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投资要点： 

 本周主要观点： 

1. 美国参议院通过 1 万亿美元基建法案，将可能在未来 5 年内启动

全美国的道路和互联网等建设项目，为美国经济再加强心剂；但经

济数据喜忧参半，美联储发言人对何时开始缩减购债规模缺乏共

识，Delta 毒株进一步传播，叠加通胀水平高企，市场仍然有所承

压。本周美股主要指数走势涨跌分化，仅道琼斯工业指数和标普

500 指数小幅上涨，纳斯达克指数、纳斯达克 100 指数和罗素

2000 指数均小幅收跌。行业方面，本周美股部分高估值板块行业

有所回调，低估值行业则多数上涨，顺周期行业明显回升。 

2. 南向资金本周延续上周净流入，且净流入额较上周明显扩大，抄

底港股科技龙头股，在中美两大经济体均重建升势的背景下，本周

港股指数涨幅多数扩张，恒生科技则持续受政策压制，本周逆市续
跌。 

3. 或受前期接连下挫、投资者趁低布局影响，美股中国科技股指数
小幅反弹，但中概股整体仍多数下跌，表现不佳。 

 港股部分：  

 市场走势：本周港股主要指数多数延续上周反弹趋势，涨幅有

所扩张，恒生科技指数本周则逆市续跌，指数估值也进一步走

低至历史最低水平。行业表现分化，原材料业本周领涨市场，

地产建筑业与电讯业涨幅同样相对居前，上周领涨的工业本周

则有所回调。 

 情绪观察：本周日均成交额较上周小幅走低，市场情绪较前几

周得到相对恢复，但仍然整体低迷。恒生波动率、AH 溢价指

数下行，卖空占市场成交量及市场成交额占比小幅走高。 

 资金情况：本周美元指数继续小幅上行，南向资金净流入金额

扩大。 

 行业估值：继上周低至去年 9 月来最低点后，本周恒生指数 

PE 和 PB 均重拾升势。行业 PE本周走势有所分化，当前估值

水平与两个月前相比整体趋于回落。恒生指数股息率小幅回

落。恒生指数风险溢价小幅回落，仍处于历史偏低位、近期较

高位。 

 美股部分： 

 市场走势：本周美股主要指数走势涨跌分化，中国科技股指数

连续下跌后本周重拾升势，但涨幅不大。美股行业多数上涨，

金融连续两周领涨，部分高估值板块行业有所回调，顺周期行

业明显回升。 
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 情绪观察：本周日均交易额小幅回落，市场波动性也有所回

落，VIX 指数波动回撤，短期市场情绪企稳，但仍相对低迷。 

 中概股：本周中概股整体表现不佳。196 家中概股下跌，仅 64

家中概股上涨，涨幅居前的个股行业分布多点开花。 

 估值情况：本周美股主要指数 PE 均波动回落，但仍处历史高

位。标普 500 股息率本周小幅走低，标普 500、纳指、道指风

险溢价则均波动走高，市场风险偏好有所下降，但总体处于历

史低位。美股行业本周估值走势有所分化，整体仍处于历史较

高位。 

 风险提示：流动性收紧超预期；国际政治形势动荡；经济复苏不及

预期；疫情发展超预期。 
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1、 港股部分 

1.1、 市场走势 

本周港股主要指数全部延续上周表现，除恒生科技之外，其他主要指数均小幅

收涨。南向资金本周延续上周净流入，且净流入额较上周明显扩大，在中美两

大经济体均重建升势的背景下，本周港股指数多数延续了上周的反弹趋势，涨

幅也有所扩张，其中港股通 50 指数领涨市场，涨幅达 1.97%。但受内地反垄

断与部分行业管控政策趋严影响，市场风险偏好仍受压制，市场对互联网科技

板块逻辑不确定性担忧有所延续，恒生科技指数本周跌幅达 1.61%，指数估值

也进一步走低至历史最低水平。 

本周行业表现分化。原材料业本周领涨市场，涨幅达 5.33%，地产建筑业与电

讯业涨幅同样相对居前，分别达 4.19%和 3.57%；上周领涨的工业本周则有所

回调，跌幅达 1.97%，医疗保健业跌幅也有所扩大。 

 

图 1：本周恒生科技指数逆市续跌 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 2：本周行业表现分化，原材料业、地产建筑业领涨 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

