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伴随中国大陆经济复苏承压，23H1 恒生综合指数整体净利润和营收同比增速

为-2.4%与-3.3%。港股房地产、材料、能源行业盈利同比下滑较多，同时运输

板块中海运周期回落，工业行业业绩也同比有所下滑，成长板块中的信息技术

因半导体和消费电子的增长乏力而表现不佳，相反，医疗保健、可选消费、公

用事业板块则在 23H1 业绩表现靓眼。对比 23H1 业绩 Bloomberg 一致预期，

可选消费与能源由权重个股带动业绩整体超预期较多。不过在财报期窗口港股

全年业绩预测增速仍持续下修。美股方面，标普 500 23Q2 净利润同比降 3.0%，

营收同比增速为 4.5%。美股 23Q2 整体盈利超 Bloomberg 一致预期，其中以

消费和工业行业盈利超预期最为显著。可选消费、日常消费、通信服务净利润

增速最高，工业、信息技术与房地产行业净利润也超预期较多，而能源、原材

料、医疗保健行业净利润大幅下滑。根据彭博一致预期，我们预计恒生综指

2023 年净利润增速达 17.9%，对应 2022 至 2024 年净利润 CAGR 达 16.0%，

标普 500指数 2023年净利润增速为-1.0%，对应 2022至 2024年净利润 CAGR

为 5.0%，皆呈现短期盈利磨底，未来预期向好的趋势。 

▍ 港股 2023 年中报盈利延续磨底，恒生综指 23H1 净利润同比下行 2.4%。

截至 2023 年 9 月 5 日，恒生综合指数 522 只成分股中（彼时），共 490

家上市公司披露中报或等日历年财报数据。恒生综合指数整体净利润和营

收同比增速为-2.4%与-3.3%。回顾 2023 年上半年，伴随中国大陆经济复

苏承压，房地产、材料、能源行业盈利同比分别降 76.2%/45.9%/14.8%。

而运输板块中的海运周期回落，导致整体工业行业业绩也同比下滑，同时

成长板块中的信息技术因半导体和消费电子的增长乏力而表现不佳，盈利

增速分别为-25.2%与-10.2%。而医疗保健、可选消费、公用事业板块则在

23H1 业绩表现靓眼，盈利增速分别达 98.4%/64.4%/50.0%。医疗保健中

制药与生物科技中有不少企业迎来产品放量阶段，以及新开发药物上市潮

推动盈利增速上行；可选消费中零售业与媒体同比增速较为突出；公用事

业盈利主要以电力企业在煤价下行下盈利上行所推动。金融、电信服务、

日常消费行业则业绩较为稳定，盈利增速分别为 4.7%/2.2%/-8.2%。 

▍ 港股权重个股盈利超 Bloomberg 一致预期，盈利额较预期高 4.7%。恒生

综指中共有 180 支个股在 2023 年中报披露前有 Bloomberg 一致预期中报

净利润，整体盈利额较预期高 4.7%。分行业看，可选消费、能源、医疗保

健、电信服务、工业，分别较预测值高 9.4%/9.1%/8.1%/7.6%/7.0%，日常

消费、材料与房地产不及预期，盈利分别低于预期 6.8%/11.6%/12.3%。伴

随疫后低价供给和需求的恢复，线下服务业继续复苏，零售业继续强劲增

长，其中大市值的阿里巴巴与美团等个股盈利超预期大幅拉动可选消费行

业整体盈利，而能源行业则受益于板块中石油石化企业的业绩在降本增效

以及油气仍维持高景气下的超预期。医疗保健行业虽然整体盈利超预期，

不过细分行业有所分化，其中制药与生物科技在成药业务保持稳定增长和

创新药及新型制剂药物的顺利研发下整体业绩大超预期，而医疗设备与服

务则不及预期。 

▍ 财报期港股全年业绩预测增速持续下修。恒生综指的 2023 年全年盈利与营

收同比增速 Bloomberg 一致预期分别下调 3.4/1.0 个百分点至 17.9%与

6.6%。加权指数来看，恒生科技指数与恒生国企指数全年盈利预测增速则

有所上调，分别上修 7.8/0.1 个百分点至 35.3%/12.7%，恒生指数的盈利预

测增速则下滑 1.8 个百分点至 19.9%。分行业看，仅能源及信息技术行业

2023年全年盈利预测增速上修，分别上调 26.9%与 5.3%至-5.0%与 34.1%，

其余行业中盈利预测增速下调幅度最大的为地产建筑、医疗保健、综合、
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必选消费等行业，分别下调 242.6%/34.0%/29.0%/18.2%至

