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抵御外围暴跌冲击波 电讯业领衔拉动港股走高

□本报记者 薛瑾

8月15日， 港股市场走势令投资者眼中

一亮。 隔夜欧美市场受美债收益率倒挂引发

投资者担忧的影响纷纷暴跌，风险资产普遍

走弱。 亚太市场开盘后，港股低开高走，展现

出较大的韧性。 截至当日收盘，恒生指数涨

0.76%，较盘初低点反弹逾600点。 在三大电

讯运营商集体大涨提拉下，恒生电讯业板块

大涨4.49%，创造了数年来最大单日涨幅。

电讯业成领头羊

8月15日的明星板块， 非电讯业板块莫

属。 该板块截至收盘实现4.35%的涨幅，不仅

领衔恒生各大行业板块，而且创造了板块指

数自身自2015年7月以来的逾四年的最大单

日涨幅。

“三大运营商” 包揽了电讯业板块成分

股涨幅前三名。 其中，中国联通大涨10.92%，

成交1.59亿港元，总市值达到2393亿港元；中

国电信大涨5.88%，成交1.17亿港元，总市值

达到2914亿港元；中国移动大涨5.42%，成交

4353万港元，总市值达到1.35万亿港元。

此次三大H股电讯股的罕见集体大涨，

主要是受中国联通业绩超预期的提振。 8月

14日，中国联通公布2019年中期财报，数据

显示公司上半年实现净利润30.16亿元，同比

增长16.8%。 瑞信在其业绩发布后，将该公司

评级由“中性” 升至“跑赢大市” ，目标价维

持8.55港元。

成交体量较大、 对大市拉动作用强的板

块还包括地产建筑业板块和金融业板块。 前

期持续大幅下挫的地产股15日均迎来强劲

反弹， 如新世界发展涨7.81%、 越秀地产涨

5.81%、 西部水泥涨5.60%， 成交额分别为

6724万港元、7689万港元、2723万港元。金融

业板块中，券商股、保险股、银行股均诞生了

不少强势股。蓝筹股中除了电讯股表现领先，

香港本地地产股也是集体涨幅居前。

短期震荡难掩长期向好

值得注意的是，15日沪深港通南向资金

继续呈现大额净流入的态势。 Wind数据显

示，南向资金15日净流入46.18亿港元，其中

沪市港股通净流入37.08亿港元，深市港股通

净流入9.10亿港元。近几日，南下资金对港股

的青睐程度也出现了增加趋势， 截至15日，

南向资金已经连续20个交易日净流入港股，

而15日的净流入额最大。

有市场人士分析，目前，香港和内地股市

的估值联动明显提升， 美股等外围市场对港

股的影响力降低，而A股对港股的行情影响有

所升高，被业界称为“北水”的南向资金将不

断引导估值重塑和价值发掘。 目前，全球市场

扰动因素复杂， 港股大市短期内震荡在所难

免，近期来看，港股行情很大程度上还会受到

外围市场较大影响， 恒指近日跌破25000点

后，随即有资金在低位介入旨在反弹，虽然成

交明显急增，但目前利空因素充斥市场，可能

是资金趁反弹浪中抛售离场， 意味港股仍未

脱离寻底格局，投资者仍不宜过分追涨。 总体

来看， 港股市场的企稳回升仍离不开全球环

境的良性和稳定发展， 但其抵御外界风险的

韧性近期多次得到确认。

近期，多家机构预测，港股从中长期来看

经过深度调整后，估值低于历史长期均线，性

价比优势也会进一步显现， 一些基本面良好

或者前期遭遇错杀的公司有望从困境中突

围。 广发证券此前发布研报指出，长期来看，

中国经济和企业基本面“螺旋式向上” ，是驱

动港股市场向上的基石。就个股而言，只要估

值围绕均值不出现过度偏离，“护城河” 较宽

的行业赛道、稳定持续的盈利、良好的公司治

理、较高股息率等要素，是诞生“长跑冠军”

