
•中線角度，投資者風險偏好回升，關注科技股，包括
半導體、AI智算、電子消費等，人形機器人具備產業
突破可能性，有很強吸引力

平安銀行對今年A股投資觀點

•持倉科技板塊與國
企，起對沖作用，平
抑波動

•短線角度，首
季以結構性行
情為主
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A股踏入2024年以來持續調整，平安銀行投資研究團隊認為，A股估
值處於歷史上較低位置，再下行空間較小；另一方面，企業盈利水平正
在出現積極向好的信號，規模以上工業企業的利潤增速在去年三季度
觸底後均開始回暖，尤其是國有企業利潤增速已經率先回正，經濟發
展新動能正蓬勃發展。該行首席策略分析師彭偉偉相信， 「大寒之後也

必有陽春」 ，儘管短期或仍有情緒宣洩也未可知，但中長期而言，則不
宜過度看空。今年一季度料A股仍以結構性行情為主。

A股估值低水 企業盈利改善利後市
平安銀行：科創產業受惠國策 看好半導體及新能源車
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2024年A股投資方向與策略
兩大投資方向

戰略性新型產業

《熱辣滾燙》票房勁
閱文股價飆逾一成

內房景氣偏弱 人行有減息空間

◀

電影《熱辣滾燙》票房突破24億元，有份投資的
閱文股價受到刺激，昨日急升一成。

預測美年中減息 港股走勢明朗化

現金流充裕分紅穩定國企

火電 煤炭 路橋 電信

影業股昨日表現
股份

閱文集團（00772）
阿里影業（01060）
貓眼娛樂（01896）
檸萌影視（09857）
稻草熊娛樂（02125）
歡喜傳媒（01003）
IMAX中國（01970）

收市價

24.45元
0.46元
8.71元
7.10元
0.445元
0.62元
7.13元

變動

+10.1%
+7.0%
+6.7%
+6.1%
+6.0%
+5.1%
+1.6%

智能汽車 人形機器人 高端製造 衛星互聯網 半導體

AI智算 消費電子 生物醫藥 量子通信計算

「當前的市場環境下，投資者對政策期待更為
迫切也更為敏感，今年 『兩會』 將是觀察新一年政
策力度的重要窗口。在此之前，市場或將延續震盪
格局。」 投資仍要看輕大盤、看輕指數，而需看重
結構，尋找確定性強的板塊行業。防禦為主，防止
極端險發生；兼顧進攻，適度提前布局高景氣高增
長領域。

國企股選低負債穩定分紅
彭偉偉認為，在高質量發展越發重要且市場以

結構性行情為主的當下，可重點把握兩大方向的投
資機會：一是科技創新在現代化產業體系中的引領
作用越來越強，圍繞中央政治局會議提到的戰略性
新型產業、未來產業新賽道和傳統產業升級等維
度，重點關注智能汽車、人形機器人、高端製造、
衛星互聯網、半導體、AI智算、消費電子、生物醫
藥、量子通信計算等行業；二是國有企業改革深化
提升行動將逐漸落地，建議選擇具備充裕現金流、
低負債水平、分紅穩定或具備分紅提升空間的國有
企業，如火電、煤炭、路橋、電信等領域。

「科技板塊充分體現了高質量發展導向，待投
資者風險偏好回升後，科技必將是最有彈性的板塊
之一。」 彭偉偉特別關注半導體板塊。 「這一輪AI
智算熱潮帶動的科技周期已經到來，全球半導體銷
售額增速觸底後再次開始攀升。」 彭偉偉表示，去
年中央四次與經濟相關的政治局會議均提及要 「加
快推動人工智能發展」 ，中央經濟工作會議中有關
擴大內地有效需求的表述，包括 「提振新能源汽
車、電子產品等大宗消費」 、 「推動大規模設備更
新和消費品以舊換新」 ，以及政府投資 「重點支持
關鍵核心技術攻關、新型基礎設施」 等，均有助於
提升相關科技領域的產業發展。

容量電價改革留意火電股
高質量發展已成為國有企業轉型升級的必然選

擇。中央出台 「雙百行動」 、《中央企業綜合服務

三 年 行 動 計
劃》、 「國有企業
對標世界一流企業價
值創造行動」 等行動規
劃，既做大做強國有資本，
又提升國有企業估值水平，分別
對應價值創造和價值實現兩個層
面。而隨着行動逐步落地見效，這些舉
措有望提升央國企的經營效率和估值水
平。彭偉偉建議選擇具備充裕現金流、低負債
水平、分紅穩定或具備提升空間的國有企業。

具體行業方面，比如受益於容量電價改革的火
電；長協穩定而產量提升的煤炭；地方具有收費權
的橋樑公路；數字經濟和算力提升受益的電信；建
設金融強國目標下的非銀行業金融機構。此外，因
當地財政緊張而存在分紅率提升空間的地方國企，
地方國企併購重組熱點標的等領域。

投資人語

平安銀行投資研
究團隊認為，轉型期

的中國經濟依舊面臨諸多挑戰，宏觀政
策積極發力仍是必要之舉。平安銀行私
行財富事業部策略分析師潘天玨表示，
一方面，短期穩增長、托底經濟是轉型
期平穩過渡和中長期發展的重要前提；
另一方面，加快改革步伐、尋求新的經
濟增長點則是中國突破當前經濟發展瓶
頸的關鍵。

「首先是內需不足令短期增長乏
力，2020年以來，居民可支配收入均值
與中位數的差額持續擴大，表明更多群
體收入落至均值下方，2023年這一趨勢
加速，抑制了消費潛能釋放；其次是地
產低迷難改，一方面，過往十幾年居民
債務快速擴張，債務壓力甚至已超許多
發達國家，加槓桿空間已被明顯壓縮，
另一方面，地產金融風險發酵，房價與
收入的預期偏弱，則極大影響了居民的
購房意願。」 潘天玨分析。

