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外围风波渐缓，部署中国复苏 

• 近期重点 

近日市场较关注为阿里巴巴集团宣布构建“1+6+N”的组织结构。在

阿里巴巴集团之下，设立六大业务集团，除了淘宝天猫，每个业务

集团都将有单独上市的可能性。计划的宣布一来推动阿里巴巴股价

向上，利好整体港股，二来阿里巴巴后续业务上市可能会重新带旺

IPO 市场，亦利好港股后续发展；另外，3 月份中国 PMI 指数为

51.9%，保持扩张态势但速度放缓。非制造业商务活动指数为 58.2%，

恢复发展步伐加快。综合看，3 月份综合 PMI 产出指数为 57.0%，比

上月上升 0.6 个百分点，显示中国企业生产经营总体情况继续好转，

其中经济复苏的结构较为分化，制造业恢复进度有所放缓，非制造

业尤其服务业的复苏节奏明显加快。 

 

美国方面，欧美银行风波随着硅谷银行以及瑞信被收购后暂时得以

纾缓，市场焦点再次重返美国经济环境，及美联储未来利率走向。

而美国近期公布了一系列的经济数据，显示消費者支出放緩以及就

業數據回落，反映当前美国經濟及通脹有放緩跡象，本轮加息周期

有望达到尾声。根据 CME 利率期货市场，市场主流预计美联储在 5

月加息 25 点子后就停止加息，与美联储点阵图预计相符；市场预计

9 月开始减息，与美联储点阵图显示 2023 年不减息的预计有差异。 

 

• 未来两周关注点 

欧美银行危机随着矽谷銀行及瑞信陆续被收购后稳定下来，港股大

市两周间主要受阿里巴巴重组消息带动。然而，美国经济数据显示

美国加息周期可能到达尾声，对港股的拖累有望减低，加上在中国

央行降准支持背景下，建议关注国策类股份，继续建议关注持续受

惠数字经济、国企改革的中国移动(941.HK)、中国联通(762.HK)、

中国电信(728.HK)。同时，重新建议关注受惠中国经济恢复的消费

板块，有望重拾此前因外围波动、避险情绪高涨而暂时被逆转的上

升行情。3月份 PMI数据显示服务业的复苏节奏明显较快，反映消费

市场的复苏较为旺盛。加上消费板块可能进一步受惠于五一黄金周

出行热潮，可提前部署。建议关注受惠中国消费恢复的海底捞

(6862.HK)，以及受惠五一出行的同程旅游(780.HK)。 

 

• 风险因素 

中国经济复苏不如预期，美国加息发展超预期。       

  股票      全球 恒证策略  双周报 

mailto:lolo.wong@gisf.hk


 

恒大证券研究中心   2 

一、近期重点： 

3 月 28 日，阿里巴巴集团宣布一个新的组织和治理结构，即构建

“1+6+N”的组织结构。根据计划，在阿里巴巴集团之下，设立六大

业务集团和其他投资，由各自的首席执行官和董事会独立管理，计划

设立的六大业务集团分别是：1) 云智能集团（包括云、AI、钉钉等

业务）;2) 淘宝天猫商业集团（包括淘宝、天猫、淘特、淘菜菜、

1688.com 等业务）;3) 本地生活集团（包括高德、饿了么等业务）4) 

国际数字商业集团（包括 Lazada、速卖通、Trendyol、Daraz、

Alibaba.com 等业务）;5) 菜鸟集团;6) 大文娱集团（包括优酷、阿

里影业等业务）。同时，除了淘宝天猫商业集团未来仍将继续由阿里

巴巴集团全资拥有外，每个业务集团都将有独立融资并寻求单独上市

的可能性。公司表示计划目的是推动各项业务变得更加敏捷、让决策

链路变短、让我们更快地响应市场变化，通过抓住各自市场和行业机

遇，进一步释放阿里巴巴集团各项业务的价值。市场普遍看好公司此

计划为 6 大业务集团潜在上市铺路，透过分拆业务䆁放价值。同时，

计划的宣布一来于资本市场推动阿里巴巴股价向上，因其市值规模大，

在港股的的代表性较高，利好整体港股；二来阿里巴巴后续业务上市

可能会重新带旺 IPO 市场，亦利好港股后续发展。 

 

3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 51.9%，比上月下降 0.7 个百

分点，高于临界点，制造业保持扩张态势，但扩张速度放缓。从企业

规模看，大、中、小型企业 PMI 分别为 53.6%、50.3%和 50.4%，低于

上月 0.1、1.7 和 0.8 个百分点，均高于临界点保持扩张。从分类指

数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数

和供应商配送时间指数均高于临界点，原材料库存指数和从业人员指

数低于临界点；另外，非制造业商务活动指数为 58.2%，比上月上升

1.9 个百分点，高于临界点，非制造业恢复发展步伐加快。制造业恢

复斜率有所放缓，但非制造业，尤其服务业的复苏节奏明显加快。分

行业看，建筑业商务活动指数为 65.6%，比上月上升 5.4 个百分点。

服务业商务活动指数为 56.9%，比上月上升 1.3个百分点；综合看，3

月份综合 PMI 产出指数为 57.0%，比上月上升 0.6 个百分点，显示中

国企业生产经营总体情况继续好转，其中经济复苏的结构较为分化，

制造业恢复进度有所放缓，非制造业尤其服务业的复苏节奏明显加快。 

 

