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券商看好房地產股

基本面穩定、在一二線
核心城市的銷售和土儲
佔比高、在重點城市的
市佔率較高的房企

濱江集團、招商蛇口、
越秀地產、建發國際集
團

觀點： 從2024年以來在
銷售和拿地上都
有 顯 著 突 破 的
「小而美」 房企

保利置業集團、
城投控股

積極探索新消費時
代下的新場景建設
和運營模式的商業
地產公司

大悅城、華潤萬
象生活、太古地
產 、 瑞 安 房 地
產、百聯股份

中銀國際

推介
股份

：

平安證券

中信建投

觀 點：看好開發、商業、物管賽道的優質企業
推介股份：A股：新城控股、濱江集團、南都物業、建發股份；港股：華

潤萬象生活、華潤置地、中國金茂、綠城服務、濱江服務、建
發國際集團、綠城中國、越秀地產、龍湖集團

觀 點：持續關注受益「好房子」建設，庫存結構化、拿地及產品力強房企
推介股份：華潤置地、建發國際集團、濱江集團、中國海外發展、綠城中

國、招商蛇口、保利發展、越秀地產等

政策推動企業盈利增長 A股吸引
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▶ 由 於 要 支 持 內
需，市場預期內地
將繼續出台刺激消
費的措施。

國策提振
市場信心，加

上外圍市況向好，恒指反彈446點，收報25976點，逼近二萬六關
口。中央經濟工作會議將 「堅持內需主導」 排在首位，餐飲消費
板塊獲資金追捧，蒙牛乳業（02319）、海底撈（06862）、百勝
中國（09987）、農夫山泉（09633）等升超過2%，多隻車企如
吉利（00175）、比亞迪（01211）、小鵬（09868）升1%至2%
不等，專家指消費股眾多，宜慎選估值偏低股份。

國策提振信心 恒指直撲二萬六關

解讀中央經濟工作會議

內需消費股受追捧 蒙牛海底撈飆逾2%

大公報記者 麥晉瑋

在中央經濟工作會議的
宏觀圖景下，2026年A股市
場的主要驅動力有望從今年

的估值修復轉向盈利基本面的實質性改
善。星圖金融研究院副院長薛洪言表
示，從基本面來看，隨着PPI（工業生
產者出廠價格指數）降幅收窄、供給側
改革推動產能利用率提升，市場普遍預
期非金融企業盈利增速有望回升。在估
值方面，當前滬深300指數市盈率為
13.9倍，股權風險溢價略高於歷史均

值，疊加2.69%的股息率，顯示出一定
的配置吸引力。資金面預計將保持整體
充裕，主要支撐來自內地居民資產配置
的遷移、長期資金的入市，以及外資的
可能回流。

在市場風格層面上，A股預計將從
2025年成長板塊 「一枝獨秀」 的格局，
逐步轉向更為動態均衡的配置結構。成
長板塊的後續表現將更取決於 「人工智
能＋」 等領域商業化應用的落地節奏。
另一方面，隨着內地 「反內捲」 政策效
果逐步顯現，若工業品價格如期修復，
中游製造與資源品等順周期行業將迎來
盈利改善的機遇。消費板塊則可能呈現
「服務消費領跑、商品消費穩健」 的特
徵。

盯實三條投資主線
薛洪言建議圍繞三條主線配置

A股。首先是科技創新與自主可控主

線，關注AI技術從研發到商業落地的關
鍵階段，市場關注點正從算力硬件擴展
至實際應用場景的突破。其次是內需復
甦與供給優化共振主線，在 「反內捲」
持續推進的背景下，部分中下游製造業
和傳統周期行業正逐步接近供需再平衡
的拐點；消費板塊方面，服務消費與大
眾消費升級值得關注。最後是外需突圍
與資源安全交匯主線，內地優勢製造出
海邏輯依然明確，且與全球能源轉型背
景下的資源安全主題形成交叉。

薛洪言總結表示，2026年的中國經
濟與資本市場將在 「穩中求進、提質增
效」 的指引下，呈現更加複雜與結構化
的特徵。投資者宜通過均衡配置策略應
對市場波動：左側布局供需格局改善的
板塊，右側把握科技成長的業績兌現機
會，同時配置高股息資產以增強組合防
禦性，或將成為兼顧收益與風險的穩健
策略選擇。

