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2023 港股食住行情 

港股 2022 年的颓势于 11 月终结，并开展强力反弹。截至 12 月，全年

行情集中在能源及电讯业。资金流向方面，港股 10 月份的持续下行，

南下资金逆势买入盈富基金等标的，同时外资持仓逐步减少。当 11 月

港股反弹时，外资开始重新流入。展望 2023 年，人为因素包括高油

价、战争影响将消退，会令美国通胀缓慢回落，而高利率将会维持一

段时间，潜在的经济衰退将会成为美国重启宽松政策的一个诱因。反

观中国经济，受到疫情的影响，经济活动的放缓逐步反映在更低的 PPI

水平，及疲弱的社零数据等指标。不过，随着中国近期疫情防控工作

20 条的出台后，疫情防控更精准及高效，市场对中国经济修复重拾信

心。房地产的融资政策宽松，也有利行业回暖及出清。同时，中央也

明确了推动内需扩大消费等明年经济目标，预料消费将会受政策支持

驱动。 

 

• 2023 年投资思路 - 食、住、行 

我们认为从政策端传导致消费端的中国经济修复将会主导港股价值回

升，重目前的估值修复发展至后续的盈利修复。目前港股标的因为资

金流入而估值获得修复，而预料最快获得盈利修复的行业将会是：1) 

社服零售行业尤其是实体餐饮业；2）公路股如出行相关的道路收费，

预料将会反映在 1H23的业绩。最后，我们预料房地产行业在 2023年逐

步回暖，行情很大程度取决于销售修复状况，行业将迎来集中度提升，

建议关注信用状况稳健、销售情况较好、土地布局优良的房企。物业

管理方面，数字化能力及服务的多元化与深化将为未来物企盈利增长

提供动力，建议布局该些股份。 

 

 

• 未来两周关注点 

香港近期取消安心出行，加上中国防疫措施精准化及改变，中港通关

憧憬不断加强，利好本地零售类股份，推荐周大福(1929.HK)及莎莎国

际(0178.HK)。同时，由于中国的疫情防控模式改变，将可能出现短期

阵痛，更多人口受到感染。预料网上药品销售及问診平台将会受惠，

看好行业 4Q22 的营收同比增长，推荐平安好医生(1833.HK)及阿里健

康(0241.HK)。

  股票      全球 恒证策略  双周报 
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一、近期重点： 

港股 2022 年的颓势于 11月终结，并开展强力反弹。截至 12月，全年行情

集中在能源及电讯业。资金流向方面，港股 10 月份的持续下行，南下资

金逆势买入盈富基金等标的，同时外资持仓逐步减少。当 11 月港股反弹时，

外资开始重新流入。展望 2023 年，人为因素包括高油价、战将影响消退，

会令美国通胀缓慢回落，而高利率将会维持一段时间，潜在的经济衰退将

会成为美国重启宽松政策的一个诱因。反观中国经济，受到疫情的影响，

经济活动的放缓逐步反映在更低的 PPI 水平，及疲弱的社零数据等指标。

不过，随着中国近期疫情防控工作 20 条的出台后，疫情防控更精准及高效，

市场对中国经济修复重拾信心。房地产的融资政策宽松，也有利行业回暖

及出清。近期召开的中央经济工作会议提出稳市场，扩大内需及更好统筹

疫情并照顾经济社会发展。强调财政政策方面要加力提效，保障财政可持

续和地方政府债务风险可控。保持流动性合理充裕。同时，会议提到着力

扩大国内需求。要把恢复和扩大消费摆在优先位置。预料未来中国内需将

会由政策驱动修复。 

 

二、未来两周关注点： 

香港近期取消安心出行，加上中国防疫措施精准化及改变，中港通关憧憬

不断加强，利好本地零售类股份，推荐周大福(1929.HK)及莎莎国际

(0178.HK)。同时，由于中国的疫情防控模式改变，将可能出现短期阵痛，

更多人口受到感染。预料网上药品销售及问診平台将会受惠，看好行业

4Q22 的营收同比增长，推荐平安好医生(1833.HK)及阿里健康(0241.HK)。 
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未来两周经济数据公布时间表 