-5.3%/14.2%/27.8%/97.1%。 

▍ 美股 23Q2 盈利再超预期，消费和工业最为显著。美联储 23Q2 仍维持货

币紧缩趋势，但美国 PMI、CPI、非农就业等经济指标相较于预期呈现强劲

走势，侧面反映美国企业业绩超预期的态势。从彭博一致预期来看，标普

500 23Q2 净利润同比降 3.0%，较 Bloomberg 一致预期增速高出 10.1 个

百分点，整体表现超预期。分行业来看，可选消费、日常消费、通信服务

净利润增速最高，分别为 70.3%/14.4%/13.6%（Bloomberg 一致预测增速

为 19.7%/2.3%/6.8%），可选消费行业高速增长在于以旅游相关产业为代

表的消费者服务行业表现强劲，且可选消费零售业绩高增，以及汽车行业

供需两端同步改善；日常消费行业的高速增长源于美国通胀高居，以及经

济的强劲，食品饮料等消费品价格不断上涨；通信服务行业增长主要因为

5G 技术渗透。工业、信息技术与房地产行业净利润也超预期较多，同比增

速分别为 9.3%/4.9%/-0.7%（Bloomberg 一致预测增速为

-14.4%/-5.1%/-16.9%），工业伴随美国工厂订单月率同比转正行业整体触

底反弹，整体盈利中枢抬升，并且航空运输在油价下行以及需求回暖下大

超预期；信息技术行业的超预期主要源于以英伟达为代表的 AI 个股在 AI

浪潮下的高增长推动行业超预期发展，不过半导体板块在下行周期下仍录

得盈利同比负增长。而大金融行业中银行、保险等资产端依赖于利率的行

业在利率持续高企的状态下有较好的表现，净利润同比增速分别为

23.0%/14.7%，而金融服务行业伴随美国资本市场的平淡表现而录得平常

增速，净利润同比降低 2.4%。 

▍ 港股业绩预期延续高增长，美股业绩预期底部反转。根据有彭博一致预期

的个股我们计算，恒生综指 2023 年净利润预测增速达 17.9%，对应 2022

至 2024 年净利润预测 CAGR 达 16.0%；标普 500 指数 2023 年净利润预

测增速为-1.0%，对应 2022 至 2024 年净利润预测 CAGR 为 5.0%。港股

市场代表的中国资产在中国经济复苏下有较高的盈利增速预期，且在当前

中国经济政策持续落地下，2024 年企业盈利或将有更好的表现，而美股市

场在货币紧缩周期下 2023 全年盈利预期负增长，不过在美国经济数据仍维

持强劲、经济软着陆预期下，加之明年或进入降息周期的预期，美股企业

盈利能力或在 2024 年有所反弹。大金融板块中，港股企业与美股企业盈利

增速预期差异较大，主要受中外政策、利率等周期错位所影响，港股在该

板块业 2023 年绩增速预测要较美股好。防御性板块中，港股在公用事业、

家庭与个人用品、食品饮料与烟草板块 2023 年盈利增速预测显著高于美

股，源于港股公用事业的电力企业盈利波动较大，且有许多仍处于成长阶

段的个股及细分赛道。顺周期板块中，港股与美股同样受全球经济周期所

影响，盈利能力与周期趋势相关，不过港股企业业务需求主要在中国大陆，

较强的需求支撑使其盈利下降的预期低于美股企业。成长性板块中，港股

的细分行业基本盈利增速预期要好于美股，除了中国资产本身增速预期较

高以及经济周期错位的影响，在港股上市的成长性企业多数处于业绩高增

期。不过在半导体领域中美股企业受益于 AI 浪潮，预计其更前沿的技术能

力将较港股相关产业有更强的盈利能力。 