潘天玨認為，與地方政府債務負擔
沉重、加槓桿面臨約束不同，中央政府
資產負債表相對健康且有擴張能力，需
要接替地方政府成為財政加槓桿的主
體。與海外主要經濟體相比，中國政府
槓桿率處於較低水平，截至2023年三季
度末僅為22.6%，具備加碼空間。同
時，今年海外或逐步開啟降息周期，內
地貨幣政策外部環境改善。潘天玨判
斷，不論橫向或是縱向比較，中國當前
的實際利率都處於偏高水平，後續進一

步降息仍可期待。

基建投資料增長
今年基建投資增速有望小幅上行。

潘天玨分析，短期看，新基建可以在一
定程度上起到穩投資、擴內需等積極作
用；長期看，可以為產業轉型、消費升
級提供核心 「引擎」 ，從而為中國在未
來引領智能時代、實現高質量發展奠定
堅實的基礎。她同時表示，穩增長發力
方向在投資領域還要重點關注 「三大工
程」 中 「城中村改造」 和 「保障房」 對
地產投資的補位作用，不過考慮到其整
體周期較長，資金來源、運作模式等還
尚未明確，前期其對投資的拉動效果可
能並不會特別強勁。

平安銀行投資研究團隊認為，在短
期穩增長加力，中長期促轉型蓄能，穩
中求進的政策思路下，預計今年經濟將
繼續保持運行在合理區間，全年實際
GDP增速預計落在5%左右。

穩中求進

平安銀行私行財
富事業部策略分析師

章嘉文分析今年港股表現時稱，在中國
經濟增長前景並未有明顯改善之前，風
險溢價進一步抬升會抵銷無風險利率的
下行，估值可能繼續承壓；同時港股盈
利也可能受到負面影響，港股整體將會
繼續震盪保持弱勢。需等待中國經濟增
長出現明顯改善，港股才將迎來分子分
母端雙重利好，重回升勢。

平安銀行投研團隊預計，今年年中
美聯儲將開啟降息，無風險利率頂部已
現並將趨勢下行，利好港股估值的修
復。港股當前的估值已經處於底部區
間，下跌的空間有限。然而考慮到中國
經濟面臨結構轉型，中國經濟增長前景
才是真正影響港股走勢的關鍵因素。

數據顯示，在美聯儲停止加息階
段，港股都有較好表現：停加息後一個
月平均漲6.7%，後兩個月和三個月平均

漲10%。但降息階段時港股走勢分化，
整體表現平淡，降息後一個月平均上漲
3.3%，後兩個月和三個月平均微跌。

章嘉文表示，如果中國經濟增長前
景明顯改善，風險溢價會回落，港股整
體將迎來雙重利好，趨勢上行。基於中
國經濟增長前景和港股整體走勢的不確
定性，她建議關注高分紅、低估值的股
份；另外，對利率敏感、未來受惠於海
外降息的股份也看高一線。

港股展望

【大公報訊】內地新春票房表現
強勁，據燈塔專業版數據顯示，賈玲
和張小斐主演的電影《熱辣滾燙》票
房已經突破24億元（人民幣，下
同 ） ， 刺 激 有 份 投 資 的 閱 文
（00772）股價抽高逾一成，負責主
發行的阿里影業（01060）則追高
7%，連帶其他影業股亦受追捧，貓
眼 娛 樂 （01896） 、 檸 萌 影 視
（09857）齊齊進賬超過6%。

根據燈塔專業版數據顯示，內地
春節檔（2月10日至17日）電影總票
房突破70億元，其中，於大年初一上
映的勵志片《熱辣滾燙》，以24億元
票房成為大贏家。燈塔專業版AI票房
預測，該片最終票房有望超過40億
元。

在春節檔排第二是喜劇《飛馳人
生2》，目前票房已突破20億元。緊
隨在後，有由華強方特製作的科幻動
畫電影《熊出沒．逆轉時空》，還有
以故事化的手法將正當防衛搬上大銀

幕的《第二十條》，票房分別逾10億
元。

春節檔平均票價下調4.4%
另外，今年內地春節檔的平均電

影票價為50元，較去年同期的52.3元
明顯下調4.4%。市場人士認為，今
年春節檔購票平台補貼力度更大，令
觀眾實際購票價格較去年更實惠。

此外，國家廣電總局推出16部微
短劇，亦在春節期間加入票房 「大
戰」 ，包括《錦月安笙》、《超越
吧！阿娟》、《觀復貓》、《天涯小
娘惹》等，該批劇目的文化和旅遊元
素突出，滿足觀眾對高水平視聽內容
的需求。

根據艾媒諮詢發布的《中國微短
劇市場研究報告》，2023年內地微
短劇市場規模約373.9億元，預計到
2027年將超過1000億元大關，微短
劇市場正迎來新的發展空間。

受惠電影《熱辣滾燙》叫好叫
座，投資方閱文股價昨
日尾市高見24.75港元，
收報24.45港元，上升
10.1%。阿里影業則升
近7%，收報0.46港元。
貓眼娛樂以接近全日高
位收市，報8.71港元，
上升6.7%。影院營運商
IMAX中國（01970）尾
市追高至7.22港元，收
市升1.6%至7.13港元。

▲圖為去年上海證券
交易所拍攝的滬深
交易所主板註冊
制 首 批 企
業上市。

▲平安銀行預計，今年中國經濟增速料
5%左右。


