宣布对多数国家暂停90天
，风险资产大幅反弹。

高压力型
股市回撤与波动率抬升最为典型，
属于“市场顶不住后先退一步”
的标准样本。

3 中国145%高关税
4月9日：对华高关税升级至极端水
平，市场开始交易“不可持续”。

4月22日：特朗普称会对中国“very 

nice”，贝森特亦称高关税状态“not

sustainable”。
中高压力型

并非等到5月12日才首次退让；第
一次明确软化已出现在4月22日至
23日。

4 USMCA商品暂缓
3月4日：关税开始落地，市场出现
短期扰动。

3月6日：对USMCA合规商品暂缓至
4月2日。

低压力型
更像执行层面的技术修补，而非

典型“市场高压逼退”。

5 欧盟50%延期
5月23日：威胁自6月1日起对欧盟
商品征收50%关税。

5月25日：同意延期至7月9日；市场
完整反应在5月27日。

低压力型
政策回撤早于市场压力全面累积，
本质上是快反应、低压力的谈判
型样本。

6 加墨关税暂停
2月1日：宣布对加拿大、墨西哥加
征关税。

2月3日：同意暂停30天，以换取边
境与执法合作。

低压力型
政策回撤发生较快，市场尚未进
入失控阶段，更偏谈判与边境议
题协调。

0.692 

0.583 

0.371 

0.102 

0.027 

0.016 

第一次大级别 TACO 并不存在统一单一阈值，但可清晰分为两类：一类是伊朗首轮缓和、4月9日对等关税暂停、中国145%高关税首次口径软化
等“高压力型”；另一类是加墨、USMCA、欧盟延期等“低压力/谈判技术型”。
特朗普最稳定、最敏感的“疼点”仍是美股回撤：高压力样本对应的标普500最大回撤约为 5.4%、12.5% 和 5.5% (>5)，明显高于低压力样本的
1%以内。VIX 与 10 年美债收益率更像确认变量而非单一阈值：高压力样本中的 VIX 高点分别达到 29.5、52.3 和 40.7 (>30)；10 年美债收益率
最大上行则分别达到 42bp、14bp 和 14bp (>14)，显示当压力已从股市传导至融资条件时，特朗普更容易第一次退让。原油价格则具有更强事
件特异性，在伊朗样本中涨幅高达 66%，但在贸易样本中并非决定性指标。



通胀风险：26年CPI预计仍在3%上下波动，能源是不确定因素

9
数据来源： CME，彭博，CEIC，建银国际，数据截至2026-3-20

在不发生大幅衰退的前提下，我们认为26年CPI仍然将在接近3%水平波动，基础数据走势预计如下：

 1~3月，CPI通胀会先降低3%以下；

 4月开始，CPI将缓慢抬升至高峰，因此降息难度较大；

 6-9月开始，随着CPI走弱，降息窗口或将重启；

能源是不确定因素：部分声音认为油价和关税一次性传递，但传递速度将影响通胀的峰值和降息节奏；

 按照经验测算，油价+10% -> 汽油零售价格约+5% ->整体CPI约+0.15ppt，并在高油价持续更久时增加滞后项；我们认为，如

果价格完全传导，将在上半年将通胀重新推向3%的水平；此外，如果冲突持续到6月以后，通胀的峰值后移，并且未来年内通

胀都将高于现在的水平。
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排除能源影响，基准情景下半年通胀下行

CPI通胀率（同比%） 0.1%环比

0.2%环比 0.3%环比

0.4%环比 基准预测

在排除能源影响的假
设下，基数效应会使
通胀形成倒V走势
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考虑能源影响，伊朗冲突结束越晚，能源驱动的通胀

峰值越后移

CPI 基准预测 假设4月冲突结束

假设5月冲突结束 假设6月冲突结束 假设7月冲突结束

假设8月冲突结束

叠加能源影响，随着冲突持续时
间延长，能源价格高居不下，通
胀峰值抬升并且后移



历史上看，能源价格持续高企的时间较为少见

10

数据来源： CME，彭博，CEIC，建银国际；数据截至2026-3-20，Killian and Zhou（2023），Federal Reserve Bank of Dallas 
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油价高于100水平 WTI Brent CPI，右轴 核心CPI，右轴

(美元/桶) (%)本轮

过去二十年有几轮典型的油价上行时期，形成通胀高居和增长拖累，但对经济的冲击多数是慢性磨损的非危机式的。

• 2007–2008：全球扩张后期叠加商品牛市，把油价快速推到高位；但这轮不是长期横盘，而是 2008 年中冲顶后被金融危机快速打断。

• 2011–2014：油价高位滞留。对美国更像持续性的“外部税负”：抬高整体通胀、压缩真实收入、拖累消费。

• 2021–2022 ：先有疫情后复苏和供应链瓶颈，俄乌战争再把能源和食品冲击推高；因此对整体通胀的抬升更集中、更明显。

此外，多数学术研究显示，油价抬升对于整体CPI的冲击较高，对于核心CPI的冲击较低。



美债走势：地缘带来美债的观点修正

11
数据来源：彭博，美联储，建银国际；数据截至2026-3-30；具体拆分请看我们此前发布的报告《忐忑之锚》

美债收益率在3月迅速走高，从三因素角度来看，与上一轮以期限溢价驱动但被降息部分抵消的收益率上行不同，本轮有以下几个驱动：

• 通胀预期温和上修：油价上行抬高了通胀担忧，包括10年的隐含通胀等指标都出现了上行。

• 期限溢价上行：长端还在反映军事行动加重了未来更高的财政供给压力和风险补偿。

• 短期降息预期被重塑：近期能源冲击推迟了市场对联储降息的预期，政策路径重新定价。

交易角度来看，近期美债一级市场拍卖较为疲软，二级市场波动指数快速上行，空仓仍然处于高位。综合来看，我们判断如下：

短期 (1–4周)：4.25%–4.50%。油价冲击、供给压力和政策路径重定价仍在；但4.4%以上已开始出现修复、月末/季末再平衡和空头回补。

中期(3–6个月)：4.10%–4.35%。主流市场预期中枢在 4.2%–4.25%，若没有进一步能源冲击，收益率更可能围绕这一中枢高位震荡。
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三因素具体贡献中，期限溢价和长期通胀贡献了本轮上行

