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中国主要市场指数 
指数 价格 过去两周回报 年初至今回报 

恒生指数 23,093 -4.6% -9.9% 

恒生中国企业指数 7,756 -4.8% -13.0% 

恒生科技指数 3,872 -7.8% -29.8% 

上证综合指数 3,690 -3.2% -7.0% 

沪深 300 指数 4,105 -4.9% -11.3% 
资料来源：大华继显及 iFinD，截至 2026 年 10 月 23 日。 

• 经济增速回升降低刺激紧迫性，但内需仍偏弱。中国 2026 年第三季度 GDP 同比增速由 2026 年第二

季度的 4.3%回升至 4.5%，增长动力主要来自出口与工业生产。9 月社零改善至同比增 1.1%，部分受

节假日错峰因素拉动；2026 年前 9 个月固定资产投资同比下滑 7.2%，拖累主因是房地产投资同比下

跌 20.6%。本轮增速修复或降低出台新一轮大规模刺激方案的紧迫性，政策端大概率优先部署存量支

持工具。出口韧性托底经济，但居民去杠杆仍压制消费表现。宏观基本面呈现分化格局。 

• AI 回报担忧叠加资金流出压制港股表现。恒生科技指数过去两周下跌 7.8%，恒生指数则下跌 4.6%。

投资者重新评估巨额 AI 资本开支转化为可盈利收入的节奏。南向资金录得 237 亿港元净卖出，削弱

了港股的重要需求来源。外资流出叠加美债收益率高企，进一步加剧市场压力。另外，离岸信托税务

征管或促使相关投资者抛售股票回笼资金，带来潜在抛压。 

• 三季报令盈利风险成为焦点。本轮抛售之后，业绩兑现将是下一轮考验。宁德时代和中国移动已披露

2026 年第三季度业绩，低于市场预期。对于即将发布财报的互联网企业而言，即使收入端改善，持续

抬升的 AI 相关成本也会约束利润增长，同时大规模资本开支或将持续压制自由现金流。尽管股价已经

大幅回调，但鉴于上述压力，财报披露过程中盈利预测仍存在进一步下修空间。 
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• 技术性反弹尚不代表趋势性修复。本轮大幅回调后市场存在短期反弹空间，尤其是在政策托底提振情

绪的情景下。但仅靠股价反弹，无法消除盈利不确定性，也难以扭转资金流出态势。我们对指数层面

维持谨慎态度，趋势性修复需要盈利改善与资金回流两大条件共振。短期高股息、现金流充裕的防御

标的有望跑赢大市，同时精选长期成长标的仍具备配置价值。维持腾讯控股（0700.HK）为我们的核

心推荐，其作为领先的 AI 实践者，当前估值（12 倍预期市盈率）对应的长期投资吸引力持续提升。 

• 表现最佳板块：公用事业-1.7% (如 1816.HK、1038.HK)；必需消费-1.8% (如 2319.HK、6055.HK)；

房地产-2.4% (如 0823.HK、0083.HK)。 

• 潜在异动股：详情请见内文。 

正面 安踏体育 (2020 HK)、新鸿基地产 (0016 HK) 

中性 中国海外发展 (0688 HK)、华润置地 (1109 HK)、龙湖集团 (0960 HK) 

负面 宁德时代 (300750 CH/3750 HK)、金沙中国 (1928 HK) 

• 重点关注事件：详见下表。 

日期 宏观数据 行业/公司活动 

10 月 26-29 日 二十届五中全会：政策与落实信号  

10 月 27 日 中国 9 月工业企业利润 汇丰控股（00005.HK） 

10 月 28 日 
美联储 FOMC 决议（美国当地时间；香港时间

10 月 29 日）：美元/港元融资成本 

中国石油股份（00857.HK）、中国平安

（02318.HK） 

10 月 29 日 
美国三季度 GDP 与 9 月 PCE 通胀：利率与中

国出口需求 
美的集团（0300.HK） 

10 月 30 日  

农业银行（1288.HK）、工商银行

（1398.HK）、建设银行（0939.HK）、中国

银行（3988.HK）、中国海洋石油

（0883.HK） 

10 月 31 日 中国 10 月官方制造业及非制造业 PMI  
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10 月 31 日-11