▍ 风险因素：1）中国大陆政策推出和经济复苏低于预期；2）港美股业绩不

及预期；3）海外央行超预期收紧货币政策；4）中美关系进一步恶化；5）

海外金融体系风险蔓延。 
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▍ 港股 2023 年中报盈利延续磨底 

恒生综指 23H1 净利润同比下行 2.4% 

截至 2023 年 9 月 5 日，恒生综合指数 522 只成分股中，共 490 家上市公司披露中报

或等日历年财报数据，已披露中报的个股流通市值占比达 96.6%，未有 2023 年上半年财

报数据的个股主要因其财年与日历年不同所导致。由于个股上市时间不同，其中具有 2022

年中报的个股数量为 486 只，能同比统计个股的流通市值占比为 96.3%。 

从恒生综合指数流通市值分布来看，可选消费、金融、信息技术、房地产、工业占比

最高，分别为 23.7%/20.7%/18.4%/7.8%/6.1%。与年初相比，信息技术、电信服务、能源

等行业流通市值占比上升最多，分别上升 1.4/1.2/0.9 个百分点；而医疗保健、房地产、日

常消费等行业流通市值占比下降最多，分别下降 1.0/0.9/0.7 个百分点。 

图 1： 恒生综指成分股 2023 年中报披露情况  图 2：恒生综合指数分行业港股流通市值占比 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部；内环为年初占比，外环为截至 9/4

占比 

2023 年上半年恒生综合指数整体净利润和营收同比增速为-2.4%与-3.3%。虽然 2023

年一季度中国大陆经济在防疫政策调整后出现反弹，不过在内需疲弱、外需不稳的情况下

后续中国大陆实体经济的复苏仍承压，此宏观环境意味着港股业绩在上半年继续磨底。 

分行业看，房地产行业在宏观环境以及行业压力下业绩大幅下滑，销售下行，结转下

滑与项目减值扩张，不少开发商出现业绩爆雷、流动性危机等情况，净利润同比降 76.2%，

营收同比降 4.5%。周期行业方面，2023 年上半年上游资源品价格逐步进入下行通道，材

料与能源行业录得净利润同比下滑，2023 年上半年盈利同比分别下降 45.9%与 14.8%，

营收分别同比下降 7.0%与 10.8%；而工业在运输板块中海运周期回落，导致行业业绩同

比下降 25.2%，营收同比下降 3.6%。 

成长板块方面，信息技术在半导体下行周期以及消费电子乏力的情况下业绩录得下降，

盈利同比下降 10.2%，营收同比下降 9.6%。而医疗保健和可选消费板块则在 2023 上半年

业绩表现靓眼，盈利同比增速分别达 98.4%/64.4%，营收同比增速分别为 9.0%/14.6%。

电信服务、日常消费、金融等板块企业业绩较为稳定，金融与电信服务实现了 4.7%与 2.2%
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的盈利同比增速，日常消费的盈利则同比下降了 8.2%，营收同比增速分别为

-0.2%/0.2%/2.7%。另外防御属性的公用事业表现突出，其中主要以电力企业在煤价下行

下盈利上行推动整体盈利同比高增，增速达 50.0%。 

图 3：恒生综指一级行业 2023 年上半年盈利以及营收同比增速 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，中信证券研究部 