的重要条件。 建议投资者一旦找准目标就长

期持有，近期可能带来左侧介入的好时机。

美国衰退信号闪现 全球市场动荡

低开高走 A股走出独立行情

□本报记者 吴玉华

隔夜全球市场风云突变， 美国国债收益率

曲线期限倒挂引发经济衰退担忧， 美股大幅收

跌，欧洲股市也明显下跌。在欧美市场跌势带动

下，15日A股市场三大指数均出现明显低开，三

大指数开盘跌幅均超过1.5%， 但全天A股市场

低开高走，截至收盘，三大指数悉数上涨，上证

指数上涨0.25%，2800点失而复得，深证成指上

涨0.48%，创业板指上涨1.24%。

在全球市场大跌之下， 低开高走上演反弹

的A股市场走出独立行情， 彰显了A股的韧性。

分析人士表示，在弱势的市场格局下，股指能够

形成逆转的走势， 短期内将会带动股指呈现多

头趋势形态，对市场的“拐点” 预期具备夯实的

作用。

A股走出独立行情

隔夜，继10年期和3个月期美债持续倒挂逾

两个月后，10年期和2年期美债也自2007年金

融危机以来首次出现倒挂。从历史上看，美债收

益率倒挂是较为可靠的经济衰退预警指标。2年

期与10年期美债收益率的利差倒挂更具预警意

义———在过去40年里，在每次衰退之前，两者都

会出现倒挂。 同时，英国2年期与10年期国债利

率发生2008年来首次倒挂。

经济衰退信号闪现， 风险资产市场用脚投

票，欧洲股市集体下跌，英国富时100指数、法国

CAC40指数、德国DAX指数均有明显下跌。 美

股方面，道琼斯指数下跌3.05%，创今年以来最

大单日跌幅，标普500指数下跌2.93%，纳斯达

克指数下跌3.02%，美股市值单日蒸发超过1万

亿美元。

15日开盘， 上证指数下跌 1.66% ，报

2762.34点，深证成指下跌2.08%，报8779.53

点，创业板指下跌1.87%，报1507.95点。 全天，

三大指数低开高走，截至收盘，三大指数悉数

上涨， 上证指数上涨0.25%， 报2815.80点，

2800点失而复得； 深证成指上涨0.48%，报

9009.68点；创业板指走势更强，上涨1.24%，

报1555.77点。 从量能上看， 两市仍未脱离缩

量格局， 沪市成交额为1736.71亿元， 深市成

交额为2202.70亿元。

从盘面上来看，科创板股票表现出色，28只

个股有18只上涨，福光股份上涨9.30%，交控科

技上涨5.97%，虹软科技、航天宏图的涨幅也都

超过了5%。 下跌的个股中，跌幅最大的沃尔德

下跌3.19%。 两市个股涨跌参半，上涨个股数接

近1700只，41只个股涨停。 申万一级28个行业

中， 有17个行业上涨，1个行业平盘，10个行业

下跌。上涨的行业中，科技板块表现出色，电子、

计算机、通信行业涨幅居前，涨幅分别为1.84%、

1.81%、1.05%；在下跌的行业中，休闲服务、采

掘、 家用电器行业跌幅居前， 分别下跌0.92%、

0.46%、0.46%。

概念板块中，独家药、西藏振兴、自主可控

等板块涨幅居前，西藏振兴板块中易明医药、西

藏药业涨停，自主可控板块中中国软件涨停，用

友网络上涨7.17%。

安信证券认为， 近期一系列外部事件使得

A股市场风险偏好受到了较大影响， 短期市场

可能还需要一些时间震荡消化， 但从中期来看

仍持积极态度，投资者预期已经处于低位，市场

基本处于底部区域， 未来一个阶段经济韧性较

强，流动性维持宽裕，政策将在供给侧继续优化

与发力， 维持地产调控基调与打破刚兑都有利

于资本市场中期发展，当投资者走出悲观情绪，

看到积极因素，A股市场也将在经历这个阶段