月 4 日 
 广交会第三期：出口订单与采购商需求 

11 月 2 / 4 日 中国 10 月 RatingDog 制造业/服务业 PMI  

11 月 5-10 日  
中国国际进口博览会 11 月 5 日开幕：消

费与贸易信号 

 

港股表现最佳的三个板块（过去两周） 

恒生行业指数 过去两周回报 年初至今回报 过去两周代表股表现 

公用事业 -1.7% -1.7% 
中广核电力（01816.HK）+2.3%、长江基建集团

（01038.HK）+1.7%、光大环境（00257.HK）+3.4% 

必需消费 -1.8% -18.4% 
蒙牛乳业（02319.HK）+2.1%、中烟香港（06055.HK）

+12.9%、颐海国际（01579.HK）+6.7% 

房地产 -2.4% -3.8% 
领展房产基金（00823.HK）+1.9%、信和置业

（00083.HK）+2.1%、海螺水泥（00914.HK）+3.7% 

资料来源：大华继显及 iFinD，截至 2026 年 10 月 23 日。 

• 公用事业板块过去两周下跌 1.7%，年初至今跌幅同样为 1.7%。大盘普跌阶段，中广核电力和长江基

建集团录得上涨。中广核电力新增装机支撑盈利增长，2027 年电价存在上调预期，除本身防御属性

外，构成额外催化。 

• 必需消费板块过去两周下跌 1.8%，年初至今跌幅扩大至 18.4%。蒙牛乳业和颐海国际录得上涨。尽

管居民需求偏弱，但乳制品行业竞争缓和有望支撑蒙牛利润率修复，构成公司层面催化。 

• 房地产板块过去两周下跌 2.4%，年初至今跌幅扩大至 3.8%。在内房股持续走弱的背景下，领展房产

基金和信和置业录得上涨。2026 年前 9 个月内地房地产投资同比下滑 20.6%，凸显地产市场仍需更

强力度的政策托底。 
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港股表现最差的三个板块（过去两周） 