二级行业来看，除周期板块子行业盈利在周期下行的环境下同比增速下行，其余板块

的子行业表现则有所分化。具体看，大金融中多元金融同比增速高达 41.3%，不过主要受

个别标的投资收益扭亏为盈导致，而保险与银行则维持相对稳健的盈利增速。防御板块来

看，公用事业的电力企业在煤炭价格下行下扭亏为盈，同比增速达 50.0%，不过家庭与个

人用品以及食品饮料与烟草等必选消费属性的行业则因为大环境经济承压下盈利同比下

滑。 

成长板块方面，可选消费类除耐用消费品与服装盈利录得同比下滑，其余行业盈利皆

同比增长，以零售业与媒体同比增速较为突出，盈利同比增速分别达 59.4%/40.0%。零售

业中主要以阿里巴巴与美团等互联网企业表现较为突出，而文娱复苏也带动媒体中的票务

企业与在线音乐企业业绩上行。信息技术行业中，半导体与技术硬件同处于消费电子下行

周期，盈利增速有所承压，而软件与服务表现相对突出，增速达 49.4%。医疗保健中，制

药与生物科技中有不少企业迎来产品放量阶段，以及新开发药物上市潮的出现，盈利同比

增速达 197.3%；而医疗设备与服务则表现相对较差，盈利同比增速为-2.0%。 
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图 4：恒生综指 2023 年上半年二级行业盈利增速（按 GICS 二级行业分类） 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，中信证券研究部 

细分行业看，制药、电力、新能源汽车、软件、游戏等 2023 年上半年净利润增速最

高，分别达 527.6%/121.2%/113.9%/57.8%/57.1%，社会服务、多元金融、新能源汽车、

教育、生物科技等营业收入增速最快，分别达 65.3%/52.4%/45.1%/43.7%/35.9%。社会

服务、多元金融、教育、生物科技、互联网医疗等行业实现转亏为盈。 

图 5：2023 年上半年恒生综指细分板块业绩情况 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

-14.8%

-18.7%

-45.9%
-51.5%

41.3%
13.0%

1.6%

-76.2%

50.0%

2.2%

-6.8%
-33.8%

P

59.4%
40.0%

1.5%

-4.0%

197.3%

49.4%

-2.0%
-22.9%

-69.0%-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

能
源

商
业
和
专
业
服
务

材
料

运
输

多
元
金
融

保
险

银
行

房
地
产

公
用
事
业

电
信
服
务

食
品
饮
料
与
烟
草

家
庭
与
个
人
用
品

消
费
者
服
务

零
售
业

媒
体

汽
车
与
零
部
件

耐
用
消
费
品
与
服
装

制
药
与
生
物
科
技

软
件
与
服
务

医
疗
设
备
与
服
务

技
术
硬
件
与
设
备

半
导
体
与
生
产
设
备

消费电子

互联网

教育，P

地产

商贸零售

软件汽车

建筑

运输
石油石化

银行

生物科技，P

电力

金属

社会服务，P

互联网医疗，P

烟草

化工

煤炭
游戏

医疗器械

技术硬件

新能源

影视传媒

物业管理
保险

半导体

食品饮料

新能源汽车

美妆护肤

医疗服务

建材

多元金融，P

公用事业

CXO

物流家居

互联网服务 轻工制造

汽车零部件

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

-110% -80% -50% -20% 10% 40% 70% 100% 130%

2
02
3上

半
年
营

收
同

比
增
速

2023上半年盈利同比增速



 