长期通胀 期限溢价 短期实际利率

(%)
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十年期收益率的构成拆分

长期通胀贡献 短期实际利率贡献 固定值
期限溢价贡献 十年期国债收益率
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联储政策：我们认为市场加过度恐慌加息，26年内仍有降息机会

12
数据来源： CME，彭博，CEIC，建银国际，数据截至2026-3-31

CME FEDWATCH TOOL - AGGREGATED MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 300-325 325-350 350-375 375-400

4/29/2026 0.00 % 0.00 % 97.41 % 2.59 %

6/17/2026 0.00 % 1.14 % 98.86 % 0.00 %

7/29/2026 0.00 % 5.41 % 94.59 % 0.00 %

9/16/2026 0.00 % 1.20 % 98.80 % 0.00 %

10/28/2026 0.00 % 3.41 % 96.59 % 0.00 %

12/9/2026 0.00 % 14.97 % 85.03 % 0.00 %

1/27/2027 0.00 % 18.41 % 81.59 % 0.00 %

3/17/2027 0.00 % 20.06 % 79.94 % 0.00 %

4/28/2027 0.00 % 25.41 % 74.59 % 0.00 %

6/9/2027 0.00 % 43.13 % 56.87 % 0.00 %

7/28/2027 0.00 % 56.41 % 43.59 % 0.00 %

9/15/2027 0.00 % 82.97 % 17.03 % 0.00 %

10/27/2027 0.00 % 86.41 % 13.59 % 0.00 %

12/8/2027 33.59 % 66.41 % 0.00 % 0.00 %

伊朗冲突推升油价后，市场一度开始交易“2026年不降息甚至加息”，但这更像是对地缘政治冲击的阶段性重定价，不代表联储已进入新一轮加息周
期。

 加息门槛仍然很高。当前联储更像是处于降息周期中的“暂停观察”，油价上行可以推迟降息，但要重新转向加息，需要看到更广泛、更持续的二轮
通胀扩散，而不仅是能源价格单点跳升。

 若伊朗局势缓和、油价回落，市场叙事可能迅速改写。当前“higher for longer”交易高度依赖战争持续和霍尔木兹风险维持，一旦风险溢价回吐，
年内降息预期有望重新修复。

 政治层面仍偏向宽松预期。特朗普有明确动机将降息预期与增长、资产价格及中期选举环境绑定，未来几个月白宫持续向联储施压、塑造宽松叙事
的概率不低。

 联储领导层变化可能改变市场对政策反应函数的理解。若后续Warsh等人事安排推进，市场可能重新定价联储更看重“通胀趋势”而非“通胀点位”，
或更强调核心通胀、就业走弱与前瞻性宽松。

 这意味着，即使整体通胀因能源冲击暂时抬升，也不必然阻断降息；只要核心通胀相对稳定、劳动力市场边际放缓，联储仍有空间维持“降息或按
兵不动”的基准路径。

结论：伊朗冲突短期抬升了“年内不降息”的概率，但尚不足以自动导向“重新加息”；2026年的基准情景仍更可能是降息或维持不变，而不是重启紧
缩。



特朗普26年访华若成行将有哪些看点

数据来源：彭博，建银国际，数据截至2026-3-20
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 白宫近期宣布特朗普将于5月14日至15日赴北京，这是近十年来美国总统首度踏足中国。特朗普上次访华是2017年11月。

 2017年中美关系的底色，是中美仍然试图维持“合作可推进”的框架。特朗普当时最想要的是三样东西：朝鲜地缘政治风险平息、缩
小贸易逆差、带回一批可展示的商业订单。当时双方均采取高规格礼遇与大额签约。2017年访华期间，中美企业签了 34个项目、
总额2535亿美元。值得注意的是，2017年底到2018年，中美贸易战全面升级。

 2026年的底色则明显更复杂。当前中美之间虽然维持着 2025年10月釜山会晤后达成的贸易休战，该休战内容包括削减部分美方关
税、暂停中国对稀土的严厉出口管制、暂停美方扩大高科技黑名单，但框架本身脆弱。3月以来，美方又启动了新的 Section 301 

调查；中方宣布对美国贸易做法启动两项“对等”调查。此外，俄乌、伊朗问题加大了地缘政治复杂性。

•抵达北京，礼遇和文化

•特朗普夫妇抵京，随后前往故宫。中美元首在宝蕴楼茶叙，参观故宫

前三殿，看文物修复技艺展示和珍品文物展，并欣赏京剧表演。

2017年11月8日

•正式国事访问

• 1）欢迎仪式

• 2）会谈与扩大会议

• 3）共同会见记者

• 4）出席工商界活动 / 见证商业协议签署

• 5）国宴

2017年11月9日

•离开北京，结束访华

•此次在华停留时间接近43小时。随后他前往越南，继续亚洲行。

2017年11月10日

1）贸易休战如何发展

会不会延长休战、达成框架协议、避免再升级

2）是否会发布联合声明/共同召开记者会

对市场情绪有正面意义

3）会不会触及出口管制交换

美国是否在出口管制上作出某种让步

4）会不会达成“购买清单”

如波音、LNG、大豆

5）地缘问题如何定性

包括台海、中日问题是否会被讨论

2026关注重点2017访华日程
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25000是港股重要的牛熊分水岭

 25000点是不容有失的牛熊分界线：该位置既是本轮港股技术性牛市的重要支撑，也处于250天均线附近；更

重要的是，2019至2021年间恒指多数时间运行在25000点上方，说明该位置曾是市场相对正常状态下的中枢水

平，而在2021年下半年跌破后，指数运行区间明显下移，25000点也由支撑转为阻力。25000点是恒指估值中

枢、风险偏好和市场强弱切换的关键分水岭。

 若25000点失守，22500点或为下一道重要支撑：以本轮高点28000点计算，回撤20%对应约22500点，该位置

天然具备技术性牛熊分界意义；因此即便指数短期跌破25000点，22500点附近仍可能成为资金博弈与市场情

绪企稳的重要支撑区域，但若进一步失守，则意味着本轮行情已进入技术性熊市区间。
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(亿 港元)

