
 

 

Equity Research 

华泰金融控股(香港)有限公司在此研究报告中简称华泰香港 1  

谨请参阅尾页重要声明及华泰香港股票和行业评级标准 
 

 

    

 
策略 

   

   
证券研究报告 

2018年 2月 7日 
 

 

 短期市场波动或将延续  策略 | 中国 

 

 
 

 

 

  

 美股暴跌引发 H 股下挫 
2 月 6 日，中国/香港股市创下自 2015 年 7 月 8 日以来的最大单日跌幅，恒生国企
指数和恒生指数分别下挫 5.9%和 5.1%。此次股市大跌由隔夜美股暴跌所引发，下
跌的幅度和时间点均超出了大多数投资者的预期。我们在1月16日的报告中强调，
市场经过快速上涨后，短期可能进入调整期且波动加大的风险上升。我们认为短期
波动或尚未结束，可能延续至春节假期。不过，我们认为，由于基本面坚挺，持续
的大幅市场回调将缺乏基础。我们认为，市场下跌有助于释放部分此前估值过高的
板块的估值压力，导致价值出现，为长期配置资金提供买入机会。长期来看，我们
继续看好金融板块（尤其是银行和保险）、新经济板块（医疗和互联网领军企业）
及部分消费股。  

 
避险模式迹象初现  
美国股市暴跌可能是由近期通胀预期升温及对美国 10 年期国债收益率上升步伐过
快的担忧所引发。部分投资者怀疑这一因素触发了量化基金的大规模抛售，从而加
剧了市场跌势。从年初以来，市场对企业基本面的预期保持乐观，标普 500 指数的
12 个月预期市盈率在盈利前景不断上修的情况下依然持续攀升。因此，市场对最
新担忧的剧烈反应很可能成为一个导火索，推动此前过高的估值向下调整。不过，
我们的确注意到避险模式的迹象开始显现，包括美国 10 年期国债收益率企稳，美
元指数小幅上涨以及 2月 5日追踪新兴市场股市的最大的 ETF今年以来首次出现资
金外流。  

 

短期波动可能尚未终结  
我们认为，继年初以来市场的强劲表现之后，海外资金流动将继续波动。同时，港
股通将在 2 月 13 日至 21 日期间停止交易。港股价格可能严重受美股表现的影响，
波动性可能仍然很大。  

 

…但是基本面应能对估值构成一定支撑 
截至目前，我们今年的中国市场投资主要投资逻辑仍然不变：中国企业更缓慢但更
优质的增长将是驱动市场表现的主要动力，中资企业的估值将在金融板块的引领下
小幅上升（详见我们 2017 年 12 月 5 日发布的 2018 年展望报告）。继此次大跌之
后，恒生国企指数 12 个月预期 PE 已跌至 7.9 倍，与 2017 年底持平；恒生指数预
期 PE跌至 11.8倍（2017年底为 12.2倍）。我们相信尽管市场短期呈动荡态势，坚
挺的基本面应能对估值构成一定支撑，进而相应地为市场带来提振。 

 

风险提示 
弥漫整个金融市场的担忧心态及严重的避险行为可能影响实体经济，并因而影响到
企业基本面。投资者避开所有风险资产类别，如公司债，可能导致融资成本上升及
违约风险加大。 

 

英文报告全文： 

China Strategy — Short-term market volatility likely to continue (2018.02.07) 

 

  

 

 

   

 
 指数表现  

 

 

 

 资料来源：华泰香港研究预测  
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图表1. 今年以来追踪新兴市场股票的最大型 ETF 在 2 月 5 日首次出现资本流出 

 

注：包括追踪新兴市场股票的前 50 大 ETF；数据截至 2018 年 2 月 5 日 

资料来源：Bloomberg，华泰香港研究 
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分析师声明 
本报告所表达的观点准确地反映了分析员对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的
意见直接或间接收取任何报酬。吕程 

 

 

 

 

 

重要披露 
华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，是 HTSC 的全资子公司（HTSC 是一间于中华人民共和国注册成立的股份
有限公司，中文公司名称为华泰证券股份有限公司，在香港以 HTSC 名义开展业务）。 
华泰金融控股（香港）有限公司及/或其关联公司已经、正在及/或可能会充当为本报告中提及或建议的公司之债券市场作价者。 

 

华泰香港投资评级标准 
时间段：报告发布之日起6个月内 
基准市场指数恒生中国企业指数（以下简称基准） 
  
股票评级  
买入：股价超越基准 15%以上 
持有：股价相对基准波动在 -10%~15%之间  
卖出：股价弱于基准 10%以上 
暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 
无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息 
 