  
海外策略专题｜2023.9.27 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款和声明 7 

港股权重个股盈利超预期，盈利额较预期高 4.7%  

按照可比口径对比业绩 Bloomberg 一致预期，恒生综指中共有 180 支个股在 2023 年

中报披露前有 Bloomberg 一致预期中报净利润预测，流通市值占比 74.1%，整体盈利额较

Bloomberg 一致预期高 4.7%。分行业看，11 个一级行业中有 5 个行业盈利超预期（盈利

较预测高出 5%以上），为可选消费、能源、医疗保健、电信服务、工业，分别较预测值高

出 9.4%/9.1%/8.1%/7.6%/7.0%；而日常消费、材料与房地产不及预期，盈利分别较预测

值低 6.8%/11.6%/12.3%。 

具体看，可选消费整体盈利超 Bloomberg 一致预期最多，不过其细分行业业绩情况较

为分化，主要推动行业超预期的板块为零售业。在疫情后低价供给和需求的恢复，线下服

务业继续复苏，零售业继续强劲增长，其中大市值的阿里巴巴与美团等个股盈利超预期大

幅拉动整体盈利。能源方面主要受益于板块中石油石化企业的业绩在降本增效以及油气仍

维持高景气下的超预期。医疗保健行业虽然整体盈利超预期，不过细分行业有所分化，其

中制药与生物科技在成药业务保持稳定增长和创新药及新型制剂药物的顺利研发下整体

业绩大超预期，医疗设备与服务则不及预期。电信服务整体盈利主要由电信运营商推动，

其收入稳健增长，以及移动云等新兴业务拓展下业绩超预期。工业板块则整体多数超预期。 

盈利不及预期的行业来看，房地产行业在经济环境压力以及房市下行下业绩承压。而

原材料行业也受房地产市场低迷影响，建材相关企业业绩不及预期。日常消费中的家庭与

个人用品以及食品饮料与烟草皆不及预期，前者主要为生活纸企业受原材料价格高位以及

竞争加剧背景下盈利承压，后者主要受中国飞鹤个股影响，除去其后食品饮料板块整体符

合预期。另外信息技术板块分化明显，半导体与生产设备板块盈利低于预期主要由于消费

电子行业产品价格下降影响毛利率水平以及高端新产品处于投入阶段，期间费用较高；同

时因为硅料行业产能逐步过剩，价格大幅下降导致新能源行业盈利大幅下滑。而软件与服

务整体盈利则超预期较多。 

图 6：港股 2023 年上半年一级行业盈利情况与预期对比 

 

资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部 
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图 7：港股 2023 年上半年二级行业盈利情况与预期对比 

 

资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部 

财报期港股全年业绩预测增速持续下修 

7 月中下旬开始港股逐步披露 2023 年中报数据，截至当前基本已全数披露完毕。据

我们测算，自 2023 年 7 月 14 日至 2023 年 9 月 15 日之间的财报窗口期，恒生综指的 2023

年全年盈利与营收同比增速预期分别下调 3.4/1.0 个百分点，至 17.9%与 6.6%。加权指数

来看，恒生科技指数与恒生国企指数全年盈利预测增速则有所上调，分别上修 7.8/0.1 个

百分点至 35.3%/12.7%，恒生指数的盈利预测增速则下滑 1.8 个百分点至 19.9%。加权指

数营收预测增速方面，恒生科技指数上调 0.5 个百分点至 10.0%，恒生指数与恒生国企指

数则分别下调 0.6/0.8 个百分点至 10.2%/4.8%。 

图 8：财报窗口期前后港股重要指数 2023 年盈利增速预测  图 9：财报窗口期前后港股重要指数 2023 年营收增速预测 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部  资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部 

分行业看，仅能源及信息技术行业 2023 年全年盈利预测增速上修，分别上调 26.9%

与 5.3%至-5.0%与 34.1%。其余行业中盈利预测增速下调幅度最大的为地产建筑、医疗保

健、综合、必选消费、原材料等行业，分别下调 242.6%/34.0%/29.0%/18.2%/17.6%至

-5.3%/14.2%/27.8%/97.1%/47.6%。 
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细分行业看，在财报窗口期中互联网医疗、游戏、生物科技、电力、半导体等行业盈

利预测值上调最多，分别上调 38.4%/9.9%/8.5%/6.1%/5.8%。烟草、教育、互联网服务、

石油石化、金属等行业的营收预测值增速上调最多，分别上调 6.0%/4.0%/2.7%/1.4%/1.3%。 

图 10：财报窗口期前后的 2023 年盈利预测增速（恒生一级行业） 

 