恒生行业指数 过去两周回报 年初至今回报 过去两周代表股表现 

信息技术 -10.0% -32.1% 
腾讯控股（00700.HK）-9.1%、中芯国际（00981.HK）-

18.4%、联想集团（00992.HK）-31.1% 

工业 -10.7% -7.4% 
宁德时代（03750.HK）-27.4%、建滔积层板（01888.HK）-

23.1%、潍柴动力（02338.HK）-12.1% 

原材料 -12.6% -27.2% 
紫金矿业（02899.HK）-10.6%、洛阳钼业（03993.HK）-

15.6%、中国宏桥（01378.HK）-10.0% 

资料来源：大华继显及 iFinD，截至 2026 年 10 月 23 日。 

• 信息技术板块过去两周下跌 10.0%，年初至今跌幅扩大至 32.1%。尽管 AI 基建投入和半导体国产替

代仍构成结构性支撑，但联想集团和中芯国际在 AI 抛售行情中大幅走弱。对于联想等 PC 厂商，内存

与 CPU 成本上行进一步挤压盈利空间。 

• 工业板块过去两周下跌 10.7%，年初至今跌幅扩大至 7.4%。宁德时代三季度毛利率环比下行 2.5 个

百分点至 20.7%。管理层将毛利率下滑归因于产品结构变化及税务相关成本。与客户之间的税收分成

谈判仍在推进，给短期毛利率修复带来不确定性。不过，公司 1-9 月国内动力电池市占率由去年同期

的 42.8%提升至 44.2%，同时 1-8 月海外市占率由去年同期的 29.0%提升至 33.7%。公司市占率的提

升进一步印证我们的“中国出口冲击 2.0”投资主题。维持宁德时代为我们的核心推荐，主要考虑其

技术领先优势与全球化扩张。 

• 原材料板块表现最差，过去两周下跌 12.6%，年初至今跌幅达 27.2%。紫金矿业三季度归母净利润同

比增长 26.0%至人民币 184 亿元，但环比下滑，主因黄金销售均价下行及矿山开采成本抬升拖累盈

利。铜业务表现较强，部分抵消上述压力。2026 年第三季度公司经营现金流人民币 288 亿元，可轻

松覆盖约人民币 60 亿元的现金资本开支，为后续矿山开发与产量增长提供支撑。不过，成本管控、

项目执行以及并购支出将决定产量增长能在多大程度转化为股东回报。在去美元化、地缘及货币政策

不确定性背景下，我们认为黄金在组合分散配置中的价值持续凸显。维持紫金矿业为投资机会，可同

时布局黄金资产、产量增长以及铜业务扩张逻辑。 
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港股通南向交易动向（过去两周） 

（百万港元） 股票代码 总买入 总卖出 
净买入

（卖出） 
占总成交

额百分比 
过去两周

回报 
数据 

南向资金总额 HSHKI.HK 333,355  357,039  (23,684) 34% -5.5% 完整 

腾讯控股 0700.HK 26,400  23,739  2,662  26% -9.1% 完整 

阿里巴巴-W 9988.HK 12,964  16,529  (3,565) 21% -8.6% 完整 

中芯国际 0981.HK 9,074  15,092  (6,019) 39% -18.4% 完整 

中国海洋石油 0883.HK 11,314  12,000  (686) 57% -3.3% 部分 

小米集团-W 1810.HK 8,605  10,588  (1,983) 23% 3.2% 部分 

长飞光纤光缆 6869.HK 8,263  10,639  (2,376) 42% -33.3% 部分 

智谱 2513.HK 8,225  7,432  794  37% -22.2% 部分 

建滔积层板 1888.HK 6,784  7,991  (1,207) 42% -23.1% 部分 

华虹宏力 1347.HK 1,864  3,336  (1,472) 29% -28.7% 部分 

药明生物 2269.HK 1,653  3,213  (1,560) 29% -14.9% 部分 
资料来源：大华继显及 iFinD，截至 2026 年 10 月 23 日。 

注：基于 2026 年 10 月 12 日至 10 月 23 日两周期间。对于港股通南向交易，仅披露交易最活跃的前 10 名证券。“完整数据”是指该股票最近几个交易

日均出现在前 10 名名单中。“部分数据”则表示未连续进入前 10 名。 

• 南向资金流出在本轮调整中放大抛压。10 月 12-23 日，内地投资者录得 236.8 亿港元净卖出，使南向

资金流向成为港股额外利空因素。 

• 内地投资者在股价回调过程中逢低买入腾讯和智谱，但整体抛压依然沉重。腾讯录得 26.6 亿港元南向

净买入，股价下跌 9.1%；智谱获得 7.9 亿港元南向净买入，股价下跌 22.2%。上述买盘规模不足以稳

住两者股价。 

• 抛售蔓延至阿里巴巴、半导体及硬件股。阿里巴巴录得 35.7 亿港元南向净卖出；中芯国际录得南向资

金流出 60.2 亿港元，股价下跌 18.4%。长飞光纤光缆、建滔积层板和华虹宏力同样遭遇资金流出且

股价大幅下挫。小米表现相对独立，尽管南向资金净卖出，股价仍上涨 3.2%，相比其他遭遇南向流出

的科技标的，价格韧性更强。 

 
 
 
 



UOB Kay Hian | Private wealth management 中港股市双周展望 
星期一，2026 年 10 月 26 日 

 

6 

潜在异动股 
请注意，以下提及股票未必都是财富管理研究 / 首席投资官办公室的正式推荐。请参阅附录中我们的中

港股票模型组合以及个股推荐。股票投资涉及重大风险，投资者应自行审慎判断。 
 

股票 板块 财富管理研究推荐 新闻类型 我们对此解读 

宁德时代 
(300750 CH/3750 HK) 

