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第十四屆全國人民代表大會第三次
會議正在北京舉行，2025年《政府工
作報告》提及一系列經濟目標，進一步
提振市場情緒。市場分析表示，投資者
對兩會憧憬繼續發酵，相信資金陸續進
場，帶動港股交投。由於中央大力提振
消費、提高投資效益，全方位擴大
國內需求，預期受惠板塊包括內
銀、券商、內需、內房，以
及科技股等。

中泰國際指出，兩會的工作會議政策定
調延續「高質量發展」框架，以財政

擴張、產業升級、消費提振與民生保障多
維協同托底經濟。疊加科技自主信心重
塑，或通過盈利預期改善，估值修復可
期。
中泰國際策略分析師顏招駿表示，兩

會對消費及人工智能（AI）等產業政策釋
出積極的政策信號，有利港股後市發展；
然而，港股現時的市盈率及風險溢價已大
幅修復，不排除短期或出現獲利回吐。

港股股本回報率改善

從正面角度看，顏招駿指出，港股股
本回報率（ROE）持續改善，主要得益於
平台消費網絡企業多年來的降本增效、央
企及國企增加分紅回購，並進一步改善營
運效率。
投資板塊方面，該行認為，年初以

來，內地地方債發行加速，而年後復工生
產偏強，利好基建、交運基礎設施、建材
相關板塊；受惠政策提振、業績穩健的部
分細分賽道可選消費龍頭；部分AI產業鏈
上游相關的數據中心、算力基礎設施的優
質股在前期回調後受積極政策提振有望打
開向上空間。
瑞士寶盛認為，市場對兩會的反應較

預期更積極，建議持有中國股票的投資者
可繼續持有，而希望增持的投資者，可考
慮包括消費品等非科技類股。通過保持增
長目標不變和更為寬鬆的財政目標，政策
制定者在當前不確定的經濟和國際環境中
發出穩定信號。
自去年9月政策轉向以來，中國經濟的

增長勢頭進一步改善。政策支持力度的加
大有望對沖周期性和結構性挑戰因素，以
實現5%的經濟增長目標。

首要任務提振消費

花旗表示，對股市而言，兩會的關鍵
訊息是消費再度成為中央首要工作任務，
科技發展與供給側供應改革則是繼消費之
後頭幾項重要事項。
該行指，目前中國內地及香港股市不

昂貴，均處於歷史平均值左右交易，而
「美股七雄」，相對在港上市的內地科技
股亦存在較大估值折讓。以市盈率及市賬
率計算，分別有41%及72%折讓。
花旗繼續對科網、科技及旅遊相關的

出行股份維持「高配」評級。在內需消費
板塊中為首要任務，而安踏（2020）為
該行首選股之一。其他股份方面，可以關
注騰訊（0700）、ASMPT（0522）、攜程
集團（9961）、比亞迪股份（1211）、友
邦 保 險 （1299） ， 以 及 海 爾 智 家
（6690）。

瑞銀認為，兩會報告強調發展新質生
產力，推動結構性經濟轉型，尤其是加大
對創新和研發支出的政策支持，培育壯大
新興產業，通過技術改造升級和數位化轉
型推動製造業升級提升，持續推進「人工
智能+」行動，將數位技術與中國的製造優
勢和市場優勢更好結合起來。

推動內房市場回穩

瑞銀投資銀行高級中國經濟學家張寧
表示，報告要求「持續用力」推動房地產
市場止跌回穩，包括在去庫存政策制定方
面給予城市政府更大自主權，以及使用地
方政府專項債為庫存去化提供資金等。
該行認為，中央對內地房地產支持政

策的設計與執行是關鍵。估計2025年房
地產銷售面積和投資可能下降 5%至
10%。
摩根士丹利則表示，內地明確提到在

AI應用中，防止採用過多「私有化部署+項
目制」方式，若政府鼓勵公有雲，或推動
阿里巴巴（9988）旗下阿里雲及騰訊進一
步擴大市佔率。
報告指出，中國政府及國企是私有雲

的重度使用方，而阿里雲和騰訊在私有雲
方面市場佔有率小於競爭對手。此外，公

有雲因規模效應而具有更高利潤率，長期
有利於盈利能力。
另外，摩根大通預期，短期券商股的

表現將跑贏內銀股，該行更為看好中國銀
河（6881）。內銀股中，偏好招商銀行
（3968），相信可受惠零售業務和投資情
緒的改善。不過，國企內銀可能跑輸增長
型銀行，因其面對攤薄風險、服務國家戰
略風險，以及盈利上升空間有限。

摩通提及的5隻首選股，包括招行、建
設銀行（0939）、華潤置地（1109）、華
潤萬象生活（1209），以及安踏。

部分
兩會受惠股表現*

股份

招商銀行（3968）
建設銀行（0939）
友邦保險（1299）
中國銀河（6881）
騰訊（0700）
阿里巴巴（9988）
ASMPT（0522）
攜程集團（9961）
比亞迪股份（1211）
海爾智家（6690）
安踏體育（2020）
華潤置地（1109）
華潤萬象生活（1209）

收市價

47.65元
6.76元
63.70元
8.09元
533.50元
140.00元
58.15元
511.50元
355.20元
25.70元
98.20元
26.65元
34.85元

市賬率

1.18倍
0.52倍
2.26倍
0.80倍
5.68倍
2.55倍
1.59倍
2.19倍
6.76倍
2.13倍
4.90倍
0.67倍
4.53倍

息率

4.54%
9.65%
2.57%
4.10%
0.64%
1.15%
1.15%
0.46%
0.96%
3.42%
2.37%
5.95%
4.20%
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*註：以3月7日收市價計算