资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部；P 代表扭亏为盈 

图 11：财报窗口期前后的 2023 年业绩预测值变化（细分行业） 

 

资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部；P 为扭亏为盈，L 为亏损 

▍ 美股 2023Q2 盈利再超预期，消费与工业最为显著 

标普 500 2023Q2 净利润同比降 3.0%，消费行业同比高增 

截至 2023 年 9 月 5 日，美国标普 500 成分股已全数披露 2023 年 2 季度或同等日历

年财报，整体净利润同比增速为-3.0%，营收同比增速为 4.5%。从彭博一致预期来看，标
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表现超预期。从美国宏观经济来看，2023Q2 美联储仍维持加息趋势，不过在经济景气指

标上，美国 PMI、CPI、非农就业等指标相较于预期呈现强劲走势，也侧面反映美国企业

业绩超预期的态势。 

图 12：标普 500 2023 年 2 季度分行业营收盈利同比增速 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

从 GICS 一级行业来看，可选消费、日常消费、通信服务净利润同比增速最高，分别

为 70.3%/14.4%/13.6%（预测增速为 19.7%/2.3%/6.8%）。可选消费行业高速增长在于以

旅游相关产业为代表的消费者服务行业表现强劲，且可选消费零售业绩高增，皆为行业盈

利超预期起到关键作用；日常消费行业的高速增长源于美国通胀高居，以及经济表现强韧，

食品饮料等消费品价格不断上涨；通信服务行业增长主要因为 5G 技术渗透，其应用于人

工智能和物联网(IoT)的机会增加。 

此外值得注意的是，工业、信息技术与房地产行业净利润也超预期较多，同比增速分

别为 9.3%/4.9%/-0.7%（预测增速为-14.4%/-5.1%/-16.9%）。工业伴随美国工厂订单月率

同比转正行业整体触底反弹，整体盈利中枢抬升，并且航空运输在油价下行以及需求回暖

下大超预期；信息技术行业的超预期主要源于以英伟达为代表的芯片股在 AI 浪潮下的高增

长推动了信息技术行业的超预期发展；房地产行业主要源于美联储的连续加息，再次购房

的利率高企，许多美国住房持有者不愿放弃自己当前持有住宅的低利率水平，这使全美待

售房屋供应量异常低，低库存推动房产价格上升，房企盈利受损好于预期。 

而能源、原材料、医疗保健行业于 2023Q2 录得净利润大幅下滑，分别下滑

51.8%/28.3%/27.2%。能源行业在 2022 年俄乌冲突影响下的能源价格持续高企后，伴随

美国、中东、俄罗斯等全球重要能源国主动释放库存的过程中，以天然气、石油为代表的

能源行业价格持续回落，影响能源企业盈利能力。而原材料价格也在经济周期下行下持续

下跌。医疗保健行业中 2022 年受益新冠疫苗及特效药的药企龙头在 2023 年上半年盈利大

幅下滑，另外行业内百时美施贵宝、吉利德科学等大市值权重公司的业绩不佳也有所拖累，

除去前述影响来看，行业整体处于向好趋势。 
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图 13：美股 2023Q2 GICS 一级行业实际盈利与预期对比  图 14：美股 2023Q2 GICS 一级行业盈利增速与预期对比 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部  资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部 

