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市场及策略回顾

港股市场在2023年经历了年初由外资回流所带来的高光时刻后，旋即进入了

震荡下行的状态。港股弱势主要由于 1) 10年期美债收益率持续走高令市场估

值和人民币汇率有所承压; 2) 另一方面国内经济的弱预期令市场风险偏好维持

在低位。展望2024年，由于上述两项因素对市场的影响均已触及底部，市场

反弹随时可能发生。

十二月观点

2024年是全球政治周期大年, 改革预期升温或是重要外生变量。西方大选关

注财政约束，东方财政发力可期。复盘历史上，美国大选年资产价格走势，

美元整体偏弱，黄金偏强。而大选后随着新政府的改革预期发酵，美债利率

往往走高，全球股票共振上涨，黄金则面临回调风险。

美联储停止加息阶段，铜、油冲高回落，美债收益率总体回落，黄金的胜率

开始提升。市场风险偏好往往修复，股票市场反弹，新兴市场好于发达市场，

特别是外资影响较大的日、韩、港股估值提升幅度较大。

投资策略及配置

宏观角度上，财政有望在2024年成为宏观经济的重要支撑项，此外从流动性

角度来看海外资金可能更加倾向选择在增长路径更为明晰的时刻逐步回流中

国资产，对市场的反转而言非常重要的点指向了2024年3月前后。

行业选择方面，鉴于内外资的不同资金成本，高股息板块可能仍将受到低资

金成本的内资持续青睐；而在流动性潜在宽松的背景下，诸如创新药、新科

技、互联网等板块则有望受到海外资金的更多关注。

全球资产配置策略，2024年预期回报，债券>权益>大宗商品，短期（未来

3-6个月）超配中国权益、日元；中期（未来6-12个月）超配美债、黄金。



十二月资产配置展望

每月投资见解

03

模拟投资组合月度再平衡（Rebalance）

資產類別 資產 增配 中性 减配 

股票 

 

美國 
 

• 
 

中國 • 
  

香港 
 

• 
 

固定收益 

 

成熟市場 • 
  

發展中及 

新興市場  
• 

 

商品 黄金 • 
  

現金 

 

美元 
 

• 
 

英鎊 
 

• 
 

歐元 
 

• 
 

人民幣 
 

• 
 

澳元 
 

• 
 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究(香港)

资料来源：彭博，申万宏源研究(香港)

资产配置 - 资产类别（12月）

结构性产品

股票

债券

基金
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披露
分析员及其关连人士并没有持有报告内所推介股份或产品的任何及相关权益。

免责声明

本文件一切资料仅供一般参考用途，并不构成任何买卖投资产品之报价、招揽、要约或建议，也不构成关于任何服务及/或投资
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适合。在作出任何在本文件中提及的投资产品买卖决定前，应按阁下的个别之情况与独立财务顾问作出商讨。若涉及招揽、要

约或建议，除非中介人于销售该产品时已向阁下解释经考虑阁下的财务情况、投资经验、风险承受程度及投资目标后，该产品

是适合阁下的，否则，阁下不应投资该投资产品。本文件所提及的任何投资并不构成申万宏源证券（香港）有限公司或其联营

公司之建议，申万宏源证券（香港）有限公司或其联营公司并不就资料之准确性、完整性、时间性、可靠性或合适性在任何情

况下作出陈述、保证或担保。本文件中的资料自出版日期组成，资料或会随时更新，如有关资料作出任何更改或变动，将不会

另作通知。投资产品价格可升亦可跌。对于一切由本文件所引起的即时或日后损失，申万宏源证券（香港）有限公司或其联营

公司均不会负责。产品资讯（例如价格、收益率、回报和保证金比率）只供阁下作参考用途。阁下应在交易前联络客户经理以

获取更新的产品资讯。阁下亦应就各种税务问题咨询专业意见，此包括但不限于遗产税和扣缴税。本文件的内容未经香港证券

及期货事务监察委员会或其他规管当局审阅。阁下应就有关要约谨慎行事。如阁下对本文件的任何内容有任何疑问，阁下应寻

求独立专业意见。

本文件只供私人翻阅，纯粹作为参考资料，并不构成，亦无意作为，也不应被诠释为专业意见，或任何产品或服务之要约或建

议,本文件(连带相关的资料)由申万宏源研究(香港)有限公司撰写。申万宏源研究(香港)有限公司为申万宏源（香港）有限公司的

附属公司（申万宏源（香港）有限公司或其附属公司，统称“申万宏源香港”）。本文件不论是向专业投资者、机构投资者或

是个人投资者发布，所载内容、信息和任何材料均按照现况作为基础。申万宏源研究(香港)有限公司并不保证此等资料的准确性、

正确性及或完整性。

本文件所述的证券、商品、外汇、相关衍生工具及结构性产品、或其他投资产品可能并不适合所有投资者，且并未考虑本文件

各读者的特定投资目标或经验、财政状况或其他需要。因此，本文件并无就其中所述任何投资是否适合或切合任何个别人士的

情况作出任何声明或推荐，亦不会就此承担任何责任。投资决定是由投资者自行作出的，投资者须了解有关投资产品的性质及

风险，并基于本身的财务状况、投资目标及经验、承受风险的意愿及能力和特定需要而作出投资决定，否则不应投资任何产品。

如有疑问或在有需要情况下，应于作出任何投资前征询独立专业顾问的意见。本文件无意提供任何专业意见，故投资者在任何

情况下都不应依赖本文件作为专业意见之用。

本文件部分的内容可能原由上海申银万国证券研究所有限公司撰写并于国内发表，申万宏源研究(香港)有限公司对认为适用的内
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