美国： 

12/19/2022 十二月 NAHB 房屋市場指數 12/23/2022 十一月 PCE 核心平減指數年比 

12/20/2022 十一月 新屋開工 12/23/2022 十一月 初值 耐久財訂單 

12/20/2022 十一月 營建許可 12/23/2022 十一月 初值 耐久財(運輸除外) 

12/20/2022 十一月 新屋開工(月比) 12/23/2022 

十一月 初值 資本財新訂單非國防

(飛機除外) 

12/20/2022 十一月 建築許可 (月比) 12/23/2022 

十一月 初值 資本財銷貨非國防

(飛機除外) 

12/21/2022 截至 12月 16日 MBA 貸款申請指數 12/23/2022 十二月 终值 密西根大學市場氣氛 

12/21/2022 三季度 經常帳餘額 12/23/2022 十二月 终值 密西根大學目前景氣 

12/21/2022 十一月 成屋銷售 12/23/2022 十二月 终值 密西根大學預期 

12/21/2022 十一月 成屋銷售 (月比) 12/23/2022 

十二月 终值 密西根大學 1年通貨

膨脹 

12/21/2022 十二月 經濟諮詢委員會消費者信心 12/23/2022 

十二月 终值 密西根大學 5-10年

通貨膨脹 

12/21/2022 十二月 經濟諮詢委員會現況 12/23/2022 十一月 新屋銷售 

12/21/2022 十二月 經濟諮詢委員會預期 12/23/2022 十一月 新屋銷售 (月比) 

12/22/2022 

十一月 芝加哥聯邦準備銀行全國經

濟活動指數 12/27/2022 十一月 初值 躉售存貨(月比) 

12/22/2022 三季度 T GDP 年化(季比) 12/27/2022 十一月 進階商品貿易餘額 

12/22/2022 三季度 T 個人消費 12/27/2022 十一月 零售庫存(月比) 

12/22/2022 三季度 T GDP 價格指數 12/27/2022 十月 FHFA 房價指數月比 

12/22/2022 

三季度 T 個人消費支出核心指數(季

比) 12/27/2022 

十月 標普科絡捷凱斯席勒 20城市

(月比)(經季調) 

12/22/2022 

截至 12月 17日 首次申請失業救濟

金人數 12/27/2022 

十月 標普科絡捷凱斯席勒 20城市

(年比，未經季調) 

12/22/2022 

截至 12月 10日 連續申請失業救濟

金人數 12/27/2022 

十月 標普科絡捷凱斯席勒美國房

價指數(年比，未經季調) 

12/22/2022 十一月 領先指數 12/27/2022 

十二月 聯準會里奇蒙分行製造業

指數 

12/23/2022 

十二月 堪薩斯城聯邦製造業展望企

業活動指數 12/27/2022 

十二月 達拉斯聯邦製造業展望企

業活動指數 

12/23/2022 十一月 個人所得 12/28/2022 十一月 成屋待完成銷售 (月比) 

12/23/2022 十一月 個人支出 12/28/2022 

十一月 成屋待完成銷售年比(未經

季調) 

12/23/2022 十一月 實質個人支出 12/29/2022 

截至 12月 24日 首次申請失業救

濟金人數 

12/23/2022 十一月 PCE 平減指數(月比) 12/29/2022 

截至 12月 17日 連續申請失業救

濟金人數 

12/23/2022 十一月 PCE 平減指數(年比) 12/30/2022 十二月 MNI 芝加哥採購經理人指數 

12/23/2022 十一月 PCE 核心平減指數月比   
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中国： 

