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內地重量級政策刺激 恒指明年或挑戰26,000點以上

大新銀行經濟研究及投資策略部

內地重磅政策 刺激股市急升
先有三大金融監管機構推出一籃子廣泛的金融及貨幣措施，後有中央
政治局會議確立大力刺激經濟立場（表三），刺激港股急升。自9月24
日起，截至10月2日恒生指數曾最多急升近24%，重上22,000點之上
（圖一），成交量一度突破5,000億元，較今年前八個月日均成交多3.7
倍。恒生十二個綜合行業指數全線上揚，非必需性消費股及地產建築
股均升約 36%，必需性消費股升 30%；防守性板塊，包括公用（升
5%）、電訊（升6%）及能源股（升10.5%）較為落後（圖二）。

中央政治局會議要求加力推出增量政策
中央政治局在9月26日召開會議，要求加力推出增量政策，進一步提高
政策措施的針對性及有效性，努力完成全年經濟社會發展目標任務。
會議亦強調要加大財政貨幣政策逆周期調節力度，保證必要的財政支
出，降低存款準備金率及實施有力度的降息，並要促進房地產市場止
跌回穩，對商品房建設要嚴控增量。

• 內地推出大規模政策組合，
刺激港股急升

• 若內地經濟重拾增長動力加
上環球資金重面重返港股，
恒指明年上半年不排除會挑
戰26,000點以上

• 非必需性消費及科技等行業
或較能直接受惠國策支持

貨幣政策 • 下調存款準備金率0.5個百分點，向金融市場提供長期流動性約人民幣 1 萬億元，並表示年底前可能還會視乎環境
再降準0.25至0.5個百分點

• 七天及十四天期逆回購操作利率同步下調0.2 個百分點，引導貸款市場報價利率和存款利率同步下行

房地產市場 • 下調存量房貸利率，預估平均降幅大約在 0.5 個百分點左右

• 全國層面二套房貸最低首付比率由 25% 調低到 15%，統一全國首套房和二套房的房貸最低首付比率

• 廣州宣布取消所有購房限制；上海和深圳均宣布將首套和二套房最低首付比例分別降至15%和20%；北京宣布引導
商業銀行穩妥有序將存量房貸利率降至新發放貸款利率附近，並下調首套及二套房最低首付款比例分別至15%及
20%

股市 • 創設證券、基金、保險公司互換便利，支持符合條件的證券、基金、保險公司通過資產抵押，從人行獲取流動性。
計劃首期支持規模人民幣5,000億元，未來可視情況逐步擴大規模

• 創設股票回購增持再貸款，引導商業銀行向上市公司和股東貸款用於回購增持股票，首期額度為人民幣3,000億元

• 研究股市平準基金

• 將印發中長期資金入市的相關安排，並支持匯金公司加大投資力度

• 對六家大型商業銀行增加核心一級資本

債券市場 • 通過二級市場買賣國債，投放基礎貨幣條件逐漸成熟

• 會同財政部共同研究優化國債發行的節奏、期限結構、託管制度的安排

表三：貨幣、金融措施重點

資料來源：彭博、大新銀行，2024年10月2日。
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圖二：恒生綜合行業指數9月24日至10月2日表現
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政策力度大增 決心達成今年增長目標
我們維持略為看好中國內地及香港股市。我們相信，內地逐步落實及
推進措施刺激經濟及房地產市場，聯儲局有望繼續減息，短線或有利
港股投資氣氛。恒指由9月中低位短期內已累升逾三成，14天相對強弱
指標亦升至90的超買水平，或已反映部分利好消息。同時，若考慮股
票風險溢價（即股市預測盈利率減美國十年期國庫券孳息率）已收窄
至約600基點（圖四），意味著整體市場氣氛與過往相比已偏向樂觀水
平，不排除會有短線投資者在現水平先行獲利。

從估值來看，港股預測市盈率回升至10.2倍，接近十年平均的10.6倍，
是2023年初以來最高，顯示市場氣氛最低迷的時期或已告一段落，但
估值相比環球股市折讓仍達43%，多於十年平均的34%（圖五）。中線
而言，若市場氣氛保持正面，恒生指數有望今年年底前升至23,300點
（預測市盈率十年平均），而在9月低位17,000點有較大支持。若內地
經濟重拾增長動力及房地產市場回穩，加上環球資金全面重返港股，
港股相對環球股市折讓收窄至長線水平，恒指明年上半年不排除會挑
戰26,000點以上。

我們認為受到國策支持的行業或較能直接受惠。內地今輪推出金融及
貨幣措施刺激經濟傾向穩定股市及房地產，有助改善消費前景，加上
早前推出的新能源車及消費品以舊換新措施，或對非必需性消費行業
尤為有利。另一方面，政策上續支持大型上市公司回購股份，大型科
技股亦已先後宣布回購股份，而人工智能、數據中心及半導體等新興
產業亦是受政策所支持的領域，或有助支持資訊科技行業表現。

資料來源：彭博、大新銀行，2024年10月2日。

圖四：港股短線升至偏向樂觀水平 圖五：恒生指數相對環球股市折讓仍偏大
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