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外管局研究放开个人境外投资限制，京东物流提交上市申请 

 

宏观环境：中国外汇局研究放宽个人境外投资限制，美联储重申宽松扩表
加速，美国新一轮财政刺激政策或即将落地，海外疫情改善疫苗上量 
1）上周中国央行公开市场操作净回笼 3,400 亿元，政策利率维持平稳，国
债收益率较节前微降。美联储重申货币宽松，维持购债步伐，至 2 月 17
日单周扩表超 1,100 亿美元，但 10 年期国债收益率升至 1.34%；2）据彭博
新闻，2 月 26 日美国众议院计划对拜登的 1.9 万亿美元刺激计划进行投票
表决，新一轮财政刺激计划或即将落地；3）上周中国外汇局官员表示，将
研究允许境内个人在年度 5 万美元便利化额度内开展境外证券、保险等投
资的可行性。如完成放松，对高净值人群投资海外权益资产构成直接利好。
4）美国周新增确诊大幅下降，至 2 月 20 日这一周，美国单周新增确诊降
至 51 万例（前一周 70 万例）。截止 2 月 9 日，美国新冠疫苗接种总量达
5774 万次，未来供应将增至每周 1350 万剂。随着海外疫情逐步得到控制，
全球经济复苏动能正逐步积蓄。 

市场表现：恒生国企领涨，纳斯达克领跌，传统行业短期走强。 
1）上周恒指涨 1.56%，恒生国企指数涨 1.9%，涨幅虽然较前一周回落，但
在同期全球主要股票指数中位居第 2。上周港股周期行业表现强劲，原材
料、电讯、能源板块领涨，科技、医药、非必需性消费板块走弱。龙头科
网股中腾讯跌 2.11%，阿里巴巴跌 1.53%，美团跌 4.81%，网易跌 7.04%，京
东涨 6.15%，小米涨 9.27%，中芯国际涨 7%。 
2）上周道指微涨 0.11%，标普 500 跌 0.71%，纳斯达克跌 1.57%，领跌全球
主要股票指数。中概股指数继续上涨 5.19%，涨幅扩大。标普价值股指微涨，
成长股指下跌。能源、金融、材料业领涨，医疗、公共事业、信息技术走
弱，风格与港股相似。FAAMNG 中 FACEBOOK 跌 3.3%，亚马逊跌 0.85%，
苹果跌 4.06%，微软跌 1.41%，奈飞跌 2.93%，谷歌跌 0.14%。 

南向资金：上周港股通 2 个交易日净买入 149 亿元，年初至今净买入 3,326
亿元，相当于 2020 年全年的 56%。上周中国移动、腾讯、中国海洋石油、
小米集团-W 净买入居前，美团-W 净卖出。今年以来南向资金主要流向信
息技术、电信服务、能源、可选消费和金融板块。 

市场与行业估值：多数港股行业估值仍具备相对优势。  
1）截止 2 月 19 日，恒生指数 PE(TTM)为 17.1 倍，较前一周微涨。一方面
由于疫情导致业绩增速短期转负，后续改善趋势明确，彭博一致预测 2020、
2021 年恒指 PE 为 13.7、12 倍。目前恒指 PB 为 1.3 倍，与历史均值基本
相当；恒生 AH 股溢价指数 135，高于历史均值 1.1 个标准差。另一方面，
多数行业指数估值仍具备相对优势。8 个传统经济板块中有 5 个“破净”，
仍具备相对估值优势。 
2）截止 2 月 19 日，标普 500 指数 PE(TTM)为 31.9 倍，较前一周微降，超
过 2012 年以来均值 3.9 个标准差；PB 为 4.3 倍，超过历史均值 2.8 个标准
差。彭博一致预测标普 500 指数 2020、2021 年 PE 分别为 22.9、19.8 倍。 
8 个行业板块 PE(TTM)明显超过均值，7 个板块 PE(TTM)与历史高点接近。 

重点公司跟踪/ IPO 资讯：百度：2020 年全年营收 1071 亿元，同比持平；
归属于百度净利润为 225 亿元，同比增长 992%；Non-GAAP 净利润 220
亿元，同比增长 21%。爱奇艺：2020 全年营收 297 亿元，同比增长 2%，其
中第四季度营收 75 亿元。截至第四季度末订阅会员规模达到 1.017 亿。奈
雪的茶：2 月 11 日，奈雪的茶控股有限公司向港交所提交上市申请。京东
物流：2 月 16 日，澎湃新闻报道，京东物流股份有限公司正式向香港联交
所递交招股申请。B 站：将于美国东部时间 2 月 24 日（北京时间 2 月 25
日）发布 2020 年第四季度及全年财报。 