从二级行业来看，顺周期板块整体表现较弱，在美联储持续加息的背景下，能源、原

材料、运输等行业逐渐走弱，净利润同比增速分别为-51.8%/-28.3%/3.2%，产品价格在高

利率水平下持续下降态势；而以军工和航空业为主的资本品因其特殊的行业地位和政策优

势而受到相对小的影响，净利润同比增速为 12.6%。不过运输板块中航空企业在需求复苏

及油价下行下盈利大超预期，为板块盈利超预期的主要因素。 

同时由于美联储持续的货币紧缩，大金融板块内部出现分化，银行、保险等资产端依

赖于利率的行业在利率持续高企的状态下有较为靓眼的表现，净利润同比增速分别达到了

23.0%/14.7%，而金融服务行业伴随美国资本市场的平淡表现而录得平常增速，净利润同

比降低 2.4%。 

防御板块在高通胀、高利率环境和地缘政治冲突背景下表现相对靓眼，必选消费零售、

电信业务、家庭与个人用品行业 2023Q2 净利润同比增速分别为 42.7%/18.5%/9.8%。公

用事业盈利增速同比下滑 2%的原因是行业中大多是以电力企业在极端气候下盈利能力承

压。制药与生物科技则在去年新冠相关医疗产品爆发的高基数下录得 43.0%的盈利下降。 

成长板块中，伴随美国消费相关的强劲经济数据表现，消费者服务、可选消费零售、

汽车与零部件等行业业绩增幅显著并大幅超预期，盈利增速分别达 271.7%/80.9%/78.5%，

盈利总值分别超预期 114%/40%/16%，其中消费者服务和可选消费零售的大超预期主要源

于美国 2023Q2 商业活动的大幅增长，从 6 月美国服务业 PMI 数据的细分项也能印证前述

超预期的情况，叠加美国强依赖服务业的经济属性，经济表现依旧强韧，带动部分服务业

发展。汽车与零部件的超预期是供需两端同步改善的结果，需求端源于上半年美国个人消

费韧性的提升，消费者整体呈现乐观预期，而供给端在疫情影响逐渐消退后，以特斯拉、

福特、通用汽车等为代表的全球汽车生产商开始向常态化恢复，汽车生产开始放量。而成

长板块中半导体产品与设备和技术硬件与设备在行业周期下行下业绩承压，盈利增速同比

分别录得-7.3%/0.4%，不过盈利总值仍分别超预期 21%/8%。同时半导体产品行业公司因

受到中美关系影响而订单数量有所下降。 
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图 15：标普 500 一级行业 23Q2 盈利情况 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

图 16：标普 500 二级行业 23Q2 实际盈利与预测对比 

 

资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部 

▍ 港股业绩预期延续高增长，美股业绩预期底部反转 

可比口径下，根据有彭博一致预期的个股一致预期数据我们计算，恒生综指 2023 年

净利润预测增速达 17.9%，2022 至 2024 年净利润预测 CAGR 达 16.0%；标普 500 指数 

2023 年净利润预测增速为-1.0%，2022 至 2024 年净利润预测 CAGR 为 5.0%。整体看，

港股市场代表的中国资产在中国经济逐渐复苏下有较高的盈利增速预期，且在当前中国经

济政策持续落地下，2024 年企业盈利或将有更好的表现；而美股市场在货币紧缩周期下

2023 全年盈利预期负增长，不过在美国经济数据仍维持强劲、经济软着陆预期下，加之

明年或进入降息周期的预期，美股企业盈利能力或在 2024 年有所反弹。 

大金融板块中，港股企业与美股企业盈利增速预期差异较大，主要受中外政策、利率

等周期错位所影响。港股房地产在过去行业调整中盈利磨底，而 2023 年与 2024 年在政策

开放下或有较好的表现；反观美股房地产企业，高企的利率环境导致房地产商债务压力增

大，同时在 2022 年的行业创纪录增长后后续动能不足，另外商业地产在空置率上行下前

景也较不明朗。多元金融方面，港股券商资管等企业在 2022 年则普遍受到资本市场波动
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影响，业务佣金与自营业务收益均受到冲击，在低基数效应下 2023 年盈利有望高增；而