熊市第一只脚落地
熊市第二只脚落地

2024年以来四轮技术性牛市，
本轮持续时间更长，25000是不容
有失的牛熊分界线，是港股行情是

否结束的重要分水岭

数据来源：彭博，建银国际，数据截至2026-03-30



1月底港股创新高，科技股并非主要贡献
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数据来源：彭博，建银国际
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 今年以智谱、MiniMax等为代表的次新人工智能公司持续走强，核心在于其兼具“纯人工智能资产”与“新科技

核心标的”的稀缺性，市场交易的重点更多是技术卡位、产业想象空间与估值重塑，而非短期盈利兑现。

 但旧平台龙头并非没有机会。腾讯最新季度收入同比增长13%，其中国际游戏收入增长逾30%，广告收入增长

17%，整体业绩大致符合预期；真正压制股价的，并非基本面本身，而是在市场偏谨慎阶段，投资者对前置人工

智能投入更为挑剔。值得注意的是，腾讯此次在人工智能上的指引其实明显强化：公司已明确表示2026年将继续

提高资本开支，加大自研模型投入，并持续推进面向个人、开发者和企业的人工智能产品体系，同时正在推动微

信生态内智能体布局，并将很快发布混元3.0。我们认为人工智能对腾讯核心业务更多是强化而非替代，短期利

润率承压并不改变其中长期受益逻辑。

 阿里巴巴同样如此。公司最新季度收入同比增长1.7%，利润低于预期，短期承压主要受消费偏弱、补贴与即时零

售投入拖累；但云业务收入增长36%，明显快于集团整体，而管理层在人工智能上的中期指引反而偏积极。公司

已进一步强化人工智能业务架构，重点推进智能体与生态整合，并提出未来五年云与人工智能外部收入合计突破

1000亿美元的目标。因此，阿里的业绩承压更大程度上是主动为人工智能转型和新业务扩张付出的阶段性成本，

而不是成长逻辑被破坏；我们亦强调，市场对阿里短期业绩的惩罚可能偏重，其“人工智能受益者”逻辑仍然完

好。

 总体而言，次新人工智能公司代表的是主题热度与估值弹性，而腾讯、阿里等传统互联网公司真正掌握的仍是用

户入口、支付闭环、广告系统、商家生态与企业客户基础。一旦市场从追逐纯概念，转向重视人工智能商业化落

地，具备场景与变现能力的平台型龙头反而更有望迎来重估；而从指数层面看，上一轮恒指突破28000点时，腾

讯、阿里等传统互联网龙头并未真正发力，指数上行更多依赖结构性支撑；若后续市场再度向27000点附近推

进，并叠加平台龙头企稳回升，则恒指对28000点的突破难度或将明显下降。

次新科技股强势领跑，旧科技龙头仍是指数上行关键
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 2017—2026年期间，港股解禁规模整体呈现上行趋势，尤其在2025—2026年阶段明显抬升，进入集中释放期。

其中，2026年9月单月解禁规模预计达5,019亿港元，为历史最高；从结构看，解禁压力呈现一定集中度，原材料

行业占比约34%，为最主要来源，其次为资讯科技及医疗保健板块。

 我们选取2017年至2025年的数据，以月度回报率与波动率作为核心观测指标。历史分布显示，港股月度解禁规

模的“均值加一倍标准差”约为885亿港元，已处于偏极端区间。考虑到若严格采用该阈值，样本数量偏少，不

利于总结市场节奏特征，适度放宽识别标准后将600亿港元以上的月份界定为高强度解禁月份，并据此筛选出7个

样本，重点考察解禁前一个月及解禁当月两个关键时间窗口的市场表现。

 从结果看，高强度解禁阶段前后，市场呈现出较为清晰的节奏性特征。解禁前一个月平均回报率约为2.3%，明显

高于整体市场水平0.32%；进入解禁当月后，平均回报率回落至约-0.4%，较前期明显转弱，并低于全样本均值。

相比之下，波动率在解禁前一个月约为1.3%，在解禁当月升至1.6%，较整体市场水平1.31%有所抬升，显示市场

不确定性边际增加。

 解禁对港股市场的影响更多体现为收益节奏的阶段性切换，即解禁前市场表现相对偏强，而解禁当月趋于转弱。

波动率在解禁当月亦有一定抬升，但其变化幅度整体弱于收益率层面的切换。

IPO解禁高峰对市场扰动或有限
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数据来源：Wind，建银国际，数据截至2026-03-30



恒生指数年中之前仍具备再度冲高的条件
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 建银国际流动性指数经受时间洗礼：自2022年3月出现拐点，成功确认港股长期拐点(10月底部)，支持2024年以

来港股四轮技术性牛市。

 港股年中前大概率会继续寻顶：虽然我们最新的流动性累计差值继续向下并跌至负值，但累计差值拐点的出现并

不意味着港股本轮牛市高点已现。尽管市场对滞胀的担忧浮现，回顾近年数据，并考虑到2025年5月已出现的拐

点，我们认为恒生指数在年中之前仍具备再度冲高的条件。

拐点确认日期 市场反转日期 流动性指数领先月数

牛市周期

2008年8月 2008年11月 3

2011年8月 2011年10月 2

2015年8月 2016年2月 6

2020年3月 2020年3月 0

2022年3月 2022年10月 7

熊市周期

2007年7月 2007年11月 4

2010年9月 2010年11月 2

2014年5月 2015年5月 12

2017年2月 2018年2月 12

2020年12月 2021年2月 2

数据来源：彭博，建银国际，数据截至2026-03-30
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今年南向资金流入放缓，中东冲突以来托底作用减弱