1.2、 情绪观察 

本周日均成交额较上周小幅走低。本周港股成交总额达 7235.33 亿港元，日均

1447.07 亿港元，较上周日均值环比小幅减少 3%，为近六周来次低值；周内成

交额波动下降，市场情绪较前几周得到相对恢复，但仍然整体低迷。 

本周恒生波动率在高位小幅回落，周内恒生波动率连续五天下降，当前值收于

28.99%，较前值 29.56%小幅回落，环比下降 1.93%，仍保持在历史高位。 

图 3：本周日均成交额与上周水平小幅走低   图 4：恒生指数波动率高位小幅回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

3.57%

0.78%
3.13%

0.90%

-1.97%
-0.11%

4.19%
1.74%

-1.97%

0.82% 1.78%

5.33%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

本周涨跌幅 近一月涨跌幅

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

20
20

-0
8-

13

20
20

-0
9-

13

20
20

-1
0-

13

20
20

-1
1-

13

20
20

-1
2-

13

20
21

-0
1-

13

20
21

-0
2-

13

20
21

-0
3-

13

20
21

-0
4-

13

20
21

-0
5-

13

20
21

-0
6-

13

20
21

-0
7-

13

20
21

-0
8-

13

日度成交额（亿港元）

15

17

19

21

23

25

27

29

31

33

20
20

-0
3-

20

20
20

-0
4-

24

20
20

-0
5-

29

20
20

-0
7-

03

20
20

-0
8-

07

20
20

-0
9-

11

20
20

-1
0-

16

20
20

-1
1-

20

20
20

-1
2-

24

20
21

-0
1-

29

20
21

-0
3-

05

20
21

-0
4-

09

20
21

-0
5-

14

20
21

-0
6-

18

20
21

-0
7-

23

恒生指数波动率



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 
7 

卖空占市场成交量及市场成交额占比较上周均小幅走高，本周卖空成交量占比

从 9.56%增加至 10.62%，卖空成交额占比则从 15.06%增加至 17.01%，较前

值明显走高，但相较近期整体水平而言波动不大。 

AH 溢价指数本周小幅下跌。截至 8 月 13 日，AH 溢价指数回落至 136.98，周

内有所波动，较前值有所回落，整体仍处于高位。 

 

图 5：卖空占市场总量以及总额比例走高  图 6：AH 溢价本周在高位小幅走低 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

 

1.3、 资金情况 

本周美元指数继续小幅上行，南向资金净流入金额扩大。截至 8 月 13 日，美

元指数收于 93.03，较前值环比上涨 0.26%。南向资金延续上周净流入趋势，

且净流入金额较上周明显扩大，本周净买入达 122.12 亿港元。其中前三天均有

较大额净流入，后两天则又转为净卖出。 

尽管政策面并没有呈现明显利好倾向，但在连续十周的净卖出、股价大幅回调

之后，腾讯控股本周重新实现净买入，以 104.82 亿港元的大额净买入居南向资

金净买入个股第一位，美团-W 同样在连续净卖出后重新实现净买入，净买入额

达 34.24 亿港元，居第三位；新能源汽车行业龙头个股在多重利好下仍然持续

受到南向资金青睐，在净买入前十位中占到三位。体育板块个股本周仍然表现

不佳，安踏体育和李宁分别以 18.33 亿港元和 10.66 亿港元的净卖出额分列南

向资金净卖出第一和第四位；香港交易所和小米集团-W 净卖出额同样居前。 
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图 7：美元指数持续走高 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 8：南向资金本周净流入金额扩大  图 9：南向资金累计流入额回升 

 

 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

表 1：本周南向资金买卖前十个股 
净买入前十个股 净买入金额（亿港元） 净卖出前十个股 净卖出金额（亿港元） 

腾讯控股 104.82 安踏体育 -18.33 

吉利汽车 40.69 香港交易所 -14.79 

美团-W 34.23 小米集团-W -13.48 

中国移动 13.26 李宁 -10.66 

比亚迪股份 7.29 药明生物 -9.1 

思摩尔国际 6.01 华虹半导体 -6.14 

华润啤酒 5.88 复星医药 -4.14 

中国海洋石油 4.66 中芯国际 -3.14 

邮储银行 4.29 创科实业 -1.59 

长城汽车 3.82 舜宇光学科技 -1.2 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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