风险提示：海外疫情控制不及预期；中美贸易摩擦；通胀快速上行。 
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1. 港股及美股市场综述 

1.1. 全球市场表现：恒生国企领涨，纳斯达克领跌，传统行业短期走强 

本周（2021 年 2 月 15 日至 21 日，下同）恒生指数收盘 30,644.73 点，涨幅 1.56%，在
18 个全球主要股票指数中位居第 5；恒生中国企业指数收盘 12106.77 点，涨幅 1.90%，
在 18 个全球主要股票指数中位居第 2。 

本周道琼斯工业指数收盘 31494.32 点，涨幅 0.11%，在 18 个全球主要股票指数中位居第
10；标普 500 指数收盘 3906.71 点，跌幅-0.71%，在 18 个全球主要股票指数中位居第
14；纳斯达克指数收盘 13874.46 点，跌幅-1.57%，在 18 个全球主要股票指数中位列末
尾。 

图 1：全球主要股票指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

具体到香港市场： 

本周恒生指数、恒生中国企业指数、恒生港股通指数均继续上涨，但涨幅低于上周水平。
本周恒生综合大型股、中型股、小型股指数涨幅分别为 1.14%、1.38%、2.07%。 

分行业来看，本周港股周期行业走势较强，科技医药板块偏弱。恒生原材料业、电讯业、
能源业表现位居 TOP3，涨幅分别达到 15.46%、10.9%、10.28%；咨询科技业、医疗保
健业、非必需性消费业表现位居最后 3 位，跌幅分别为-1.48%、-0.85%、-0.23%。 

图 2：恒生指数、恒生国企指数、恒生港股通指数走势（20191231 定基数 100） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：港股主要指数涨跌幅  图 4：恒生综合行业指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周重点科网股中腾讯跌 2.11%，阿里巴巴跌 1.53%，美团跌 4.81%，快手跌 2.51%，京
东涨 6.15%，小米涨 9.27%，网易跌 7.04%，中芯国际涨 7%。 

图 5：港股重点科网股本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

具体到美股市场： 

本周道琼斯工业指数微涨，标普 500 指数、纳斯达克指数下跌。美国中国股指数大幅上涨
5.19%，涨幅较上周进一步扩大。本周标普 500 价值股指数上涨 0.4%，成长股指数下跌
1.69%。分行业来看，本周美股行业走势与港股接近。标普 500 中能源、金融、材料业领
涨，涨幅分别为 3.05%、2.81%、0.89%；医疗、公共事业、信息技术走弱，跌幅分别为
-2.45%、-1.99%、-1.92%。 

图 6：道琼斯工业指数、纳斯达克指数、标普 500 指数、美国中国股指数走势（20191231 定基数 100） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：美股主要指数涨跌幅  图 8：标普 500 指数行业指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周，FAAMNG 中 FACEBOOK 跌 3.3%，亚马逊跌 0.85%，苹果跌 4.06%，微软跌 1.41%，
奈飞跌 2.93%，谷歌跌 0.14%。此外，特斯拉跌 4.27%，英特尔涨 1.94%，英伟达跌 0.23%，
超威半导体跌 4.47%，甲骨文跌 3.09%，迪士尼跌 2.14%。 

图 9：港股重点科网股本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 宏观政策及流动性：中国外汇局研究放宽个人境外投资限制，美国新
一轮财政刺激政策或即将落地 

本周，中国商务部发布数据，春节期间重点零售和餐饮企业销售额同比增长 28.7%，比 2019

年春节黄金周增长 4.9%。中国央行在春节后开市第一天净回笼资金 2,600 亿元，《金融时
报》发文称，当前应重点关注操作利率而非数量。2 月 1 年起和 5 年期 LPR 继续保持不变。 

值得注意的是，本周中国外汇局官员表示，研究有序放松个人资本项下业务限制，其中包
括研究允许境内个人在年度 5 万美元便利化额度内开展境外证券、保险等投资的可行性。
如过完成放松，一方面有助于缓解人民币升值压力，另一方面将对高净值人群投资海外权
益资产构成直接利好。 

本周，受极端天气影响，美国原油日产量大幅减少。美联储 1 月货币政策会议纪要以及半
年度货币政策报告重申了，未来很长一段时间内保持宽松货币政策，将维持购债步伐直至
取得实质性进展。美国 1 月零售数据表现强劲，但至 2 月 13 日当周初申失业救济人数创
四周新高，且前一周数据有所上修。此前 2 月 10 日美联储主席鲍威尔强调了就业优先级
高于通胀。 