19

港股通开通以来，南向资金并没有绝对定价权，但2024年以来定价权显著提升。

 港股通开通以来，南向资金流向大约在40%的时间主导了当日港股走向，此比例自2024年后显著提高，2025年进

一步提升至43%，但今年一季度仅有33%，3月中东冲突以来，更仅有10%。

 2024年以来南向交易占比显著提升，2025年南向交易占市场成交额的比例高达47.7%，但今年一季度降至42.9%。

同时南向资金净买入中枢也有所回落。

 中东冲突以来，南向交易成交占比仍有45%，说明南向资金交易活跃度并没有降低，但南向资金的配置风格明显

由趋势性增配转向波段化交易，托底作用较此前有所减弱，更倾向于在市场急跌时低位承接、反弹后快速兑现。

数据来源：彭博，Wind，建银国际；数据截至2026-03-26 
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 截至3月24日，受中东战争升级、油价冲击及滞胀担忧影响，LSEG覆盖的亚洲主要市场月内累计录得约504.5亿美元外资净流出，为
至少2008年以来最大单月流出之一，显示全球资金在亚洲市场明显转向risk-off。

 相较之下，香港并未出现资金显著流出的迹象。

 根据EPFR高频数据，中东冲突以来，尽管主动型资金已转为流出、被动型资金流入速度亦有所放缓，但加总后外资整体仍净
流入港股约11亿美元。

 根据我们测算的中介机构持仓数据，外资由2月净流出转为3月净买入69亿港元；港股通3月亦继续净流入632亿港元，虽较上
月有所放缓，但南下资金仍保持稳定支撑。

 从iShares MSCI系列ETF资金流向看，3月香港ETF净流出约8400万美元，明显低于韩国的9.32亿美元、台湾的3.64亿美元及印
度的1.63亿美元，也仅略高于泰国的4200万美元，新加坡则基本持平，反映在亚洲资金普遍流出的背景下，香港资金面整体
仍相对稳健，更多体现为结构分化，而非全面撤离。

数据来源：彭博，Wind，EPFR，建银国际

资金未有明显流出，香港或迎来资金再配置机遇
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主要指数盈利预测
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数据来源：彭博，建银国际；数据截至2026-03-30

2025E 2026E 2027E

恒指每股盈利预测 (港元) 2,149.53 2,243.84 2,512.24

按年增长率 (%) 2.10% 4.39% 11.96%

国指每股盈利预测 (港元) 815.72 827.68 937.61

按年增长率 (%) (1.17%) 1.47% 13.28%

科指每股盈利预测 (港元) 251.54 247.03 342.86

按年增长率 (%) 4.82% (1.79%) 38.79%

沪深300每股盈利预测 (元) 265.52 323.57 366.78

按年增长率 (%) 5.79% 21.86% 13.35%

标普500每股盈利预测 (美元) 269.17 323.29 372.90

按年增长率 (%) 12.49% 20.11% 15.35%

道指每股盈利预测 (美元) 2,101.45 2,252.47 2,568.43

按年增长率 (%) 6.81% 7.19% 14.03%

纳指每股盈利预测 (美元) 638.16 893.07 1,060.60

按年增长率 (%) 18.25% 39.94% 18.76%

MSCI新兴市场指数每股盈利预测 (美元) 87.13 119.87 139.43

按年增长率 (%) 8.89% 37.58% 16.32%

MSCI欧洲指数每股盈利预测 (欧元) 11.85 12.99 14.29

按年增长率 (%) 0.34% 9.62% 10.01%

MSCI全球指数每股盈利预测 (美元) 196.19 227.21 257.55

按年增长率 (%) 9.29% 15.81% 13.35%



预计2026年二季度港股走势或先反弹后下落，恒生指数波动区间介于24000-29000点，国企指数波动

区间介于8000-10000点，科技指数介于4500-5500点。

预计2026年恒指波动区间介于24000-29000点

22

数据来源：彭博，建银国际

恒生指数

恒生国企指数

恒生科技指数

情景分析

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

15 30,631      32,243      33,855      35,467      37,079      38,692      

14 28,589      30,093      31,598      33,103      34,607      36,112      

13 26,547      27,944      29,341      30,738      32,135      33,533      

12 24,505      25,794      27,084      28,374      29,664      30,953      

11 22,463      23,645      24,827      26,009      27,192      28,374      

10 20,421      21,495      22,570      23,645      24,720      25,794      

预测估值

（X）

2026E盈利增速

情景分析

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

14 10849 11420 11991 12562 13133 13704

13 10074 10604 11135 11665 12195 12725

12 9299 9789 10278 10768 11257 11746

11 8524 8973 9422 9870 10319 10768

10 7749 8157 8565 8973 9381 9789

9 6974 7341 7709 8076 8443 8810

预测估值

（X）

2026E盈利增速

情景分析

-5% 0% 10% 20% 30% 40%

30 7169 7546 8301 9055 9810 10565

27 6452 6792 7471 8150 8829 9508

24 5735 6037 6641 7244 7848 8452

21 5018 5282 5811 6339 6867 7395

18 4301 4528 4980 5433 5886 6339

15 3584 3773 4150 4528 4905 5282

预测估值

（X）

2026E盈利增速



原材料能源大幅走强，金融凸显防御性，科技趋弱
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JdK RS-Ratio：指数相对于参照指数的表现。大于100表示好于参照指数。但有一定时间滞后性，不能用以判断转折点，主要用以判断趋势的延续。

JdK RS-Momentum：指数相对于参照指数的动能。大于100表示JdK RS-Ratio的向上转折点。强势：表现弱于参照指数但动能走强；领先：表现强
于参照指数，相对走强；落后：表现弱于参照指数，相对走弱；弱势：相对走强但动能走弱。

数据来源：彭博，建银国际；数据截至2026-03-26
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若战事拖长、油价继续上冲，先看“资源 + 保供 + 替代”：配置顺序宜以盈利弹性为先，其次关注成本优势品种，并兼顾能源安全相关中期主
线。

