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特朗普敌意撼动自由贸易基石 
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港股策略报告： 

候低买蓝筹，捧指数新贵 

 
17 年 11 月 15 日- 

秉烛观险：低波幅增长和高估值资产 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

          港股短期仍波动 今年目标维持 35000 

 

 

美国股市 

避险情绪伴随高估值回档，基本面稳定但进入高波动阶段 

 为何此次调整在预期之中？ 

（1）较长时间牛市使市场对风险预警不足，市场情绪一旦有转变则出现较大跌
幅。去年底招银国际首席经济学家丁安华曾警示市场，历史上美国股市的隐含波
动率 VIX 在 10 附近说明市场风险可能被错误低估，而去年 11 月份的 VIX 指数
曾一度低于 10。 

（2）资产价格偏贵，股票估值偏高。Robert Shiller 经过季调的 CAPE ratio 已经
高于 1929 年股灾、并仅次于 2000 年互联网泡沫时期的水准。美联储前主席耶
伦和几位美联储官员在此前的多个场合都提到过“目前的资产价格处于高位”。 

（3）美股持续上涨，估值过高，可能已透支税改、基建、经济扩张等刺激。 

 

图 1: 美国股市的隐含波动率（VIX）在近日骤升前，曾一度处于极低位置  

 
资料来源：StockCharts、招银国际研究 
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图 2: 从 CAPE Ratio 来看，资产价格处于高估值水准 

 
资料来源：Robert Shiller、招银国际研究 

 近期调整的触发因素包括： 

（1）市场认为美联储立场转向偏鹰派：1 月 31 日美联储公布 1 月 FOMC 货币政
策会议决议，肯定了经济强势，并上调了短期内的通胀预期，增加了市场对其立
场更转向鹰派的预测。 

（2）上周五公布的美国非农资料向好，超出预期，尤其是工资增速达到 2.9%，
使得加息预期进一步升温，美债利率上升，成长股引领股市下跌； 

（3）市场风险水准上升改变了模型参数，迫使相当一部分的量化基金调整仓位。
尤其注意到 2 月 5 日美股出现了闪崩，应该在一定程度上与交易技术层面的因素
相关。 

 

 情绪触发的调整，并不是熊市的开始，未来迎接更强的波动性 

在多因素触发下市场情绪出现调整，从此前的看涨到现在的接受更多波动性。我
们不认为这次大跌是熊市的开始，仍然是回档。从经济基本面的资料看，并没有
太大的改变，经济回暖的趋势和逻辑仍然成立。然而，由于市场情绪的转变，且
短期内缺乏正面催化剂，我们认为调整可能仍将持续一段时间。 

美国财政政策不会过于偏鹰派, 将看到适度收紧，但不会与特朗普的财政计画有过
大矛盾, 我们维持 18 年加息三次的预判。此外，特朗普贸易政策可能撼动到全球
自由贸易的基石，将会成为今年市场上最重要的不确定性来源之一。 
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港股 

健康调整，牛市未完 

港股亦跟随美股急挫，我们认为仅属牛市之中的正常回档，而非熊市开始。恒生指数于 1
月份急升 9.9%，十分超买，早已需要健康的回档。回档本身并不意外，只是回档之急令人
哗然。 

回顾过往 25 年，港股于牛市中后期，总会出现 10%或以上的回档。恒指于本月初创下历
史新高 33,484，现较高位仅回档 8.6%，属于正常调整，亦不排除有更深跌幅。 

图 3：恒指近 25 年于牛市中后期的回档 

日期 由高位回档幅度 

2007 年 7-8 月 17.7% 
1999 年 7-10 月 17.0% 
1997 年 1-4 月 14.7% 
1993 年 11 月 9.7% 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

从估值看，恒指于年初高位时，历史市盈率 15.4 倍，预测市盈率 13.1 倍，亦不及过往牛
市高位时之估值高峰：1993 年 20.8 倍、1997 年 16.0 倍、1999 年 31.9 倍、2017 年 21.7
倍（图 4）。 

图 4：蓝筹内银股平均预测市盈率 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

港股目前基调良好，企业盈利处上升周期，投资者对中国宏观经济忧虑舒缓，货币政策仍
然宽松，估值比起周边股市现水准或港股本身之历史平均值均不算贵。另外，近两三个月
市场对恒指 2018 年预测每股盈利上调了近 4%（部份来自人民币升值），3 月全年业绩后，
及 4 月中资股公布首季业绩后，或再会上调盈利预测，支持中线再创新高。我们仍然维持
在去年 11 月策略报告对恒生指数及国企指数的 2018 年目标，分别为 35,000 点及 14,400
点，相等于该指数 2018 年 14.6 倍及 10.0 倍预测市盈率，主要原因是港股估值仍吸引，企
业盈利改善，吸引内地投资者支持，料在 3 月业绩公布期间，大市将有新动力。 
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