本周，欧洲央行会议纪要中表示，有理由对 2021 年复苏前景持谨慎乐观态度；在欧元区，
限制性更强、持续时间更长的封锁令短期增长前景承压。英国央行副行长表示，有进一步
实施量化宽松政策的空间；英国央行货币政策委员会委员 Vlieghe 表示，从今年 8 月份开
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始,货币政策委员会把负利率纳入工具箱。 

表 1：本周主要宏观政策、经济数据及相关新闻回顾 

国家/组织 日期 主要内容 

日本 2 月 16 日 日本公布 2020 第四季度 GDP 同比-1.2%（前值-5.8%），季调环比+3%（前值+5.3%），折合年率

增长 12.7%。 

美国 2 月 17 日 根据彭博新闻，交易员和业内高管估计，美国原油日产量减少逾 400 万桶，降幅近 40%。 

美国 2 月 17 日 美国公布经济数据：1 月零售销售增长 5.3%，创七个月来最大增幅。1 月制造业产出连续第四

个月增长，增幅超预期。 

美国 2 月 18 日 美联储 1 月货币政策会议纪要显示，美联储官员一致认为将在未来很长一段时间内保持宽松货

币政策，以帮助美国经济从新冠疫情的重创中复苏。会议纪要还显示，近来美国经济活动和劳

动力市场改善步伐有所放缓，美联储官员对此感到担忧。 

英国 2 月 18 日 英国央行副行长表示，央行有进一步实施量化宽松政策的空间。 

中国 2 月 18 日 商务部发布数据，中国全国重点零售和餐饮企业春节期间（2 月 11 日至 17 日）销售额同比增

长 28.7%，比 2019 年春节黄金周增长 4.9%。 

美国 2 月 18 日 美国劳工部公布至 2 月 13 日当周首次申请失业救济人数为 86.1 万人（预期 76.5 万人），创四

周高位，前一周数据也上修至 84.8 万人。 

美国 2 月 18 日 美国商务部公布数据显示，1 月新屋开工年化总数为 158 万户，预期 165.8 万户，前值 166.9

万户；营建许可总数 188.1 万户，预期 167.8 万户，前值 170.4 万户。 

美国 2 月 18 日 美国财长耶伦表示，尽管近期零售数据强劲且美股创纪录高位，但美国仍需要推出 1.9 万亿美

元的纾困措施。 

中国 2 月 18 日 中国央行当天净回笼资金规模高达 2600 亿元，为近年来少有的操作。《金融时报》发表文章称，

当前已不应过度关注央行操作数量，否则可能对货币政策取向产生误解，重点关注的应当是央

行公开市场操作利率、MLF 利率等政策利率指标，以及市场基准利率在一段时间内的运行情况。 

欧洲 2 月 18 日 欧洲央行会议纪要：有理由对 2021 年复苏前景持谨慎乐观态度；在欧元区，限制性更强、持

续时间更长的封锁令短期增长前景承压；疫情对经济影响继续使得服务业承压严重，但制造业

保持韧性。 

英国 2 月 19 日 英国央行货币政策委员 Vlieghe：从今年 8 月份开始，货币政策委员会把负利率纳入工具箱，

将是一个重要而受欢迎的进展；没有证据表明负利率对货币政策的总体目标产生了反作用。 

美国 2 月 19 日 美国 2 月 Markit 制造业 PMI 初值 58.5，预期 58.5，前值 59.2；美国 2 月 Markit 服务业 PMI 初