第一选择 第二选择 中期埋伏

上游油气 / 油服：利润最直接、现金流最清
晰

• 油价上行将首先改善单桶盈利、经营现金
流及分红预期，上游板块业绩弹性最强。

• 若仅围绕单一主线配置，宜优先关注上游
油气；油服及设备可作为第二层弹性配
置。

• 该主线对突发停火较为敏感，因此更适合
偏交易型的配置节奏。

煤炭 / 煤化工 / 化肥：成本优势、内生能源
替代

• 在供给扰动下亚洲公用事业可能阶段性提
升煤电利用率。

• 油基化工成本上升后，煤基路线相对具备
成本优势；化肥方向优先关注煤头或资源
配套型企业。

• 并非所有化工品种均受益，纯气头及纯炼
化企业反而可能面临原料成本挤压。

电网 / 储能 / 风电运营：政策催化、订单兑
现、景气延长

• 高油价强化了能源安全逻辑，有望推动并
网、电网、储能及风电投资。

• 配置上宜优先关注运营资产及设备订单兑
现，再考虑制造端；制造环节盈利改善未
必同步体现。

• 该主线未必具备最强短期盈利弹性，但更
适合作为中期配置方向。

若很快停战、油价跳水，切回“降成本 + 风险偏好修复”：配置重点在于利润修复、估值修复及消费情绪改善的传导顺序。

第一波 第二波 防守型补涨

航空 / 旅游 / OTA：成本回落最直接、盈利
弹性最大

• 航油为航空企业重要成本项；油价回落
后，利润修复最为直接。

• 燃油附加费压力缓解、航线扰动减弱及出
行需求改善，三项因素形成叠加。

• 最具代表性的停火受益板块，航空旅游为
首选。

平台互联网 / 非必需性消费：风险偏好回升、
估值修复

• 能源通胀缓和后，市场风格往往重新转向增
长与风险偏好，长久期资产弹性相对更强。

• 居民可支配收入压力减轻后，外卖、零售
及运动服饰等可选消费领域有望迎来情绪
改善。

• 该主线更偏向估值修复，启动节奏通常略
滞后于航空，但潜在空间可能更大。

香港地产 / REITs / 利率敏感股：利率缓和、
估值底部修复

• 油价回落有助于缓解通胀及长端利率压
力，从而改善本地利率敏感资产的估值环
境。

• 该方向弹性通常弱于航空及互联网，但更
适合作为低波动、补涨型配置。

• 若停火仅属短期缓和而非长期修复，则该
主线持续性可能受限。

中东局势反复下，港股主线聚焦“资源保供”与“降本修复”
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 科技与互联网：板块主线正由“AI叙事”转向“AI兑现”。腾讯广告、游戏与AI相关业务共同支撑
增长，整体符合预期；阿里延续“云与AI偏强、核心电商与利润承压”的分化格局，整体低于预期；
京东零售基本盘与供应链能力仍稳，属符合预期；小米汽车与AI新业务兑现较快，整体属超预期。同
时，官媒就外卖竞争释放“外卖大战是时候结束了”的信号，市场对本地生活平台后续盈利修复的预
期有所升温。

 消费：关键词仍是“弱复苏下的两极分化”。传统大众消费与餐饮链条修复仍偏缓，海底捞等龙头
盈利承压，餐饮板块整体大致属符合预期偏弱；但农夫山泉业绩明显超预期，包装水修复、茶饮高
增，显示消费龙头韧性仍强。与此同时，老铺黄金等“悦己消费”与品牌溢价赛道延续高景气，表现
明显超预期；泡泡玛特虽交出亮眼业绩，业绩后股价仍明显回调，反映市场更关注增长持续性与估值
消化压力。

 高端制造与创新药：“智能驾驶＋机器人＋创新药”仍是最重要的增量方向。三花智控继续受益于
汽车热管理与机器人零部件布局，业绩与产业逻辑均偏强，属符合预期偏强；智驾整车链条则分化加
剧，市场对盈利兑现与经营指引要求明显提高。创新药方面，信达生物商业化兑现与创新管线推进同
步改善，整体表现可视为超预期。

 传统周期行业： 2025年业绩显示板块内部明显分化。地产与钢铁链仍受需求偏弱、去库存和减值压
力拖累，盈利表现偏弱；能源板块表现分化，油气龙头虽产量增长，但利润仍受价格回落压制；有色
资源则相对最强，铝、金等受价格上涨带动，业绩表现较好。整体看，传统周期更适合概括为“地产
钢铁偏弱、能源分化、有色资源偏强”。

 金融：整体继续扮演“稳定器”，但表现更偏结构性。港交所与券商链条受益于成交活跃和资本市
场回暖，业绩弹性相对更强；国有大行业绩则延续“利润平稳、息差承压、不良可控”的特征，整体
属于符合预期偏稳健。金融当前更像底仓与防御配置，其中弹性主要集中在交易活跃度相关链条。

年报缺乏惊喜，科技AI兑现强化，消费分化延续，金融扮演“稳定器”
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低估值、高股息的防御性股票是在不确定性中获得收益的选择
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数据来源：彭博、建银国际；数据截至2026-03-31

证券代码 公司名称 预测市盈率（x） 市盈率距5年均值的标准差（x） 预测股息率（%） 最新市净率（x） 市值（亿港元） 年初以来总回报（%） 备注

6690 HK Equity 海尔智家股份有限公司 7.68                        -1.78                                                    11.28                           1.69                                       2,164.25                -14.74                                  恒指成分股，综指成分股

914 HK Equity 安徽海螺水泥股份有限公司 9.91                        1.21                                                      7.83                              0.51                                       1,344.20                -1.63                                    综指成分股

902 HK Equity 华能国际电力股份有限公司 6.86                        0.17                                                      7.70                              1.26                                       1,172.35                3.84                                      综指成分股

762 HK Equity 中国联合网络通信（香港）股份有限公司 9.15                        0.57                                                      7.04                              0.52                                       2,157.17                -9.38                                    恒指成分股，综指成分股

