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投資策略概覽

宏觀格局
• 通脹回落、美國有望軟著陸

2023年，出乎市場預料，美國沒有陷入衰退，經濟表現遠超市場預期。高利率環境下，通脹整
體回落，而勞動力市場仍強韌。聯儲官員已暗示將著手部署減息，以實現軟著陸。唯消費者能
否持續支出，以及商業地產困局對小型銀行的衝擊，仍為軟著陸能否成功埋下風險。歐洲經濟
仍陷低迷，料隨貨幣緊縮政策見頂，經濟有望在下半年開始回暖。

• 中國加大政策刺激力度、內需有望溫和復甦
內地去年GDP增長5.2%，高於官方設定的5%目標，其中房地產投資持續下行，導致居民的消
費信心不足，而未有出現市場預期的報復性消費。不過，隨更多支持政策的發佈，尤其是四季
度增發特別國債，料今年經濟將在政策支持下溫和復甦。居民消費信心也會隨行業商務活動擴
張，而有所恢復。



投資邏輯

• 過去一年，雖然面臨緊縮週期，除中國以外的多數市場仍有正面回報，尤其美股在強韌經濟數
據以及AI熱潮的支持下，漲勢強勁。標普500指數全年漲24%，納指飆升43%，創下2020年
以來最佳表現。中國受困於內房債務問題，以及結構性改革，未有如預期在疫後出現報復性復
甦，令市場希望落空，資金轉向其他新興市場。日本則有望走出長年的通縮，重新吸引大量資
金流入。

• 恆指連跌四年，為史上首次。一方面受內房債務及內地經濟復甦緩慢影響，另一方面也受地緣
政治風險困擾。當下估值已處歷史低位，若今年內地在政策支持下，經濟復甦動能轉強，加上
美國減息，料可帶動估值修復。平台經濟、醫療股、低估值的內需股以及受惠經濟築底的資源
能源股等都是可關注的標的。

• 恆指先低後高、全年有機會上試21000
外圍息率見頂，唯中東地緣政治風險升溫，或令美國通脹有所反覆，美聯儲或至下半年才會
開始減息。內地逐步加大政策支持力度，唯地產銷售回暖需時，預期首季港股走勢反覆，料
在15000至17000徘徊，二、三季度逐步向好，年內有機會上試21000點。

投資策略概覽



資產配置
• 傳統資產

市場憧憬美國經濟軟著陸，可採取「股債平衡」的策略。區域配置而言，聯儲局減息通常對
新興市場表現有利，可關注印度及中港股市。人工智能作為新一輪技術和產業變革的重要驅
動力，料仍會是2024年投資的一大主線。2024年是大選年，催生避險需求，黃金料表現較好。
油價受中東地緣政治風險升溫支持，料難回落。

另類資產
另類資產包括Pre-IPO投資專項、虛擬資產等。去年虛擬貨幣在比特幣現貨ETF獲批的推動下，
大幅上漲，預期今年在資金流入的情況下，漲勢加劇，但波動性也會進一步增加。

投資策略概覽
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• 美聯儲轉鴿，或在年中開始降息

• 超級大選年，政治因素考驗市場

• 內地實施積極財政貨幣政策，料有降準降息空間

• 內房支持政策持續優化，唯地產回暖需時

• 內需料溫和復甦，關注消費結構性亮點

• 關注旅遊概念、平台經濟、AI應用股、資源能源股

2024年重點關注



• 美聯儲12月議息會議如期暫
停加息，維持息率在
5.25%~5.50%。同時繼續按
計劃減持美債。

• 美聯儲主席鮑威爾表示，政
策利率正處於或接近其峰值，
如果條件適宜，美聯儲準備
進一步收緊貨幣政策，美聯
儲不太可能進一步加息，降
息已開始進入視野。

• 點陣圖顯示，FOMC委員們
對2024年的政策利率中位預
期為4.6%，暗示2024年降息
75個基點(3 次)，超過市場預
期。另外，他們對2025和
2026年的政策利率中位預期
分別為3.6%和2.9%。