欧美银行风波随着硅谷银行以及瑞信被收购后暂时得以纾缓，市场焦

点再次重返美国经济环境，及美联储未来利率走向。而美国近期公布

了一系列的经济数据，重点数据如下： 

1） 美国 2 月个人消费开支（PCE）物价指数特同比上升 5.0%，低于

预期 5.1%；核心 PCE 同比上升 4.6%，低于市场预期 4.7%； 
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2） 美國 3 月 ADP 就業人數變動增加 14.5 萬人，遠低於預期的 21 萬

人，前值為 24.2 萬人； 

3） 美国 3月非农新增职位由 32.6万跌至 23.6万，超预期的 23万个

职位。 

消費者支出放緩以及就業數據回落显示当前美国經濟及通脹有放緩跡

象，本轮加息周期有望达到尾声。根据 CME 利率期货市场，市场主流

预计美联储在 5 月加息 25 点子后就停止加息，与美联储点阵图预计

相符；市场预计 9 月开始减息，与美联储点阵图显示 2023 年不减息

的预计有差异。

美国 2 月个人消费开支（PCE）物价指数同比 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

美國 3 月 ADP 就業人數變動（千人） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：CME Fedwatch，恒大证券研究中心 
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美国 3 月非农新增职位 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

市场加息预期 

 

 
 

数据源：CME Fedwatch，恒大证券研究中心 
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二、未来两周关注点： 

欧美银行危机随着矽谷銀行及瑞信陆续被其他金融企业收购后逐渐稳

定下来，港股大市两周期间主要受阿里巴巴重组消息带动，回升于

20000 点以上水平徘徊。然而，美国经济数据显示美国加息周期可能

到达尾声，加息对港股的拖累有望减低，加上在中国央行降准支持的

背景下，建议关注国策类股份，继续建议关注持续受惠数字经济、国

企改革的中国 3 大电信商中国移动(941.HK)、中国联通(762.HK)、中

国电信(728.HK)，推荐逻辑查看恒证策略 - 关注数字经济+国企改革

投资主线。 

 

同时，外围波动渐缓之际，重新建议关注受惠中国经济恢复的消费板

块，有望重拾此前因外围波动、避险情绪高涨而暂时被逆转的上升行

情。自一月中国疫情管控政策放松之后，疫情并未出现此前担心的大

规模反弹，社会复常步伐稳定，重新释放中国居民的消费力。上述提

及的 3 月份 PMI 数据显示中国企业生产经营总体情况逐渐好转，其中

服务业的复苏节奏明显较快，反映消费市场的复苏较为旺盛。加上五

一黄金周将至，消费板块可能进一步受惠于国内/外旅游出行热潮，

可提前部署。在这个背景之下，关注受惠中国居民消费恢复的海底捞

(6862.HK)，以及受惠五一出行旺季的同程旅游(780.HK)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1679886682WJ57l.pdf
https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1679886682WJ57l.pdf
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美国： 

04/11/23 NFIB 中小型企业乐观指数 04/14/23 工业生产(月比) 

04/12/23 MBA 贷款申请指数 04/14/23 制造业(SIC)工业生产 

04/12/23 CPI(月比) 04/14/23 企业存货 

04/12/23 CPI(不含食品及能源)(月比) 04/14/23 密歇根大学市场气氛 

04/12/23 CPI(年比) 04/14/23 密歇根大学目前景气 

04/12/23 CPI(不含食品及能源)(年比) 04/14/23 密歇根大学预期 

04/12/23 CPI指数(未经季调) 04/14/23 密歇根大学 1年通货膨胀 

04/12/23 CPI 主要指数 经季调 04/14/23 密歇根大学 5-10年通货膨胀 

04/12/23 实质平均时薪(年比) 04/17/23 纽约州制造业调查指数 

04/12/23 实质平均周薪(年比) 04/17/23 NAHB 房屋市场指数 

04/13/23 财政预算月报 04/18/23 净长期 TIC 流量 

04/13/23 FOMC会议纪录 04/18/23 总净 TIC 流量 

04/13/23 PPI最终需求(月比) 04/18/23 营建许可 

04/13/23 首次申请失业救济金人数 04/18/23 建筑许可 (月比) 

04/13/23 PPI(不含食品及能源)(月比) 04/18/23 新屋开工 

04/13/23 连续申请失业救济金人数 04/18/23 新屋开工(月比) 