可选消费 核心推荐 财报披露 负面 

• 宁德时代 2026 年第三季度净利润低于预期，为人民币 212.5 亿元，（同比+14.5%/环比-5.8%），主要

由于低毛利储能电池在营收结构中占比抬升、税负增加以及存货计提。 

• 政策层面存在逆风。中国自 2026 年 4 月 1 日将锂电池出口增值税退税率由 9%下调至 6%，并于 2026

年 9 月 1 日起对锂电池征收 2%消费税。受此影响，宁德时代每 GWh 净利润由 2026 年第一季度的人

民币 1.04 亿元回落至 2026 年第二季度/2026 年第三季度的人民币 0.97 亿元/人民币 0.82 亿元，公司

在此期间自行承担了税负上调成本。锂电池出口增值税退税将于 2027 年 1 月 1 日起取消，而锂电池

消费税将于 2027 年 9 月 1 日上调至 4%。 

• 单位盈利水平主要取决于税负分摊谈判。碳酸锂价格过去一周下跌 10%，跌破人民币 10 万元/吨，约

为 5 月中旬人民币 20 万元/吨以上高点的一半。考虑到电池报价与原材料成本联动，在碳酸锂价格周

期波动中，宁德时代历史上每 GWh 净利润大致稳定在人民币 1 亿元附近。展望后续，单位盈利的走

向将主要取决于与车企就新增税负分摊开展的谈判。我们的盈利预测假设宁德时代与客户按 50:50 分

担新增税负。 

• 我们维持宁德时代 2026-28 年净利润预测分别为人民币 891 亿元/人民币 1,049 亿元/人民币 1,164 亿

元，基于 1.00/1.23/1.45 TWh 的出货量（同比+51%/23%/18%）以及人民币 8,900 万元/人民币 8,500

万元/人民币 8,000 万元的每 GWh 净利润。维持“买入”评级，A 股/H 股目标价人民币 343 元/400 港

元，对应 15 倍 2027 年预期市盈率（较历史均值低 1 个标准差）。维持宁德时代为我们的核心推荐。
(Ken Lee)  
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股票 板块 财富管理研究推荐 新闻类型 我们对此解读 

金沙中国 (1928 HK) 可选消费 暂不推荐 财报披露 负面 

• 市占率提升，但经标准化调整后的 EBITDA 环比持平。金沙中国披露 2026 年第三季度物业调整后

EBITDA 为 5.29 亿美元（环比+23%、同比-12%）。假设贵宾业务采用常态化赢率口径，对应 EBITDA

为 5.18 亿美元（环比持平、同比-14%），利润率 27.0%（环比+0.3 个百分点、同比-4.5 个百分点）；

盈利承压主因人力成本上行，以及伦敦人项目高端中场业务赢率表现偏弱。博彩总收入环比升 6%、

同比升 3%至 19 亿美元（同期行业环比下滑 1%），恢复至 2019 年第三季度水平的 93%。我们估算

其市占率环比提升 1.8 个百分点至 25.3%。 

• 贵宾业务赢率向好对冲中场赢率走弱。贵宾博彩总收入环比升 105%、同比升 41%，因贵宾赢率升至 

3.6%（2026 年第二季度为 1.4%）。中场博彩总收入环比持平但同比下滑 2%；客流规模保持稳定、部

分超高端中场赢单贡献增量，但被伦敦人项目中场赢率降至 20.4%（2025 年第三季度为 23.1%）所

抵消。老虎机业务博彩总收入受益于客流增长，同比提升 18%。 

• 高端中场走弱被公司视作阶段性现象，中场业务市占率创 2023 年第四季度以来新高。管理层认为高

端中场需求偏弱是多重因素共同作用的结果（并非单一诱因），离岸信托税务征管是其中一项影响因

素，并判断底层需求仍然稳健。巴黎人和金沙澳门的中端及基础中场业务增长强劲，带动中场收入市

占率提升至 26.1%。 

• 威尼斯人翻新工程预计于 2028 年春节前完工。待改造停用客房数量由 2026 年第三季度的约 400 间

上升至 2026 年第四季度的约 500 间；同期已有约 600 间翻新客房重新投入运营，市场反馈超预期，

带动中场收入环比改善。翻新完成后将新增高端博彩贵宾厅。 

• 维持“买入”评级；目标价下调 17%至 16.90 港元。我们将 2026/27 年 EBITDA 预测分别下调 7%/6%，

并将估值基准切换至 2027 年。我们同时将目标 EV/EBITDA 倍数由 12.0 倍下调至 10.0 倍，以反映弱

于预期的行业基本面。(Stella Guo/Ejann Hiew) 