行业评级 
增持：行业股票指数超越基准 
中性：行业股票指数基本与基准持平  
减持：行业股票指数明显弱于基准 
 
如有需要，可向华泰金融控股（香港）有限公司索取进一步资料。 

一般披露 
仅发送予《证券及期货条例》第 571 章所定义之机构投资者和专业投资者客户。 
本文件仅发送予阁下供参考，不得翻印或分发给其它人士。 
本文件所载资料由华泰金融控股（香港）有限公司编制和发表，而且是仅给收件人的严格保密资料。本文件旨为华泰金融控股（香港）有限公
司、其客户或准客户、子公司、分支机构、HTSC 和其子公司而刊发。若未事先获华泰金融控股（香港）有限公司的书面同意，不得翻印、分发或
传达本文件(无论整份或部份)给其它人士。若获华泰金融控股（香港）有限公司准许转发，收件人须在转发前获取独立的法律意见，以确定该转
发符合当地适用法规的要求。 
华泰金融控股（香港）有限公司不是美国金融业监管局(FINRA)的注册会员，其员工或其他服务提供者亦没有在 FINRA注册为 FINRA的研究分析师。 
本文件(i)供阁下作个人参考之用，我们并非以此作任何招揽；(ii)若要约发行在任何司法管辖区为违法，本文件不应诠释为出售证券的要约或招
揽购买证券的要约；(iii)本文件的资料可能基于来自我们认为可靠的第三方来源但并未获华泰金融控股（香港）有限公司独立核实。本文件仅提
供一般参考资料，并非为提供个人投资意见，也没有考虑个别人士的具体投资目的、财务状况和特定需要。本文件可能含有来自第三方的资料，
包括信贷评级机构的评级；除非事先获第三方的书面许可，不得以任何形式分发该第三方材料。第三方材料供应者不保证任何资料(包括评级)的
准确性、完整性、时间性或是否可以使用，华泰金融控股（香港）有限公司和第三方材料供应者无论什么原因也不会就误差或遗漏(无论是不是因
为疏忽)承担责任，同时也不会就因使用该材料而产生的结果承担责任。第三方材料供应者并无作出任何明确或隐含的保证，包括但不限于某一特
殊目的或用途的可销性或适用性保证。第三方材料供应者毋须就使用这些材料(包括评级)负上任何直接、间接、附带、惩戒性、补偿性、惩罚
性、特殊或相应损害赔偿、讼费、开支、法律费用或损失(包括失去的收入或利润及机会成本)的法律责任。信贷评级为意见陈述，并非事实陈
述，或购买、持有或销售证券的推荐意见，也并非就证券的适当性或证券投资的适当性的引导，不应作为投资意见般倚赖。 
本文件所载数据可能提述过往表现或根据过往表现作出的模拟情况，这些过往表现或模拟情况并非未来表现的可靠指标。若数据含有未来表现的指
引，该预测不可作为未来表现的可靠指标。此外，模拟情况乃基于模型及简化的假设推断，当中可能有过份简化的情况，也不反映未来回报的分派。 
本文件所述的事实以及当中表达的意见、估计、预测和推测以本文件的日期为准，并可以在没有通知的情况下有所更改。华泰金融控股（香港）
有限公司并无就本文件所载数据发表声明或作出明确或隐含的保证，阁下亦不应倚赖本文件所载数据。华泰金融控股（香港）有限公司概不就因
使用或倚赖本文件或其材料而产生或引致的直接、间接或相应损失或损害而赔偿或承担任何法律责任。本文件并非为提供专业意见(包括但不限于
会计、法律或税务意见或投资的推荐意见)，阁下也不应作为专业意见般倚赖；亦不可取代阁下的判断。华泰金融控股（香港）有限公司非阁下的
顾问，也不就财务或其它后果承担受信责任或法律责任。投资者须考虑本文件的资料或推荐意见是否适合他的特定情况，若适用，应寻求专业意
见，包括税务意见。 
投资者在作出投资决定时，应了解本文件的资料仅为其中一项阁下考虑的因素，因此本报告不应被视为与任何投资决定相关的所有直接或间接风
险之阐明或建议。华泰金融控股（香港）有限公司出版很多不同种类的研究产品，其中包括基本面分析、量化分析和短期买卖意见；一类研究产
品所含的推荐意见有别于其它种类的研究产品所含的推荐意见，不论是因为不同时间性、方法或其它因素。 
华泰金融控股（香港）有限公司及/或其董事、高级管理层和雇员在适用法规容许下可以其自身、代理或其它身份作为涉事对头，也可拥有本文件
所提及的发行人及其证券、期权或其它衍生工具的长仓或短仓，或买卖这些金融产品。华泰金融控股（香港）有限公司在适用法律容许的情况下
可参与或投资本文件提述的证券的发行人的融资交易、为该发行人施行服务或向该发行人招揽业务。华泰金融控股（香港）有限公司可能曾担任
本报告所述的任何或所有经营实体的证券公开发行的经办人或联席经办人，华泰金融控股（香港）有限公司现时也可能在本报告所述的任何或所
有经营实体的证券发行中担任一级市场证券流通量提供者；华泰金融控股（香港）有限公司也可能正在或在过去 12 个月曾向该等经营实体提供其
它投资银行服务、重大意见或投资服务。华泰金融控股（香港）有限公司也可担任发行人的金融工具的做市商或市场流通量提供者。 
华泰金融控股（香港）有限公司透过其合规政策及程序(包括但不限于利益冲突、处理保密信息及中国墙政策)以及中国墙的维护及雇员培训管理
有关其研究报告活动的冲突。 
 
法律实体披露 
中国：HTSC 具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809。 
©版权所有 2018 年华泰金融控股（香港）有限公司 
 

地址：香港皇后大道中99号中环中心5808-5812室 
电话: +852 3658 6000  电子邮件: research@htsc.com 
传真: +852 2169 0770  a http://www.htsc.com.hk/ 
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