04/13/23 PPI不含食品、能源及贸易(月比) 04/18/23 纽约联储企业活动 

04/13/23 PPI最终需求(年比) 04/19/23 MBA 贷款申请指数 

04/13/23 PPI(不含食品及能源)(年比) 04/20/23 美联储褐皮书 

04/13/23 PPI不含食品、能源及贸易(年比) 04/20/23 首次申请失业救济金人数 

04/14/23 进口物价指数(月比) 04/20/23 连续申请失业救济金人数 

04/14/23 进口物价指数不含石油(月比) 04/20/23 费城联准企业展望 

04/14/23 进口物价指数(年比) 04/20/23 成屋销售 

04/14/23 出口价格指数(月比) 04/20/23 成屋销售 (月比) 

04/14/23 出口价格指数(年比) 04/20/23 领先指数 

04/14/23 先期零售销售(月比) 04/21/23 彭博 4月美国调查 

04/14/23 零售销售(不含汽车)(月比) 04/21/23 标普全球美国制造业 PMI 

04/14/23 零售销售(不含汽车及汽油) 04/21/23 标普全球美国服务业 PMI 

04/14/23 零售销售(控制组) 04/21/23 标普全球美国综合 PMI 

04/14/23 产能利用率   

 

中国： 

04/09-15/23 货币供给 M2(年比) 04/17/23 中国 MLF利率：1年 

04/09-15/23 货币供给 M0 年比 04/17/23 中国 MLF投放量：1 年 

04/09-15/23 新人民币贷款 04/18/23 GDP 年比 

04/09-15/23 货币供给 M1 年比 04/18/23 GDP 经季调(季比) 

04/10-15/23 社会融资(人民币) 04/18/23 GDP 年至今(年比) 

04/11/23 CPI(年比) 04/18/23 工业生产 年至今 (年比) 

04/11/23 PPI(年比) 04/18/23 工业生产(年比) 

04/11-18/23 外国直接投资(年至今)(年比) 04/18/23 零售销售年至今(年比) 

04/13/23 出口(年比)人民币 04/18/23 零售销售(年比) 

04/13/23 贸易收支(人民币) 04/18/23 固定资产农村除外年至今(年比) 

04/13/23 出口(年比) 04/18/23 房地产投资(年至今)(年比) 

04/13/23 进口(年比)人民币 04/18/23 房地产投资(年至今)(年比) 

未来两周经济数据公布时间表 
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04/13/23 进口(年比) 04/18/23 调查失业率 

04/13/23 贸易收支 04/20/23 Swift 全球支付人民币 

04/13/23 出口年至今(年比) 04/20/23 5年期 LPR 

04/13/23 进口年至今(年比) 04/20/23 1年期 LPR 

04/15/23 新屋价格(月比) 04/21/23 Swift 全球支付人民币 

 

数据源：Bloomberg，恒大证券研究中心

 

 
三、风险因素： 

中国经济复苏不如预期，美国加息发展超预期 
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四、推荐公司资讯及上期表现：

 

资料来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

 
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 

百度集团 9888.HK 27-3-2023 154.40 142.90 -3.69% -7.45% 

中国移动 941.HK 27-3-2023 62.55 65.95 1.68% 5.44% 

中国联通 762.HK 27-3-2023 5.65 6.00 -0.18% 6.19% 

中国电信 728.HK 27-3-2023 4.06 4.36 2.71% 7.39% 

资料来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

 

 

 
推荐股票两周表现 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

  

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） 

中国移动 941.HK  14,495.35  9.84 9.10 10.17 0.98 1.32 

中国联通 762.HK  1,835.89  9.61 8.65 4.97 0.47 0.45 

中国电信 728.HK  6,735.23  12.67 11.07 6.41 0.81 0.74 

海底捞 6862.HK  1,162.18  60.55 32.69 17.90 13.68 3.19 

同程旅游 780.HK  380.15   N/A 24.53  N/A 2.12 5.00 
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2023 主题推荐（可重温恒证策略 - 2023 港股食住行情） 

 
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 

    

海底捞 6862.HK 19-12-2022 20.80 20.85 0.24% 

越秀交通基建有

限公司 
1052.HK 19-12-2022 4.22 4.28 1.42% 

深圳高速公路股

份 
548.HK 19-12-2022 6.63 7.1 7.09% 

保利置业集团 119.HK 19-12-2022 1.89 1.8 -4.76% 

万科企业 2202.HK 19-12-2022 16.76 12 -28.40% 

华润置地 1109.HK 19-12-2022 35.95 35.9 -0.14% 

绿城中国 3900.HK 19-12-2022 13.62 9.91 -27.24% 

中国海外发展 688.HK 19-12-2022 21.15 20 -5.44% 

越秀地产 123.HK 19-12-2022 9.96 11.98 20.28% 

万物云 2602.HK 19-12-2022 51.40 36 -29.96% 

中海物业 2669.HK 19-12-2022 8.62 9.46 9.74% 

绿城服务 2869.HK 19-12-2022 5.55 5.05 -9.01% 

华润万象生活 1209.HK 19-12-2022 38.50 40.8 5.97% 

越秀服务 6626.HK 19-12-2022 3.42 3.71 8.48% 

保利物业 6049.HK 19-12-2022 48.75 47.15 -3.28% 

资料来源：Bloomberg，恒大证券研究中心 

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF16714359238uIPZ.pdf
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