 

股票 板块 财富管理研究推荐 新闻类型 我们对此解读 

安踏体育 (2020 HK) 可选消费 暂不推荐 财报披露 正面 

• 三季度销售走弱后，黄金周零售表现边际改善。安踏主品牌 2026 年第三季度零售录得中单位数下滑，

2026 年第二季度则为低单位数增长。安踏成人业务线下零售高单位数下滑、安踏儿童线下零售低单位

数下滑，线上收入基本持平。管理层将疲软归因于消费需求走弱及极端天气，拖累到店客流与转化率。
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公司后续重心将放在商场渠道渗透、门店运营提效以及整合下沉市场街铺门店。斐乐零售收入低单位

数下滑，2026 年第二季度则为低单位数增长。斐乐成人主线、斐乐儿童线下收入承压，Fila Fusion 凭

借低基数实现中单位数增长，部分对冲板块压力。线上收入依靠透气冲锋衣、中国公开赛相关产品促

销，录得低单位数增长。 

• 2026 年第四季度开局表现稳健，管理层对全年目标维持信心。国庆黄金周（10 月 1-7 日）期间，安

踏主品牌零售收入高单位数增长，斐乐零售收入低双位数增长，其他品牌零售收入增幅超 20%。2026

年前 9 个月，安踏主品牌、斐乐、其他品牌零售收入分别实现低单位数、中单位数、30%以上增长。

公司已经纳入偏弱的行业基本面假设，同时双十一促销策略保持克制；管理层重申全年零售目标（安

踏主品牌低单位数增长、斐乐中单位数增长、其他品牌增速超 20%）以及安踏主品牌约 20%的营业利

润率目标（剔除政府补贴与退税后约 16%），斐乐约 25%，其他品牌高于 25%。 

• 其他品牌维持强劲增长动能，可隆未来几年目标增速约 20%。2026 年第三季度，其他品牌（不含狼

爪）收入增长 25-30%，与 2026 年第二季度持平；其中迪桑特、可隆、Maia Active 分别增长 15-20%、

30%、30%以上。可隆同店销售增速超 15%；管理层优先保障品牌健康度，每年仅新开 10-15 家门店，

并且全渠道折扣控制在吊牌价 10%以内。 

• 彪马初期重心放在中国市场，狼爪新店经营表现符合预期。安踏完成彪马股权收购后，已有两名安踏

提名董事进入彪马监事会。公司初期将重点深耕中国市场；彪马当前在中国市场收入占其全球收入比

重偏低，长期存在收入翻倍的潜在空间。狼爪全新形象门店于 9 月开业，中秋及国庆假期期间经营表

现符合预期。 

• 维持“买入”评级以及 112.20 港元目标价不变。我们维持盈利预测不变，将基于 DCF 的估值基准切

换至 2027 年。目标价对应 18.3 倍 2026 年预期市盈率以及 17.0 倍 2027 年预期市盈率。(Stella 
Guo/Ejann Hiew) 

 

股票 板块 财富管理研究推荐 新闻类型 我们对此解读 

中国海外发展 
(0688 HK) 

华润置地 
(1109 HK) 

龙湖集团 
(0960 HK) 

房地产 

中国海外发展：暂不

推荐 

华润置地：暂不推荐 

龙湖集团：暂不推荐 

销售 / 产品 中性 
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• 9 月新房销售进一步走弱，二手房成交保持相对韧性。新房销售面积同比下滑 22.6%，8 月则同比下