美聯儲12月議息會議點陣圖

截至2023年12月29日利率市場預期 左轴：預期利率(%) 右軸：加息次數
資料來源：Bloomberg

美聯儲轉鴿，或在年中開始降息



——美國PCE核心物價指數(年增率)   
——美國核心消費者物價指數(季調，年增率)  
截至2023年11月
資料來源：MacroMicro

 左軸：美國非農就業人口數(季調，月增率)  
——右軸：美國失業率
截至2023年12月
資料來源：MacroMicro

數據顯示美國通脹在過去一年有所緩解，製
造業連續第14個月萎縮，反映高利率對商品
生產領域帶來的影響。不過近期PMI已有所
企穩，加上就業數據維持韌性，美國經濟有
機會實現軟著陸。

雖然經濟或免於衰退，美聯儲仍可能預防性
降息，最早或開始於5月，年內可能降息3次。——美國ISM製造業指數(PMI)

截至2023年12月
資料來源：MacroMicro



超級大選年，地緣政治因素考驗市場

2024年是超級大選年，全球將有76國舉辦大選，影響超過世界一半的人口。其中台灣、印度、歐盟、
美國先後舉行大選。1月進行的台灣大選對兩岸關係及台海局勢影響至深。6月進行的歐洲議會選舉
是英國脫歐以來首次議會選舉，將決定未來美國對歐盟政策的影響力。11月進行的美國大選，川普
有機會重返白宮，這或令中美關係更趨緊張。地緣政治因素料加大今年環球市場的波動。

地區 選舉類型和時間

台灣 類型：總統與立法委員
日期：1月13日

俄羅斯 類型：總統
日期：3月17日

南韓 選舉：國民議會
日期：4月10日

印度 選舉：人民院
日期：預計4月至5月間

歐洲聯盟 選舉：歐洲議會
日期： 6月6日至9日

美國 選舉：總統、參議院和眾議院
日期：11月5日



• 2023年4季度以來，
中央政府加大財政政
策支持力度，包括發
行1萬億元特別國債，
幫助地方政府緩解債
務壓力。

• 由於內地經濟面臨結
構性轉型，內房市場
的疲弱短期內難以轉
變，地方政府財政收
入增長受壓，需要更
多中央財政支持，預
期今年中央支持將加
碼。

• 貨幣政策料維持寬鬆
取態，外圍利率見頂，
為人行進一步降息降
準提供良好的環境。

重啟特殊再融資債券

• 10月財政部引導地方政府發行特殊再融資債券，以緩解債務壓力。截至

12月29日，共有29個省區市累計發行特殊再融資債券13885.15億元。

中央政府增發萬億國債

• 全國人大常委會通過中央財政在第四季增發國債1萬億元人民幣，增發國

債將全部透過轉移支付方式安排給地方政府。預計今年財政赤字率由3%

提高到3.8%左右。

央行：加大貨幣政策實施力度

• 在12月召開貨幣政策委員會例會上，央行對貨幣政策的表述從「精准有

力」變為「精准有效」，強調要加大已發布貨幣政策實施力度，保持流動

性合理充裕，引導信貸合理增長、均衡投放，保持社會融資規模、貨幣供

應量與經濟增長和價格水準預期目標相匹配。

內地實施積極財政貨幣政策，料有降準降息空間



內房支持政策持續優化，唯地產回暖需時

內地房地產支持政策

需求端 • 放寬限購，優化住房優惠和補貼政策，支持剛需購房。

35個主要城市中，解除限購的城市有26個，另有部分城市對限購措施進行優化。多地出台發
放購房補貼、發放購房消費券、提高公積金貸款最高額度等購房優惠政策。

• 降低首付比例、房貸利率，優化普宅認定標準。

自8月31日監管統一降低商貸首付比例後，35個主要城市中，29個最低首付比例已降至首套
20%、二套30%。

供給端 • 積極推進三大工程建設
「三大工程」是指保障性住房建設、城中村改造和「平急兩用」公共基礎設施建設。10月底中
央金融工作會議強調加快推進三大工程，預計今年將提供更多中長線資金支持。

