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➢ 7月至今港股相对造好，美国龙头芯片设计商再度获

美国政府批准，恢复向中国销售AI芯片，另外市场

憧憬内地出台反内卷措施以改善内地供需及促进公

平竞争

➢ 虽然月内美元略为转强，但资金仍活跃于港股，7月

份大市日均成交金额达2,450亿港元，相信与亚洲其

他地区资金增配港股有关

➢ 利好消息下恒指曾高见25,000点，惟累积升幅已

大，且预测市盈率已回升至过去10年平均，料关注

个别板块估值过高风险

➢ 内地第二季GDP同比增5.2%，国家统计局表示整体

经济运行平稳。市场下个焦点为7月下旬政治局会

议，尤其是财政刺激规模，以旧换新计划，反内卷

措施，以及进一步房地产支援措施

➢ 近期医疗保健板块大涨，主要因国家医保局表示创

新药不会被集中采购，反映内地政府致力保护行业

创新，并优先着重质量而非价格，消息公布后相关

创新药企业的估值亦相应回升
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港股受惠美国放宽对华出口高端芯片及反内卷消息

7月至今港股延续升势，美国龙头芯片设计商再度获美

国政府批准，恢复向中国销售AI芯片，其后同业亦获

批向华供应高端芯片，反映美国对华出口高科技产品

的限制显著缓和，有利内地AI产业发展。

另外，内地政府在多个重要会议提及治理低价无序竞

争，令市场憧憬反内卷政策能改善内地供需及促进公

平竞争，因此面对内卷情况严峻的电商板块，近日因

政策消息而再度走高。近日恒指升穿今年3月高位约

24,700点，并正上试25,000点水平，惟累积升幅已

大，且预测市盈率已回升至过去10年平均，料关注个

别板块估值过高风险。

外资流入中资科技股，港股成交相对畅旺

从市场流动性看，虽然月内美元略为转强，美汇指数

自月初不足97水平回升至98.5，但资金仍活跃于港

股，7月份大市日均成交金额达2,450亿港元，相信与

亚洲其他地区资金增配港股有关。
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资料来源：彭博，截至2025年7月21日

恒指升至三年半新高 指数点



根据韩国预托结算院数据显示，截至7月15日，今年以

来韩国投资者对港股及A股累计交易额超过54亿美元，

中国仅次美国市场成为韩国投资者第二大海外投资目

的地。而这批投资者的投资目标，主要为智能设备，

电动车及具身智能企业，反映资金偏好高增长科技股

及新兴产业，这些板块估值亦已回升不少。

市场憧憬7月下旬政治局会议会否有提振经济方案
除上述高端芯片恢复供应外，内地经济数据对港股亦
有支持。上周内地公布第二季GDP同比增5.2%优于预
期，国家统计局表示整体经济运行平稳，其中装备业
及高技术制造业增长势头良好。展望第三季，市场下
个焦点为7月下旬政治局会议，尤其是财政刺激规模、
以旧换新计划、育儿补贴，以及房地产支援措施。

此外，市场亦预期会议或再度出台反内卷措施，以改
善企业经营环境。近期内地龙头电动车及电商之间竞
争有加剧迹象，内卷现象引致价格竞争，并影响企业
利润表现，不利行业长远健康发展。若反内卷措施有
效调整行业供求，并保持行业竞争公平，料对有助稳
定企业盈利表现。

内地第二季GDP优于预期

资料来源：彭博，截至2025年7月21日
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国家创新药前景转趋明朗

过去一个月，医疗保健板块大涨，升幅达16.6%，成
表现最佳港股板块之一，主要因国家创新药产业链有
利好消息。国家医保局于7月中旬启动了第十一批国家
组织药品集中采购工作，并澄清临床使用成熟的药品
才被纳入采购范围，创新药则不会被集中采购，反映
内地政府致力保护行业创新，并优先着重质量而非价
格，消息公布后相关创新药企业的估值亦相应回升。
此外，内地政府亦就医疗研发、医保准入、临床引用
等范围推出16项措施，长远有利医疗行业发展。

中资金融股受惠国策

另一表现较优板块为中资金融股，过去一个月升幅达

6.8%。自陆家嘴论坛期间，内地重申「金融要服务实

体经济」，并强调金融监管回归审慎，均有助中资金

融业的政策风险下降及有助估值重估。此外，论坛期

间证监会主席吴清公布「1+6」政策措施，包括在科

创板设置科创成长层，并重启未有盈利企业适用的相

关科创板上市标准，在债券融资方面，近月多家大型

券商更完成发行或获批科创债，涉及资金规模逾千亿

人民币，除有利资金流入科技创新外，更拓阔了券商

的资本中介角色，因此亦为中资券商股迎来反弹浪。
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港股各大板块表现

资料来源：彭博，截至2025年7月18日

港股整体表现 1个月 3个月 年初至今 2024

恒生指数 4.5% 17.4% 26.2% 17.7%

恒生科技指数 5.5% 13.0% 24.1% 18.7%

恒生中国企业指数 4.4% 15.0% 25.6% 26.4%

恒生综合行业指数 - 金融业 6.8% 26.3% 33.8% 20.6%

彭博香港地产指数 6.5% 24.9% 25.0% -15.5%

恒生房地产基金指数 7.3% 20.0% 18.9% -22.6%

彭博中国房地产指数 9.1% 3.0% -8.0% 1.7%

恒生综合行业指数 - 电信业 1.0% 7.7% 18.5% 20.6%

恒生综合行业指数 - 非必需性消费 3.6% 11.0% 21.4% 1.6%

恒生综合行业指数 - 必需性消费 4.0% 6.4% 17.1% -9.8%

恒生综合行业指数 - 医疗保健业 16.6% 46.8% 72.1% -20.1%

恒生综合行业指数 - 能源业 2.4% 17.4% 4.6% 24.5%

恒生综合行业指数 - 原材料业 6.9% 31.4% 51.9% 12.3%

恒生综合行业指数 - 公用事业 -0.2% 5.1% 5.2% 8.5%
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