941 HK Equity 中国移动有限公司 10.51                      0.98                                                      6.85                              1.08                                       17,214.41              -4.10                                    恒指成分股，综指成分股

1336 HK Equity 新华人寿保险股份有限公司 4.16                        0.22                                                      6.78                              1.14                                       1,934.24                -16.36                                  综指成分股

728 HK Equity 中国电信股份有限公司 11.56                      0.78                                                      6.77                              0.85                                       5,644.45                -11.32                                  恒指成分股，综指成分股

6818 HK Equity 中国光大银行股份有限公司 4.27                        1.02                                                      6.73                              0.38                                       2,136.38                -7.85                                    综指成分股

1186 HK Equity 中国铁建股份有限公司 2.85                        1.08                                                      6.54                              0.18                                       1,028.53                -0.93                                    综指成分股

1138 HK Equity 中远海运能源运输股份有限公司 9.56                        1.12                                                      6.53                              1.86                                       1,307.29                92.19                                    综指成分股

1378 HK Equity 中国宏桥集团有限公司 9.42                        1.93                                                      6.47                              2.30                                       3,570.38                9.69                                      恒指成分股，综指成分股

3606 HK Equity 福耀玻璃工业集团股份有限公司 12.32                      -1.22                                                    6.39                              3.60                                       1,648.03                -14.36                                  综指成分股

1919 HK Equity 中远海运控股股份有限公司 10.52                      1.13                                                      6.03                              0.88                                       2,608.47                10.98                                    综指成分股

87 HK Equity 太古股份有限公司 1.50                         6.02                              1.19                                       1,029.71                10.52                                    综指成分股

1988 HK Equity 中国民生银行股份有限公司 4.82                        0.92                                                      5.98                              0.29                                       1,868.10                -2.04                                    综指成分股

288 HK Equity 万洲国际有限公司 10.36                      2.41                                                      5.95                              1.50                                       1,308.68                17.65                                    恒指成分股，综指成分股

300 HK Equity 美的集团股份有限公司 11.45                       5.83                              2.60                                       6,188.26                -7.65                                    恒指成分股，综指成分股

1766 HK Equity 中国中车股份有限公司 8.20                        0.32                                                      5.83                              1.06                                       1,902.64                -15.72                                  综指成分股

386 HK Equity 中国石油化工股份有限公司 9.81                        1.65                                                      5.77                              0.58                                       7,647.16                -3.43                                    恒指成分股，综指成分股

788 HK Equity 中国铁塔股份有限公司 10.56                      -1.47                                                    5.60                              0.81                                       1,870.97                -8.05                                    综指成分股

2328 HK Equity 中国人民财产保险股份有限公司 6.34                        -0.00                                                    5.56                              0.98                                       3,222.98                -11.43                                  综指成分股

998 HK Equity 中信银行股份有限公司 5.43                        2.06                                                      5.51                              0.49                                       4,996.03                13.26                                    综指成分股

267 HK Equity 中国中信股份有限公司 4.92                        1.80                                                      5.48                              0.39                                       3,432.65                -2.16                                    恒指成分股，综指成分股

5 HK Equity 汇丰控股有限公司 9.57                        0.95                                                      5.42                              1.55                                       21,238.86              3.74                                      恒指成分股，综指成分股

1288 HK Equity 中国农业银行股份有限公司 5.94                        1.53                                                      5.30                              0.62                                       25,148.07              -6.57                                    综指成分股

3328 HK Equity 交通银行股份有限公司 5.80                        1.78                                                      5.30                              0.48                                       7,033.32                8.84                                      综指成分股

1398 HK Equity 中国工商银行股份有限公司 5.84                        2.17                                                      5.28                              0.71                                       28,987.44              7.15                                      恒指成分股，综指成分股

1972 HK Equity 太古地产有限公司 16.10                      0.95                                                      5.28                              0.49                                       1,359.92                12.58                                    综指成分股

6881 HK Equity 中国银河证券股份有限公司 4.87                        -0.25                                                    5.25                              0.65                                       1,423.59                -12.46                                  综指成分股

3988 HK Equity 中国银行股份有限公司 5.88                        1.98                                                      5.19                              0.52                                       19,425.30              9.64                                      恒指成分股，综指成分股

2318 HK Equity 中国平安保险（集团）股份有限公司 6.20                        0.49                                                      5.16                              0.95                                       11,194.02              -9.59                                    恒指成分股，综指成分股

1658 HK Equity 中国邮政储蓄银行股份有限公司 5.77                        0.85                                                      5.10                              0.51                                       6,751.64                -4.91                                    综指成分股

83 HK Equity 信和置业有限公司 22.55                      2.87                                                      5.05                              0.64                                       1,085.97                13.53                                    综指成分股

1088 HK Equity 中国神华能源股份有限公司 14.48                      2.09                                                      5.00                              1.96                                       11,292.83              23.14                                    恒指成分股，综指成分股

1800 HK Equity 中国交通建设股份有限公司 2.76                        -0.07                                                    4.98                              0.22                                       1,242.59                -7.25                                    综指成分股

857 HK Equity 中国石油天然气股份有限公司 9.75                        2.52                                                      4.97                              1.09                                       25,185.78              32.94                                    恒指成分股，综指成分股

1929 HK Equity 周大福珠宝集团有限公司 10.98                      -1.26                                                    4.96                              4.10                                       1,067.39                -12.67                                  恒指成分股，综指成分股

3 HK Equity 香港中华煤气有限公司 21.83                      0.39                                                      4.93                              2.23                                       1,321.12                1.00                                      恒指成分股，综指成分股

6099 HK Equity 招商证券股份有限公司 7.16                        -0.00                                                    4.93                              0.83                                       1,451.73                -6.53                                    综指成分股

688 HK Equity 中国海外发展有限公司 7.43                        0.99                                                      4.76                              0.29                                       1,278.36                -4.65                                    恒指成分股，综指成分股