中央經濟工作會議提
出優化 「兩新」 政策實
施，摩根士丹利發表報

告，預期內地明年將延續汽車 「以舊
換新」 的補貼政策，惟政策或有所調
整，對汽車製造商的影響好壞參半，
主要取決於補貼政策的規模和時間
點。

「兩新」 政策是指大規模設備更
新，及消費品以舊換新政策。從好的
方面來看，大摩預期汽車 「以舊換
新」 的補貼政策將於明年得以延續，
以穩定基礎需求。該行估計內地2026
年的實質經濟增長率為4.8%，假如汽
車銷售未能保持平穩，或未能實現該
增長目標。

另方面， 「兩新」 政策擬將補貼
範圍由原來的汽車和家電，進一步擴
大至智慧科技和服務等產品，加上補
貼規定更嚴格，或令汽車行業可獲分
配的補貼總額，以至每輛汽車可獲的
補貼金額減少。鑒於汽車上游產業
（例如原材料和電池）的成本上漲，
假如汽車製造商未能將成本轉嫁予消
費者，可能影響其盈利能力。

下月初或公布補貼細節
至於補貼政策的落實時間，大摩

預期內地將於明年1月初作相關公布，
部分投資者的預期更早至12月下旬，
惟正式推行時間，相信要等到 「兩
會」 舉行之後。

中央經濟工作會議明確堅持內需
主導，建設強大內地市場。重點政策
包括深入實施提振消費專項行動，制
定實施城鄉居民增收計劃；清理消費
領域不合理限制措施，釋放服務消費
潛力；高質量推進城市更新等。

明年初或見大型升浪
致富證券市務總監郭思治表示，

國策無疑提振了市場信心，恒指已回
升至多條重要平均線之上，反映早前
的跌勢已告喘定，昨日在成交量配合
下大升，代表後市走勢可看高一線，
加上12月份有 「年結效應」 ，相信恒
指有望重返本月2日高位26264點之
上，全月呈先低後高的格局，但相信
要等明年1月後有機會展開較大型的升
浪。

板塊方面，由於中央經濟工作會
議將 「堅持內需主導」 排在首位，消
費股昨日已見資金流入，不過，投資
者需留意，內地的消費市場要完全復
甦並非短期內能達成，例如不少餐飲
股的收入要回到數年前的高位也並不
容易，而且市場上消費股的選擇很
多，相信部分股份只能短期受惠市場
氣氛，升勢未必能持久。

若要在消費股中尋寶，郭思治認

為投資者必須找一些成交量充足，而
且估值明顯偏低的股份，當中可以海
底撈作首選。另外，已持有汽車股的
投資者，需留意行業明年的競爭仍然
很大，行業增長未必符合預期。

招銀國際也表示，內地可選消費
行業的行業，估值很大機會在今年底
完成 「築底」 ，但相信未來12個月未
必會出現快速上升，建議投資者耐心
等待更佳入場時機，在股價回調、估
值更具吸引力時再逢低加倉。

招銀薦茶飲與潮玩板塊
在眾多消費板塊中，招銀國際維

持茶飲和咖啡、潮玩行業的 「優於大
市」 評級，同時將服裝行業、紡織行
業的評級上調至 「優於大市」 ；該行
又維持體育用品及家電行業的 「同步
大市」 評級，而餐飲行業的評級則下
調至 「同步大市」 。

交銀國際的研究報告指出，明年
內地消費市場有望延續溫和增長趨
勢，但整體需求增長緩慢，故此選擇
消費股時要選具備穩健增長基礎、護
城河堅固，並擁有抗周期能力的行業
龍頭，如安踏（02020）及華潤啤酒
（00291）。此外，一些能敏銳捕捉
消費趨勢、具備快速增長潛力的股

份，如泡泡瑪特（09992）
也可留意。

此外，高盛認為，即使
整體消費環境疲弱，百勝中
國的業績仍具韌性及穩健，
雖然未來整體需求存在不確
定性，但相信百勝中國能透
過產品創新及新的商業模
式，進一步推動增長，故此
該行重申對百勝中國的「買
入」評級。

中央經濟工作會
議周中舉行，中金公
司指出，會議對貨幣

政策的定調更加積極，提出 「把
促進經濟穩定增長、物價合理回
升作為貨幣政策的重要考量」 ，
意味着明年貨幣政策放鬆會加
快，尤其是基準利率下調可能會
加快。

至於會議對明年財政政策的
表述略顯克制，中金公司認為可
能與化債背景下的財政可持續性
的訴求有關，預期明年的廣義財
政赤字率難有大幅提升。

人民幣穩步國際化
渣打：港離岸中心鞏固

在化解風險部分，中金指會
議關於地產政策的表述較多，超
出市場預期，地產鏈相關領域短
期內可能受到關注，但考慮到房
地產在經濟佔比已明顯降低，認

為房地產工作主要是防風險，而
不是通過房地產刺激經濟。

會議又要求保持人民幣匯率
在合理均衡水準上的基本穩定。
渣打銀行（香港）大中華區經濟
師陳冠霖指出， 「十五五」 規劃
（2026-30）建議強調將推進人
民幣國際化，提升資本項目開放
水準，建設自主可控的人民幣跨
境支付體系。香港作為全球離岸
人民幣業務中心的地位有望進一
步鞏固。