的震荡筑底之后，有望迎来新一轮上升行情。

市场处于低估状态

A股市场走出独立行情，凸显了A股市场的

韧性。 分析人士表示，A股市场的韧性与近期市

场处于低估状态有关，同时也和来自政策、资金

层面的积极因素相关。

从大盘所处点位来看， 上证指数围绕2800

点已经连续进行了多个交易日的争夺， 连续出

现了2800点得而复失、失而复得的情况。

东北证券表示， 维持2800点下方属于低估

状态，目前市场属于蓄势整固、下行有一定的韧

性和支撑， 上行则缺乏热点板块的聚集合力和

政策面更多的指引， 属于等待技术面和政策面

共振、 等待稳金融稳增长稳信心的政策进一步

出台的时间窗口。

同时， 市场的韧性与近期市场的积极因素

也密切相关，8月7日，中国证券金融股份有限公

司发布公告称，证金公司决定自2019年8月8日

起，整体下调转融资费率80基点。 8月9日，沪深

交易所同日发布扩大融资融券标的股票范围相

关事项的通知及修改 《融资融券交易实施细

则》涉及维持担保比例若干条款的通知，并自

2019年8月19日起施行。 根据通知，沪深交易所

融资融券标的股票数量分别扩大至800只，两市

合计扩大至1600只。

在资金方面，Wind数据显示， 近期北上资

金出现连续净流入，近六个交易日仅在8月13日

出现净流出情况， 其他5个交易日均出现净流

入。 15日，北上资金净流入1.38亿元，本周以来，

北上资金净流入11.25亿元， 显示北上资金对A

股依然看好。

北京时间8月8日凌晨，MSCI发布公告宣

布，MSCI将如期将中国大盘A股的纳入因子从

10%提升至15%，该变动将在8月27日收盘后生

效。 中金公司表示，根据追踪MSCI指数的资金

规模进行静态估算， 这次调整预计将会对A股

带来约227亿美元（约1600亿元人民币）的资

金流入。

中信证券表示，近期风险释放后，市场对国

内政策和市场流动性的预期已充分调整， 接近

底部。 预期底夯实市场底，以时间换空间：耐心

等待基本面和流动性空间打开， 从而再次打开

做多窗口。 目前依然是以时间换空间的最佳战

略配置期，宜调仓不宜减仓。

反弹契机正在孕育

对于当前市场， 联讯证券策略分析师廖宗

魁表示，监管层一系列市场政策纷纷出台，引导

增量资金入市意图明显：A股估值再度进入非

常有吸引力的区域， 虽然外部因素存在较大不

确定性，但此时没必要再过分悲观，反弹的契机

也在不断的孕育。

国泰君安证券认为，恐惧是有极限的，且要

关注信用修复带动的盈利修复。 一方面是金融

机构融资的引导， 另一方面是需求侧政策的跟

进，在有需求的环境下信用疏导将更为通畅。往

后看（6-12个月），推荐两条主线：第一，优选

风格。 看好新型基建发力，通信、计算机等成长

风格，看好汽车、家电等低估消费。第二，便宜的

板块总能产生收益，兼顾稳健性价比。看好低估

值、稳盈利的银行、非银板块。

兴业证券表示， 当前A股受益于利空出尽

在望和风险偏好高涨，有望走出2周时间的相较

美股的“脱钩行情” 。15日低开高走是一种验证

信号，两国权益市场风险偏好分化仍将持续。权

益坚持“两头配” ———防御看公共事业和黄金，

弹性看科技成长，如5G和进口替代。 固收看长

端利率债。

海通证券认为， 上证综指3288点以来的调

整已接近尾声，下跌让市场出现布局良机，现在

是布局牛市第二波上涨的好机遇。 情绪恐慌导

致的急跌是布局未来的良机，着眼中期，超配科

技和券商，核心资产为基本配置。

旺季来临叠加业绩改善

电子板块行情迈进“燃情岁月”