值 58.9，创 2015 年 3 月以来新高，预期 57.6，前值 58.3。 

美国 2 月 19 日 美国 1 月成屋销售总数年化 669 万户，预期 661 万户，前值由 676 万户修正为 665 万户。 

欧元区 2 月 19 日 欧元区 2 月制造业 PMI 初值为 57.7，预期 54.3，前值 54.8；服务业 PMI 初值为 44.7，预期 45.9，

前值 45.4；综合 PMI 初值为 48.1，预期 48，前值 47.8。 

经合组织 2 月 19 日 经合组织初步统计数据显示，成员国 2020 年国内生产总值下滑 4.9%，为该组织自 1962 年有数

据记录以来最大降幅。2020 年几乎所有经合组织成员国经济均有所萎缩，但下滑程度不同。

其中，美国经济下滑 3.5%，法国、意大利和英国经济分别下滑 8.2%、8.9%和 9.9%。 

美国 2 月 19 日 美联储罗森格伦表示，美联储将继续实施量化宽松政策，直到在降低失业率和提高通胀方面取

得实质性进展；重申美联储的政策制定者希望将利率维持在接近于零的水平，直到达到 2%的通

胀目标。 

中国 2 月 19 日 外汇局官员表示，研究有序放宽个人资本项下业务限制。包括研究论证允许境内个人在年度 5

万美元便利化额度内开展境外证券、保险等投资的可行性。 

美国 2 月 20 日 美联储半年度货币政策报告：重申维持购债步伐，直至取得实质性进展。 

中国 2 月 20 日 中国 2 月 1 年起和 5 年期 LPR 均连续第 10 个月维持不变。 

资料来源：新华社，Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

本周，中国央行公开市场操作货币净回笼 3,400 亿元，前一周净回笼 500 亿元。截止 2021

年 2 月 20 日，1 年期国债收益率为 2.63%，略低于春节前 2 月 10 日的 2.66%；10 年期
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国债收益率为 3.26%，略高于 2 月 10 日的 3.24%。 

截止 2 月 17 日，美联储资产负债表规模达 7.61 万亿美元，较 2 月 10 日增加了 1,152 亿
美元，前值为增加 316 亿美元。截止 2 月 19 日，美国 1 年期国债收益率为 0.07%，略高
于 2 月 12 日的 0.06%；10 年期国债收益率为 1.34%，明显高于 2 月 12 日的 1.2%。 

截止 2 月 12 日，欧洲央行资产负债表规模为 7.08 万亿，较 2 月 5 日增加了 246 亿欧元，
与前值基本相当，扩表节奏平稳。截止 2 月 17 日，1 年期欧元区公债收益率为-0.67%，
略高于 2月 10日的-0.69%；10年期欧元区公债收益率为-0.35%，高于 2月 10日的-0.45%。 

截止 2 月 18 日，1 年期日本国债收益率为-0.13%，略低于 2 月 10 日的-0.12%；10 年期
国债收益率为 0.1%，略高于 2 月 10 日的 0.08%。 

图 10：中国央行公开市场操作周度货币净投放（亿元）  图 11：中国 1 年期和 10 年期国债收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 12：美联储资产负债表规模周度变动（亿美元）  图 13： 美国 1 年期和 10 年期国债收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 14：欧洲央行总资产规模周度变动（亿欧元）  图 15：欧元区 1 年期和 10 年期公债收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.3. 汇率保持基本平稳 

截止 2 月 19 日，人民币即期汇率为 6.4577，继续保持低位相对平稳；1 年不交收远期合
约为 6.6338，隐含美元存一定升值预期。截止 2 月 19 日，港元即期汇率为 7.75，与 1 年
远期合约价格基本一直。 

图 16：人民币即期汇率与远期合约 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

图 17：港元即期汇率与远期合约 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

图 18：主要货币兑美元价格 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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1.4. 市场情绪：港美股波动率小幅提升 

截止 2 月 19 日，恒生波动率指数为 22.34，高于 2 月 11 日的 20.44；VIX 指数为 22.05%，
高于 2 月 12 日的 19.97%。 

图 19：恒指波动率指数  图 20：VIX 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周港股卖空 71.84 亿股，占市场成交总量的 6.15%，低于上周的 6.5%；卖空成交额约
1170 亿元，占市场总成交额的 14.33%；卖空比例维持在历史相对低位。 

图 21：港股卖空成交量占比及成交金额占比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.5. 南向资金 

本周港股通 2 个交易日共净买入 149 亿元，年初至今净买入 3326 亿元，相当于 2019 年
全年净买入 5967 亿元的 56%。 

本周港股通净买入中国移动（约 62 亿港元）、腾讯控股（约 43 亿港元）、中国海洋石油（约
18 亿港元）、小米集团-W（约 11 亿港元），净卖出美团-W（约 8 亿港元）。 

从活跃个股来看，今年以来的南向资金主要流向信息技术、电信服务、能源、可选消费和
金融板块，年初至今净买入金额分别达到 1381 亿元、601 亿元、344 亿元、244 亿元、
143 亿元。 

截止 2 月 19 日，港股通累计净买入 1.84 万亿元，持仓市值 TOP5 分别为腾讯（约 4481

亿港元）、美团（约 1914 亿港元）、建设银行（约 1671 亿港元）、工商银行（约 1284 亿
港元）、小米集团-W（约 907 亿港元）。港股通持仓占比 TOP5 分别为保利物业（约 47.36%）、
华能国际电力股份（约 43.09%）、赣锋锂业（约 43.05%）、华电国际电力股份（约 42.77%）、
中海油田服务（约 42.68%）。 
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