城中村改造可以拉動商品房銷售和土地投資，保障性住房建設可拉動配套建設，短期穩定地產
投資。

對於房地產市場，中央政策方面已釋出強烈的支持信號，不過由於過去幾年的行業下行和宏觀經濟不
確定性，居民的購房意願仍疲弱，地產商的債務困局尚未解決。預期2024年上半年地產投資和新房
銷售仍難以擺脫下行趨勢。
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• 2023年初內地解封，市場憧憬疫後復常，消費將有報復性反彈。唯居民消費情緒受困於房地產市場下
行，和對未來經濟環境的不確定，消費僅呈現溫和復甦。以消費品零售數據來看，去年全年增長7.2%，
高於GDP 5.2%的增長。其中，餐飲和服務等行業的增長率，分別為20.4%和20%。消費從一定程度上
彌補了房地產投資萎縮和出口放緩的影響。

• 今年在政府推出積極財政貨幣政策，以及促消費政策支持下，料消費信心將有所恢復，不過需留意當
下消費結構的轉變，零售業將更注重性價比，文旅、酒店等服務消費有望進一步復甦。

百
分
比

資料來源：中國國家統計局，英皇證券研究部整理

內需料溫和復甦，關注消費結構性亮點
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資料來源：Bloomberg，英皇證券研究部整理，截至12月29日

關注板塊 –平台經濟股

股價利好因素：

 美聯儲轉向，外圍息率見頂，年內有望減息，利好科技股；

 中國加大政策支持力度，內需溫和復甦，宏觀經濟有利平台估值修復；

 監管常態化，政府強調支持平台經濟健康發展，政府風險減弱；

目前騰訊、阿里巴巴、美團在恆生指數內佔比約兩成，若大市見底，將催化平台經濟股反彈。

股份名稱 2023年股價變幅（%） 預期市盈率(倍)

騰訊(700.HK) -6.8 16.6

阿里巴巴(9988.HK) -11.1 8.4

美團(3690.HK) -53.1 21.0



資料來源：Bloomberg，英皇證券研究部整理，截至12月29日

關注板塊 – AI應用股

股價利好因素：

 去年ChatGPT催生的AI浪潮，推動美股科技龍頭在高息環境下，依舊錄得強勁漲幅。今年隨AI軟件
領域的研究提速，料將有更多AI應用商業化，對AI PC的需求也將迎來爆發。

港股相關概念股估值偏低，一旦對AI應用的炒作風潮再起，將帶動個股價值重估。

股份名稱 2023年股價變幅（%） 預期市盈率(倍)

網易(9999.HK) 25.0 13.0

閱文(772.HK) -4.1 17.7

美圖(1357.HK) 165.3 37.6

百度集團(9888.HK) 3.9 11.5

聯想(992.HK) 78.0 16.6



資料來源：Bloomberg，英皇證券研究部整理，截至12月29日

關注板塊 –旅遊概念

股份名稱 2023年股價變幅
（%）

預期市盈率
(倍)

攜程(9961.HK) 1.5 15.2

同程旅行(780.HK) -23.1 15.7

華住酒店(1179.HK) -19.8 19.5

股價利好因素：

 「穩增長、促消費」仍是今年政策支持主線。各地政府積極投入開發文旅項目，推出文旅消費優
惠補貼；

 中國與新加坡、馬來西亞、泰國等多國達成簽證互免，航班供應增加；

 內地跨年旅遊訂單量按年增長168%，出境遊訂單量增長388%，人均花銷均有不同程度上漲；

疫後居民出行需求強烈，消費習慣從物質消費向體驗式消費轉變，出行、酒店行業料景氣度高。



關注板塊 -上游資源股

資料來源：Bloomberg，英皇證券研究部整理，截至12月29日

股份名稱 2023年股價變幅（%） 預期股息率
（%）

中石油(857.HK) 56.7 9.7

中海油(883.HK) 44.9 10.1

中國神華(1088.HK) 32.6 9.4

兗礦能源(1171.HK) 18.2 12.1

紫金礦業(2899.HK) 23.3 2.0

股價利好因素：

 中東地緣政治風險升溫，油價料難回落；

 大選年催化避險需求，支撐黃金價格；

 中國料推出更多經濟支持政策，提振金屬、能源需求

部分資源股同時兼具「中特估」概念，享有高派息，具較好的防守性。



英皇證券(香港)有限公司研究部
電話 (852) 2836 2733
電郵 esl.research@EmperorGroup.com
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