1776 HK Equity 广发证券股份有限公司 6.13                        -0.81                                                    4.74                              1.05                                       1,501.48                -15.84                                  综指成分股

3968 HK Equity 招商银行股份有限公司 7.15                        0.06                                                      4.68                              0.91                                       11,500.75              -4.25                                    恒指成分股，综指成分股

2611 HK Equity 国泰海通证券股份有限公司 7.35                        0.18                                                      4.67                              0.91                                       3,148.99                -18.27                                  综指成分股

390 HK Equity 中国中铁股份有限公司 3.40                        1.28                                                      4.67                              0.28                                       1,444.94                8.62                                      综指成分股

1339 HK Equity 中国人民保险集团股份有限公司 4.13                        -0.03                                                    4.63                              0.68                                       3,440.37                -18.07                                  综指成分股

6 HK Equity 电能实业有限公司 19.36                      2.32                                                      4.62                              1.43                                       1,307.43                11.24                                    恒指成分股，综指成分股

883 HK Equity 中国海洋石油有限公司 7.23                        1.81                                                      4.54                              1.46                                       14,265.19              35.68                                    恒指成分股，综指成分股

19 HK Equity 太古股份有限公司 10.02                      0.23                                                      4.51                              1.19                                       1,029.71                36.04                                    综指成分股

6886 HK Equity 华泰证券股份有限公司 6.04                        -0.27                                                    4.45                              0.93                                       1,772.66                -18.38                                  综指成分股

2 HK Equity 中电控股有限公司 16.26                      1.23                                                      4.42                              1.73                                       1,844.31                6.76                                      恒指成分股，综指成分股

992 HK Equity 联想集团有限公司 8.38                        -0.17                                                    4.37                              2.05                                       1,144.95                -0.32                                    恒指成分股，综指成分股

12 HK Equity 恒基兆业地产有限公司 17.13                      2.74                                                      4.36                              0.43                                       1,408.84                3.41                                      恒指成分股，综指成分股

2388 HK Equity 中银香港（控股）有限公司 10.67                      1.42                                                      4.29                              1.26                                       4,286.21                2.84                                      恒指成分股，综指成分股

1179 HK Equity 华住集团有限公司  -0.76                                                    4.23                              8.10                                       1,177.42                3.96                                      综指成分股

3808 HK Equity 中国重汽（香港）有限公司 11.57                      2.48                                                      4.18                              2.19                                       1,125.38                47.57                                    综指成分股

1038 HK Equity 长江基建集团有限公司 16.51                      1.83                                                      4.17                              1.23                                       1,581.06                8.94                                      恒指成分股，综指成分股

2601 HK Equity 中国太平洋保险（集团）股份有限公司 4.98                        -0.54                                                    4.10                              1.18                                       3,726.56                -9.66                                    综指成分股

66 HK Equity 香港铁路有限公司 13.00                      -0.40                                                    4.10                              0.92                                       1,999.41                7.79                                      恒指成分股，综指成分股

1113 HK Equity 长江实业集团有限公司 11.18                      2.61                                                      4.03                              0.39                                       1,532.20                11.34                                    恒指成分股，综指成分股

2628 HK Equity 中国人寿保险股份有限公司 4.70                        -1.15                                                    4.01                              1.03                                       10,473.11              -10.96                                  恒指成分股，综指成分股
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行业 公司 股票代码
现价

(港元)

目标价
(港元)

上涨
空间
(%)

2026年
预测
市盈率

(倍)

1个月
回报率

(%)

3个月
回报率

(%)

6个月
回报率

(%)

12个月
回报率

(%)

年初
至今
回报率

(%)

建银国际
2026年
每股盈利
增长预测

(%)

市值

(亿港元)

建银
国际
评级

科技 阿里巴巴 9988 HK 119 195.0 63.9 24.7 (16.7) (16.7) (32.8) (6.3) (16.7) 47.0 22,728 优于大市

科技 腾讯控股 700 HK 484 732.0 51.2 14.0 (6.6) (19.2) (27.0) (2.6) (19.2) 8.5 44,159 优于大市

科技 中芯国际 981 HK 50.7 87.5 72.6 53.9 (25.4) (29.0) (36.3) 10.0 (29.0) 37.6 5,177 优于大市

高端制造 三花智控 2050 HK 28.04 40.0 42.7 22.5 (17.1) (26.8) (36.0) - (26.8) 15.9 1,935 优于大市

医药 信达生物 1801 HK 84.9 110.0 29.6 39.8 (0.2) 11.3 (11.9) 82.2 11.3 95.6 1,473 优于大市

消费 中国中免 1880 HK 64.95 90.0 38.6 23.1 (17.7) (17.6) (1.5) 33.5 (17.6) 21.1 1,641 优于大市

消费 蒙牛 2319 HK 17.2 18.2 5.8 12.4 6.3 15.4 14.7 (10.4) 15.4 207.5 667 优于大市

汽车 零跑科技 9863 HK 47.02 57.4 22.1 35.4 14.7 (3.3) (29.1) (6.4) (3.3) 232.6 636 优于大市

金融 中信银行 998 HK 7.9 8.9 12.7 5.6 9.6 13.8 18.1 29.7 13.8 4.0 5,016 优于大市

原材料 紫金黄金 2259 HK 174.1 - - 17.4 (25.5) 19.2 44.4 - 19.2 - 4,660 未评级

数据来源：彭博、建银国际；数据截至2026-03-31 （收市时间）



评级定义：

优于大市 ─ 于未来12个月预期回报为高于10%

中性 ─ 于未来12个月预期回报在-10%至10%之间
弱于大市 ─ 于未来12个月预期回报低于-10%

分析师证明：
本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，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人操守准则）没有在本文发行日期之前的30个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股
票，或在本文发布后3个工作日（定义见《证券及期货条例》（香港法例第571章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司
的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。