12/19/2022  1-11月 外商直接投资（同比)(人民币） 

12/20/2022  截至 12月 20日 1-年期 LPR 

12/20/2022  截至 12月 20日 5-年期 LPR 

12/22/2022  十一月 Swift 全球支付人民幣 

12/27/2022  十一月 年至今工業利潤(年比) 

12/27/2022  十一月 工業利潤(年比) 

12/30/2022 三季度(终值）  BoP Current Account Balance 

12/31/2022  十二月 綜合採購經理人指數 

12/31/2022  十二月 製造業 PMI 

12/31/2022  十二月 非製造業 PMI 

 

数据源：彭博，恒大证券研究中心

  

三、2023 年投资思路 - 食、住、行： 

我们认为从政策端传导致消费端的中国经济修复将会主导港股价值回升，重目

前的估值修复发展至后续的盈利修复。目前港股标的因为资金流入而估值获得

修复，而预料最快获得盈利修复的行业将会是：1) 社服零售行业尤其是实体餐

饮业；2）公路股如出行相关的道路收费，预料将会反映在 1H23 的业绩。最

后，我们预料房地产行业在 2023 年逐步回暖，行情很大程度取决于销售修复状

况，行业将迎来集中度提升，建议关注信用状况稳健、销售情况较好、土地布

局优良的房企。物业管理方面，数字化能力及服务的多元化与深化将为未来物

企盈利增长提供动力，建议布局该些股份。 

 

社服零售及公路股： 

受疫情反弹影响，22 年 11月中国社会消费品零售总额同比-5.9%，连续两个月

同比下跌。纵观全年 1-11月，社会消费品零售总额(除汽车) 零售总额同比-

0.2%，其中以上半年同比表现最差，3 月/4 月/5 月录得的社零总额同比-3.5%/-

11.1%/-6.7%。预料随政策精准化，预料更多人群能回复外出活动，支持实体消

费修复，餐饮业客流恢复，开店节奏可望回复。拉动相关行业 1H23 同比营收增

长。由于疫情令消费创新动力不足，本身具高品牌知名度的龙头将会先受惠人

流重临，建议关注海底捞(6862.HK)。同时，出行的恢复推动人流及车流量，道

路收费类股份受惠于出行回升驱动的车流量回升，盈利有望修复，加上经营模

式稳定及业务风险低，预料股价受估值及盈利增长带动，推荐越秀交通基建

(1052.HK)和深圳高速公路股份(0548.HK)。 

 

内房与物管: 

2022 年行业基本面大幅下滑 ，企业的合约销售及我国房地产行业的投资都处
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于历史低位。总体房企拿地今年以来越变乏力，行业集中度呈现上升：截至 11

月底，全国供地计划完成率只有 55%，。今年第三轮集中成交住宅用地超七成以

低价成交，央企国企拿地动力减弱，反而地方城投比重提升。2022 年的首 3 轮

集中土拍溢价率平均比 2021 年大幅下降。民企及央企拿地疲弱，央企第三轮拿

地金额与首轮相比-34%，与次轮比-53%,国企拿地都显乏力。集中供地持续进

行，2022 年第三轮集中供地 TOP10 房企占百强总金额的 65%，2021 年第一批时

只有 43%,行业集中度呈现上升。 

 