□本报记者 叶涛

消费电子旺季来临，叠加上市公司中期业绩浮出水面，A

股电子板块行情近期大有改观。 截至15日收盘，5个交易日以

来电子板块累计涨幅达到5.76%，在行业板块中居首。 成分股

维科技术、瑞丰光电、精研科技、苏大维格、美格智能、博通集

成15日更联手掀起涨停潮。对于这波行情，业内人士建议投资

者遵循“5G+半导体”投资主线，同时关注消费电子产业链细

分领域龙头的估值提升机会。

行情不断升温

电子板块在经历了手机出货量自2016年四季度高峰

期之后持续下滑所造成的“戴维斯双杀” 之后，正迎来5G

所带动的创新新周期，未来2-3年增长预期强劲。

7月以来，A股电子板块展现出明显上涨加速的迹象。7

月当月，申万电子板块跑赢大盘6.46个百分点。最近20个交

易日来， 申万电子板块累计涨幅在行业中排位第一，为

6.88%。

15日，沪深股指低开高走，盘中随着指数转暖上行，电

子板块再度受到投资者追捧， 维科技术等一批成分股集体

涨停，鹏鼎控股、江海股份、信维通信、金溢科技等涨幅也都

在6%以上。

财富证券表示，2019年二季度全球智能手机出货量为

3.41亿部，同比下滑2.6%，环比增长6.5%，为近四个季度内

最好的季度表现。全球智能手机出货量环比回暖，换机需求

有望逐步释放。目前，国内手机产业链厂商二季度业绩表现

回暖以及台积电和苹果公司对下半年消费电子旺季的展望

反映智能手机厂商备货相对积极。 “从现在的时点看，5G

商用进程的推进将带动电子产业进入新一轮增长周期，行

业中保持较高业绩增速的标的有望受到市场长期关注。 ”