建银国际集团与腾讯控股 [700 HK] 有投资银行业务关系。

免责声明：
本文由建银国际证券有限公司编写。建银国际证券有限公司为建银国际（控股）有限公司（「建银国际控股」）和中国建设银行股份有限公司（「建行」）全资附属公司。本文
内容之信息相信从可靠之来源所得，但建银国际证券有限公司，其关联公司及／或附属公司（统称「建银国际证券」）不对任何人士或任何用途就本文信息的完整性或准确性或
适切性作出任何形式担保、陈述及保证（不论明示或默示）。当中的意见及预测为我们于本文日的判断，并可更改，而无需事前通知。建银国际会酌情更新其研究报告，但可能
会受到不同监管的阻碍。除个别行业报告为定期出版，大多数报告均根据分析师的判断视情况不定期出版。预测、预期及估值在本质上是推理性的，且可能以一系列偶发事件为
基础。读者不应将本文中的任何预测、预期及估值视作为建银国际证券或以其名义作出的陈述或担保，或认为该等预测、预期或估值，或基本假设将实现。投资涉及风险，过去
的表现并不反映未来业绩。本文的信息并非旨在对任何有意投资者构成或被视为法律、财务、会计、商业、投资、税务或任何专业意见，因此不应因而作为依据。本文仅作参考
资讯用途，在任何司法管辖权下的地方均不应被视为购买或销售任何产品、投资、证券、交易策略或任何类别的金融工具的要约或招揽。建银国际不对收件人就本报告中涉及的
证券的可用性（或相关投资）做任何陈述。本文中提及的证券并非适合在所有司法管辖权下的地方或对某些类别的投资者进行销售。建银国际证券及其它任何人仕对使用本文或
其内容或任何与此相关产生的任何其它情况所引发的任何损害或损失（不论直接的、间接的、偶然的、示范性的、补偿性的、惩罚性的、特殊的或相应发生的）概不负上任何形
式的责任。本文所提及的证券、金融工具或策略并不一定适合所有投资者。本文作出的意见及建议并没有考虑有意投资者的财政情况、投资目标或特殊需要，亦非拟向有意投资
者作出特定证券、金融工具及策略的建议。本文的收件人应仅将本文作为其做出投资决定时的其中一个考虑因素，并应自行对本文所提及的公司之业务、财务状况及前景作出独
立的调查。读者应审慎注意（i）本文所提及的证券的价格和价值以及来自该等证券的收益可能有所波动；（ii）过去表现不反应未来业绩；（iii）本文中的任何分析、评级及建议
为长期性质的（至少12个月），且与有关证券或公司可能出现的表现的短期评估无关联。在任何情况下，未来实际业绩可能与本文所作的任何前瞻性声明存在重大分歧；（iv）
未来回报不受保证，且本金可能受到损失；以及（v）汇率波动可能对本文提及的证券或相关工具的价值、价格或收益产生不利影响。应注意的是，本文仅覆盖此处特定的证券或
公司，且不会延伸至此外的衍生工具，该等衍生工具的价值可能受到诸多因素的影响，且可能与相关证券的价值无关。该等工具的交易存在风险，并不适合所有投资者。尽管建
银国际证券已采取合理的谨慎措施确保本文内容提及的事实属正确、而前瞻性声明、意见及预期均基于公正合理的假设上，建银国际证券不能对该等事实及假设作独立的复核，
且建银国际证券概不对其准确性、完整性或正确性负责，亦不作任何陈述或保证（不论明示或默示）。除非特别声明，本文提及的证券价格均为当地市场收盘价及仅供参考而
已。没有情况表明任何交易可以或可能依照上述价格进行，且任何价格并不须反映建银国际证券的内部账簿及记录或理论性模型基础的估值，且可能基于某些假设。不同假设可
能导致显着不同的结果。任何此处归于第三方的声明均代表了建银国际对由该第三方公开或通过认购服务提供的数据、信息以及/或意见的阐释，且此用途及阐释未被第三方审阅
或核准。除获得所涉及到的第三方书面同意外，禁止以任何形式复制及分发该等第三方的资料内容。收件人须对本文所载之信息的相关性、准确性及足够性作其各自的判断，并
在认为有需要或适当时就此作出独立调查。收件人如对本文内容有任何疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符
合自己的投资目标和投资界限。

免责声明
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使用超链接至本文提及的其它网站或资源（如有）的风险由使用者自负。这些链接仅以方便和提供信息为目的，且该等网站内容或资源不构成本文的一部分。该等网站提供的内
容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站出现的信息承担任何责任，且不对其完整性、准确性、适当
性、可用性及安全性作任何担保、陈述及保证（不论明示或默示）。

在进行任何线上或线下访问或与这些第三方进行交易前，使用者须对该等网站全权负责查询、调查和作风险评估。使用者对自身通过或在该等网站上进行的活动自负风险。建银国
际证券对使用者可能转发或被要求通过该等网站向第三方提供的任何信息的安全性不做担保。使用者已被认为不可不撤销地放弃就访问或在该等网站上进行互动所造成的损失向建
银国际证券索赔。

与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽然在此情况下表达的观点可能不
总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有
关联的潜在利益冲突的程序，亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息可被恰当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国
建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/或其高级职员、董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表
其客户持有该等证券（或在任何相关的投资中）的权益（和/或迟后增加或处置）。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国际证券将不
会因此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股集团公司发表的意见不同或相反。本文中所提及的产
品、投资、证券、金融工具或行业板块，仅为建银国际的机构和专业客户所提供，本文不应提供给零售客户。

如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供本文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根据有关法例和条例可向您提供有
关投资的研究资料，且您被允许并有资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传送
至美国或任何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士（根据美国《交易法》或1986年《美国国内税收法（修订）》的定义），如希望根据此处提供的信息进行任何证券买
卖或相关金融工具的交易，则此类交易仅限转交与，且仅应通过建银国际海外（美国）公司进行。除非根据适用法律，本文同样不能直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中
国境内的公众人士（就本文而言，不包括香港、澳门及台湾）。严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三方再分发本研
究报告的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含
病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责任。本文中所载的披露由建银国际证券编制，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 
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