行业融资三支箭包括：信贷、发债及股权融资等都增强房企的现金流及交付能

力，短期而言有助重振国内房屋市场消费者的信心。房企相应加速启动债务重

组，配股及出售物企股权等回笼资金。另外，面向需求端政策宽松，有取消限

购、降低首付、降低房贷利率等降低购房成本政策。政策从供需两端发力，以

提振及稳住市场信心为目标。同时，房企非银融资在第三季开局回暖，ABS 融

资及信用债占比超九成，预料行业在 1H23 为偿债高峰。内房将会于政策支持，

供给新格局、企业自救的情况中平稳度过及出清。 

在保交楼国策扶持下，竣工修复具确定性。政策从供需两端发力，面向需求端

政策宽松以提振及稳住市场信心为目标。预料较稳定的供给端市场气氛将会拉

动销售于 2023 年呈现 U 型底部回升。虽然行业当前在宽松节奏下稳住、房价稳

定及风险受控，回暖值得憧憬。不过，近期接连推出的政策都是以保交楼为

主，政策主调时支持居民合理自住需求，遏制投资投机性需求，预料 2023 年行

业格局会在曲折路径中修复重塑，企业分化势加强，优质（城中心、高利润率

等特质）的土地资源将向头部房企靠拢，投资标的宜选择信用状况稳健、销售

情况较好、土地布局优良的房企。建议关注开发商保利置业(0119.HK)、万科

(2202.HK)、华润置地(1109.HK)、绿城中国(3900.HK)、中国海外发展

(0688.HK)及越秀地产(0123.HK)。另外，预料中国物业管理在未来开发商销售

增长放缓下重塑行业格局，投资逻辑改变，以品牌及独立发展能力为选股条

件。而收并购物企将在行业增长曲线担当更重要角色，行业迎来整合。数字化

能力及服务的多元化与深化将为未来物企盈利增长提供动力，支持较高的估值

倍数，建议关注万物云(2602.HK)、中海物业(2669.HK)、绿城服务(2869.HK)、

华润万象生活(1209.HK)、越秀服务(6626.HK)、及保利物业(6049.HK)。 
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四、推荐公司资讯及上期表现：

资料来源：Bloomberg 

 

 
上期推荐股票一览 

 
公司 股票代码 推荐日期 推荐日前 

收市价 

最新 

收市价格 

涨跌幅 

   一周 两周 

碧桂园服务 6098 HK 02-12-2022 18.72 19.96 +27.94% -0.21% 

华润万象生活 1209 HK 02-12-2022 37.10 38.50 +7.01% +3.77% 

资料来源：Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

推荐公司的基本面： 

公司 股票 

代码 

市值 

(亿港元) 

市盈率

（倍） 

本年度预测

市盈率

（倍） 

股本报酬率

（%） 

市净率 

（倍） 

市销率

（倍） 

周大福 1929.HK 1,498.00 23.15 20.78 20.24 4.72 1.48 

莎莎國際 178.HK 55.86 N/A N/A -29.78 6.69 1.66 

平安好醫生 1833.HK 264.60 N/A N/A -7.59 1.75 3.66 

阿里健康 241.HK 996.48 703.56 254.23 0.87 5.98 3.93 

海底撈 6862.HK 1,125.95 N/A 203.56 -50.58 12.83 2.57 

越秀交通基建

有限公司 
1052.HK 

68.10 4.72 8.90 11.74 0.54 1.75 

深圳高速公路

股份 
548.HK 

190.54 5.23 4.82 13.17 0.71 1.18 

保利置業集團 119.HK 71.46 2.98 N/A 6.21 0.18 0.16 

萬科企業 2202.HK 2,400.40 7.55 7.48 9.76 0.71 0.33 

華潤置地 1109.HK 2,520.79 7.56 7.98 14.16 1.02 1.07 

綠城中國 3900.HK 347.90 9.81 5.81 9.13 0.87 0.24 

中國海外發展 688.HK 2,282.01 5.67 5.84 10.61 0.58 0.86 

越秀地產 123.HK 307.17 9.20 6.36 6.46 0.59 0.43 

萬物雲 2602.HK 589.23 N/A 24.86 20.65 N/A N/A 

中海物業 2669.HK 278.40 25.03 21.83 39.60 8.76 2.54 

綠城服務 2869.HK 181.35 24.74 18.00 9.34 2.36 1.18 

華潤萬象生活 1209.HK 891.32 41.08 35.63 14.30 5.61 7.88 

越秀服務 6626.HK 51.14 11.16 8.28 20.28 1.56 2.06 

保利物業 6049.HK 265.60 24.17 22.19 14.43 3.31 1.97 
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推荐股票两周表现 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 
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