持续改善预期强

随着半年度业绩披露进入到了密集阶段， 电子类上市

公司业绩优劣与否也成为投资者操作布局的风向标。

从最新披露的国内半导体厂商的数据看，中芯国际业

绩改善较为明显，2019年二季度销售额同比增长18.2%，

毛利同比增长23.8%，14nm量产将在年底贡献有意义的

营收。 华虹半导体二季度营收同比上升0.7%，而净利润同

比上升8.7%，环比上升7%。 考虑到国内半导体代工厂产

能利用率提升，华金证券预计进入三季度产业旺季，行业

整体业绩将有所改善。

与此同时，财富证券还指出，截至7月31日，申万电子

整体法估值（历史TTM，剔除负值）为30.90倍，估值处于

历史后16.50%分位；申万电子中位数法估值（历史TTM，

剔除负值）为41.64倍，估值处于历史后29.35%分位。 从估

值角度看，行业配置安全边际较高。

华创证券电子团队也强调，目前板块主逻辑正在发生转

换———5G推动的行业内生复苏需求逻辑， 三季度为传统电

子旺季，第一波5G换机潮有望在四季度末到来。 这意味着，

板块估值中枢随着产业复苏逻辑的不断发酵有望逐步抬升。

目前，包括三星的Note10/10+，Vivo旗下子品牌Iqoo

等纷纷推出了新的智能手机产品，8月9日华为开发者大会

发布鸿蒙操作系统，亮点跨平台、全场景、微内核，率先布局

物联网生态体系，有望获得物联网产业链发展的先发优势，

并且在随后发布了基于“鸿蒙” 系统的物联网产品智慧屏

终端，使得系统有了落地的机会。

对此，华金证券认为，三季度电子产业旺季即将到来，

各大厂商的新品也持续推出，改善预期强于恶化预期，子行

业首选仍然是消费电子板块。

13F持仓报告显示基金经理二季度普遍增仓

巴菲特按兵不动 索罗斯调仓换股

□本报记者 陈晓刚

美国各大基金经理提交给美国证监会的

第二季度13F持仓报告陆续出炉。 数据显示，

在美联储重新放松货币政策预期的提振下，

基金经理普遍增仓美国股市。 但由于市场发

出美国经济可能衰退的预警信号， 美股近期

调整幅度不小， 一些基金经理的增持仓位已

经遭受浮亏。

投资大鳄的板块选择历来是市场关注的

焦点。 此次，“股神”巴菲特小幅加仓金融板

块， 总仓位变化不大； 索罗斯则积极调仓换

股，加仓非必需消费品、金融、医疗保健板块，

减仓科技、通讯板块。

巴菲特没有新建仓个股

第二季度13F持仓报告显示， 截至2019

年6月30日， 巴菲特投资旗舰伯克希尔哈撒

韦公司总计拥有价值约2081亿美元的美国

股票，比上一季度增加了86亿美元。 极为罕

见的是， 巴菲特没有在当季新建仓任何一只

美股。 在其美股投资组合中，减仓1只，增仓4

只，维持仓位不变42只，清仓1只。

巴菲特此次增仓的4只股票是美国银行

（增仓3100万股）、美国合众银行（增仓315

万股）、亚马逊（增仓5.4万股）、红帽公司

（增仓6.1万股）。

目前，巴菲特持有的10大重仓股分别为

苹果（持有2.49亿股）、美国银行（持有9.27

亿股）、可口可乐（持有4亿股）、富国银行

（持有4.09亿股）、 美国运通 （持有1.51亿

股）、卡夫亨氏（持有3.25亿股）、美国合众

银行（持有1.32亿股）、摩根大通（持有5951

万股）、穆迪（持有2467万股）、德尔塔航空

（持有7091万股）。

彭博数据显示，伯克希尔公司自2010年

第四季度至2017年第三季度持续建仓美国

银行，并从2018年第三季度开始继续增仓该

股。 据测算其持股成本超过每股25美元。 美

国银行股价近两年一直维持震荡格局，8月

14日该股收于26.42美元，位于震荡区间下轨

附近。 伯克希尔公司一年来增仓的仓位出现

浮亏的几率较大。

有意思的是， 今年上半年激进型对冲基

金投资回报率最高的潘兴广场（投资回报率

为45%） 掌门人比尔·阿克曼二季度大举建

仓了伯克希尔B类股份351万股，伯克希尔为

潘兴广场第6大重仓股， 据测算其持股成本

接近每股207美元，8月14日伯克希尔B类股

份收于195.81美元，创今年1月下旬以来的新

低。潘兴广场意图通过投资伯克希尔，“背靠

巴菲特大树好乘凉” ， 此笔投资遭遇浮亏已

然无疑。

索罗斯换股忙

截至2019年6月30日，索罗斯基金管理公

司总计拥有价值38.83亿美元的美国股票，比上

一季度小幅增加0.93亿美元。10余年前，索罗斯

就专注于为其家族理财，其投资规模一直明显

小于巴菲特的伯克希尔公司。 在其美股投资组

合中，新建仓28只个股，增仓26只，维持仓位不

变54只，减仓20只，清仓39只。

在板块方面，索罗斯在科技、通讯板块的

仓位比上一季度分别减少7.2%、5.5%； 非必

需消费品、金融、医疗保健板块的仓位比上一

季度各增加超过2%。

在索罗斯的清仓名单中包括赛富时、康

卡斯特、ABODE、奈飞等个股，新建仓的名

单则有景顺QQQ信托基金、谷歌母公司Al-

phabet、EBAY等。

目前索罗斯持有的10大重仓股分别为

Liberty宽带公司 （持有725万股）、VICI不

动产 （持有2054万股）、 凯撒娱乐 （持有

1904万股）、景顺QQQ信托基金（持有117

万股）、 投资公司ALTABA （持有246万

股）、红帽公司（持有51.8万股）、医疗保健

公司Celgene（持有81.7万股）、谷歌母公司

Alphabet的A类股份（持有6.6万股）、霍顿

房屋公司 （164万股）、 食品公司亿滋国际

（持有118万股）。

索罗斯的投资风格一向是不出手则已，

一出手就是大手笔。他在第一重仓股Liberty

宽带公司上，2016年第二季度一次性买入近

900万股，此后开始缓慢逢高派发。 据测算其

持股成本在每股58美元以上，Liberty宽带公

司在今年7月中旬创出历史新高，8月14日股

价为98.09美元。 若以此计算，索罗斯在Lib-

erty宽带公司上的浮盈接近3亿美元。

日期 期间买入成交金额(亿港元) 期间卖出成交金额(亿港元) 成交净买入(亿港元)

2019-08-15 83.8000 37.6179 46.1821

2019-08-14 67.4200 29.1598 38.2602

2019-08-13 53.1388 28.9207 24.2181

2019-08-12 44.2663 21.5984 22.6679

2019-08-09 44.6495 30.9239 13.7256

2019-08-08 45.9760 24.1950 21.7810

2019-08-07 45.8706 29.9831 15.8875

2019-08-06 84.3206 56.1291 28.1915

2019-08-05 72.3335 37.8318 34.5017

2019-08-02 79.6013 45.3823 34.2190

2019-08-01 42.9005 34.4261 8.4744

2019-07-31 34.2187 23.1751 11.0436

2019-07-30 44.6123 23.2925 21.3198

2019-07-29 42.1542 28.2704 13.8838

2019-07-26 42.1545 23.2985 18.8560

2019-07-25 40.8803 30.5110 10.3693

2019-07-24 50.3252 32.8934 17.4318

2019-07-23 36.3481 29.3793 6.9688

2019-07-22 41.6124 30.9184 10.6940

2019-07-19 34.1632 30.9438 3.2194

南向资金近20个交易日连续净流入港股市场

数据来源：
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