美股多元金融在高息环境下盈利能力将承压。 

防御性板块中，港股在公用事业、家庭与个人用品、食品饮料与烟草板块盈利增速预

测显著高于美股。两地市场公用事业的差别在于中国大陆上网电价的相对控制导致电力企

业的盈利能力随发电成本波动较大，2022 年火电在高煤炭价格下大幅亏损也导致 2023 年

盈利预测增速大幅上升，同时中国大陆电力企业的风光新能源还在稳步拓展中，预计将带

来毛利率上行；而美股公用事业在相对成熟的市场下盈利能力则较为稳定。港股在家庭与

个人用品与食品饮料与烟草板块中有许多仍处于成长阶段的个股及细分赛道，2023 年盈

利预测增速较美股更高。 

顺周期板块中，港股与美股同样受全球经济周期所影响，盈利能力与周期趋势相关。

不过在石油相关的能源行业，中国大陆油气企业虽然也受国际油价波动影响，在中国大陆

稳定的需求下仍有望在增产下获得盈利增长，而美国油气企业供给全球市场，价格回归加

之需求减少的预期下 2023 年盈利预测增速大幅下调。 

成长性板块中，港股的细分行业基本盈利增速预期要好于美股，除了中国资产本身增

速预期较高以及经济周期错位的影响，在港股上市的成长性企业多数处于业绩高增期，包

含“新经济”、互联网、电动车等企业，也包含在尚处于研发周期内、产品放量可期的医

药相关企业等。不过在半导体领域中美股企业受益于 AI 浪潮，其更前沿的技术能力预计将

较港股相关产业有更强的盈利能力。 

表 1：恒生综指与标普 500 二级行业的盈利预测情况 

  恒生综指 标普 500 

  2023E 
2022-24 年预测

CAGR 
2023E 

2022-24 年预测

CAGR 

大金融板块 
    

房地产 88.1% 53.9% -12.5% -2.9% 

保险 43.8% 29.3% 22.3% 21.3% 

多元金融 67.9% 41.1% -3.6% 6.0% 

银行 7.5% 6.3% 7.6% 0.3% 

          

防御性板块         

公用事业 65.1% 36.0% 6.5% 7.7% 

家庭与个人用品 28.4% 32.5% 1.4% 7.1% 

食品饮料与烟草 15.9% 19.4% 4.2% 6.0% 

电信服务 8.8% 8.8% 8.6% 7.4% 

制药与生物科技

（美） 

-  -  
-24.2% -7.1% 

医疗设备与服务

（美） 

-  -  
2.6% 5.6% 

     

顺周期板块     

商业和专业服务 44.9% 31.0% 8.1% 9.6% 

资本货物 24.5% 17.9% 14.7% 15.4% 

材料 -8.7% 4.7% -22.1% -9.4% 

运输 -10.6% 2.8% 3.3% 6.6% 

能源 -4.2% -2.4% -31.2% -17.7% 

          

成长性板块         
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  恒生综指 标普 500 

消费者服务 P P 145.3% 69.0% 

制药与生物科技

（港） 
115.6% 73.3% - - 

医疗设备与服务

（港） 
90.1% 301.5% - - 

软件与服务 52.2% 36.3% 15.0% 13.2% 

媒体 40.1% 26.1% 25.9% 23.2% 

零售业 34.8% 25.2% 9.5% 9.8% 

汽车与零部件 10.9% 34.7% -6.7% 2.2% 

耐用消费品与服

装 
14.3% 17.5% -15.2% -3.4% 

技术硬件与设备 8.5% 18.4% 2.2% 4.7% 

半导体与生产设

备 
-37.6% -24.2% -7.0% 12.8% 

整体 17.9% 16.0% -1.0% 5.0% 

资料来源：Bloomberg 一致预期，中信证券研究部；截至 2023/9/15（预测值导出时间） 

▍ 风险因素 

1）中国大陆政策推出和经济复苏低于预期；2）港美股业绩不及预期；3）海外央行

超预期收紧货币政策；4）中美关系进一步恶化；5）海外金融体系风险蔓延。 
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强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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