降 15.4%，创下 2026 年单月最大跌幅。销售金额同比下滑 21.1%。房地产开发投资同比下滑 27.2%，

房屋竣工面积同比下滑 36.7%；新开工面积降幅由 30.5%收窄至 26.1%。2026 年前 9 个月，二手房

成交面积同比上升 10.7%至 6.175 亿平方米，是新房成交面积 4.700 亿平方米的 1.3 倍。一线城市房

价维持上行，2026 年 9 月新房和二手房价格指数环比分别上涨 0.1%和 0.2%；二线城市二手房价格

环比下跌0.2%。9月居民中长期贷款新增人民币874亿元，较去年同期的人民币2,500亿元少增65%。

我们认为 9 月信贷增量主要来自季末季节性因素。 

• 2026 年 10 月高频成交呈现一线城市领涨，但挂牌价持续下行。2026 年 10 月 1-25 日，4 个一线城

市新房成交同比上升 2%，9 个二线城市新房成交同比下跌 23%；3 个一线城市二手房成交同比上升

22%，8 个二线城市二手房成交同比下跌 1%。黄金周过后成交动能持续走弱，上海新房成交同比转负

至-7%，叠加广州（-4%）、深圳（-18%）同步走弱。ICE 指数显示，截至 10 月 25 日，百城二手房挂

牌均价环比下跌 0.6%；上海由涨转跌后，四大一线城市二手房挂牌价均进入下行区间。 

• 维持对中国房地产板块的“减持”评级，中国海外发展为我们的首选标的。我们预期二手房市场持续

强于新房市场：房贷贴息政策主要利好小户型房源，而小户型在二手房成交中占比更高。与此同时，

预售制度改革或将推迟新项目推盘节奏。首选标的仍为中国海外发展。(Liu Jieqi/ Damon Shen) 

 

股票 板块 财富管理研究推荐 新闻类型 我们对此解读 

新鸿基地产 
(0016 HK) 

房地产 暂不推荐 内部交易 正面 

• 郭氏家族持续增持新鸿基地产股份。新鸿基地产控股股东邝肖卿于 9 月 11 日至 10 月 5 日的 10 个交

易日内，斥资约 2.77 亿港元买入 259 万股，平均成本约 107.19 港元。本次增持后其持股比例由 28.13%

提升至 28.22%。董事郭基辉作为受益人的一项信托于 10 月 7 日再度买入 22 万股，金额约 2,300 万

港元；家族合计增持 281 万股，总投入约 3.01 亿港元。我们将本次增持解读为正面信号：大股东认

为股价在前期回调后已经具备估值吸引力。 

• 开发业务利润率修复，杠杆水平下行。新鸿基地产的香港开发业务利润率在 2026 财年下半年回升至

14.8%，对比 2026 财年上半年的 7.6%以及 2025 财年下半年的 8.7%。截至 6 月末，净负债比率同比

下降 4.4 个百分点至 10.7%。当前股价对应 0.49 倍 P/NAV，2027 财年股息率 4.1%。 

• 维持“买入”评级，目标价 143.80 港元。新鸿基地产仍为我们的首选标的，核心逻辑为低杠杆、香港

住宅市场敞口以及股息率。(Liu Jieqi/ Damon Shen) 
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新闻类型 说明 

渠道调查 对特定板块或公司有影响的行业或供应链消息 

公司行动 派息、特别派息、股票拆细、股份回购、股权/债务融资、并购、分拆及重组等 

财报披露 美国上市公司季度业绩；香港上市公司半年度业绩 

内部交易 公司内部人士买入/卖出公司股票及其衍生品 

投资者行动 主要投资者买入/卖出，包括激进投资者相关行动 

投资者路演 交易路演与非交易路演、反向路演（分析师日）及公司在投资会议上的会面/交流 

法规 / 监管 诉讼、立法/监管变化及其他监管事件 

宏观 / 行业数据 与板块或股票相关的常规经济或行业数据 

销售 / 产品 销售或产品相关消息，例如月度销售数据或新品发布 

公开活动 公司在媒体或行业会议上的公开演讲与露面 
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附录 – 中港股票模型组合 
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