渣打公布最新的人民幣國際
化指數（RGI），顯示指數自8月
降至低位後，9月至10月持續恢
復。陳冠霖解釋，在10月初中美
貿易摩擦升溫前，外部環境相對
穩定，9月各項組成對RGI回升均
帶來積極貢獻。及至10月底，中
美簽署新的貿易協定，促使市場
情緒有所改善，有望支持人民幣
國際使用逐步恢復。

幣策
趨鬆

刺激經濟撐物價
中金：明年減息可期

汽車
產業

大摩料明年延續汽車「以舊換新」
前景
樂觀
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中央經濟工作會議提到
「着力穩定房地產市場」 、
「有序推動 『好房子 』 建

設」 、 「加快構建房地產發展新模式」 等表
述，有券商預計，未來優化政策落地空間將
打開，供需兩端的持續優化有望進一步推動
穩樓市進程，行業估值或迎來整體修復。昨
日，民企內房股普漲，禹洲、合景、雅居樂
抽高半成。

中銀國際證券認為，本次會議內容對房
地產行業來說是積極的，預計未來優化政策
落地的空間打開，2026年可能會是一個新
的地產周期的開篇，該行對未來地產行業的
修復有一定信心。未來可能會通過降低LPR
（貸款市場報價利率）、公積金貸款利率、
城市更新、收購儲備、購房補貼、減免契稅
和增值稅，以及擴大公積金異地使用範圍等

手段逐步達到穩地產的結果。此外，2026
年作為 「十五五」 的開篇，該行預計無論從
防風險還是穩經濟的角度，對房地產的相關
政策節奏都會適當加快。

招商證券指出，後續或可關注專項債和
專項借款等金融工具進一步支持城市更新，
以及住房公積金貸款利率進一步調降、額度
進一步提高和住房公積金用途拓寬等可能
性。該行關注業績相對穩健且股息率較高的
華潤置地等；短期內經營層面存在積極變化
的越秀地產、中國金茂、建發國際集團等；
債務償付壓力下降且估值較低的金地集團、
龍湖集團等；業績增長及分紅穩定的物企華
潤萬象生活、保利物業、綠城服務等。

消費復甦 有利商場股
中國銀河證券表示，此次會議提到 「釋

放服務消費潛力」 ，購物中心品類有望受益
於服務消費的發展。隨着行業逐漸進入高質
量發展階段，行業估值或迎來整體修復，頭
部房企具有憑藉低融資成本和核心區域高市
佔率的優勢。該行看好招商蛇口、保利發
展、華潤萬象生活、濱江集團、新城控股、
招商積余、龍湖集團；建議關注優質開發：
綠城中國、華潤置地、中國海外發展；優質
物管：綠城服務；優質商業：恒隆地產；代
建龍頭：綠城管理控股；中介龍頭：貝
殼-W、我愛我家。

憧憬新一輪穩樓市 內房普漲
穩定
樓市

▲在國策支持下，A股預料可吸引更多
外內地和海外資金流入。

股份

餐飲

九毛九（09922）
海底撈（06862）
百勝中國（09987）
奈雪的茶（02150）

消費

李寧（02331）
農夫山泉（09633）
安踏（02020）
泡泡瑪特（09992）

汽車

蔚來（09866）
吉利汽車（00175）
比亞迪（01211）
小鵬（09868）

家電

海爾智家（06690）
美的集團（00300）

內房

中國海外發展（00688）
華潤置地（01109）

乳業

蒙牛乳業（02319）

昨收（元）

1.72
14.42
374.20
1.05

17.68
46.94
81.80
194.10

40.24
17.77
98.50
75.45

26.52
89.05

12.73
28.24

14.63

變幅

+3.6%
+2.8%
+2.5%
+0.9%

+2.4%
+2.2%
+1.7%
+0.3%

+2.6%
+2.5%
+1.1%
+1.0%

+2.1%
+0.9%

+1.2%
+0.2%

+2.7%

中央經濟工作會議
受惠股普遍上升

▲隨着優化政策落地，內地樓市將在供需
兩端持續改善。

▲恒指昨日升446點，收報25976點，大市成交
2427億元。 中通社


