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恒生指数一年走势图 
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上个月我们强烈偏好周期性股票而非成长型股票，但是现在，我们预计未来几周
价值股和成长股的对照将有所下降，因为：1）投资者已习惯于债券盈利率上升；
2）价值股势头减弱；3）成长股泡沫减少。 

 股票对债券盈利率上升之敏感度回落。自 2月中旬以来，债券盈利率飙升引发
了全球股票市场抛售，但股票与债券盈利率之间的相关性已恢复到略微正相关。
债券盈利率的上升甚至可能会暂歇，这为股票提供了喘息之机。 

 业绩期回顾：周期股跑赢。香港 2020年度业绩期略逊预期，2021财年的市场
预期盈利被下调。按行业看，周期性行业，尤其是金融行业，带来较多惊喜，
而互联网、消费和医疗等成长股却未达预期。 

 资金流向：南向买盘仍然疲弱。今年初，通过港股通的南向买盘一直是造成
恒指上涨 15%、恒生科技指数上涨 31%的主要动力，但 2 月中旬以来，资金
流入已大大减弱。内地公募基金发行量的下降无疑无助于南向资金的流动。 

 技术分析：成长股触底反弹；价值股超买。恒指正处于十字路口，等待突破
下降通道。恒生科技指数正在形成看涨的 “双底”。从风格上讲，相对于成长股，
价值股接近超买。 

 价值股轮动即将终结？恒生综合指数每日轮动图显示，价值板块走弱，而成长
板块动能增强，这意味着这一轮板块轮动可能已经接近尾声。 

 策略：选股是现时关键。偏好具以下特点之行业龙头：1）2020 财年业绩超预
期；2）2021 第一季度指引乐观；3）市场预期盈利有上升空间；或 4）估值
便宜且盈利料大幅升弹。 
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股票对债券盈利率上升之敏感度回落 

 

股票价格与债券盈利率回复正相关性 

自 2 月中旬以来，债券盈利率飙升在全球股票市场引发冲击。尽管过去几周美国债券盈利

率保持上升趋势，但与 2月中旬至3月中旬的情况相比，股票对债券盈利率变化不再敏感。 

标普 500 指数与美国十年期国债盈利率之间的滚动相关性已恢复到略微正相关（图 1）。

纳斯达克综合指数与美国十年期国债盈利率之间的滚动相关性仍然为负，但幅度远小于几

周前（图2）。这表明，即使是更容易受到贴现率上升影响的高估值成长股，也对债券盈利

率变动越来越不敏感。 

 

图 1：标普 500 指数与美国十年期国债孳息率之相关度  

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

图 2：纳斯达克指数与美国十年期国债孳息率之相关度 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

 

若债券盈利率进一步上升，价值股应跑赢大盘 

若债券盈利率再次大幅上升将会如何（例如未来几周升至 2%）？在这种情况下，总体而言，

股票可能会再次承压，但并非每个行业都会表现同样糟糕。当债券盈利率上升时，价值/周

期股通常会跑赢成长股（图 3）。 

 

债券盈利率升势可能会暂歇 

此外，我们认为，技术分析显示债券盈利率上升可能会暂歇。图 4 显示，美国十年期国债

盈利率自 1 月初以来形成上升通道。随着盈利率接近上升通道顶部，上升速度应有所放缓。

盈利率甚至形成了看跌的 “RSI 背驰”，这显示盈利率可能会在短期内回落。 
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图 3：债息上升时，价值股跑赢 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

图 4：美国十年期国债孳息率接近上升通道顶部 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

 

业绩期回顾：周期股跑赢 

 

香港股市 2020 年度业绩期刚刚结束。总体而言，盈利有些令人失望，2021 财年盈利预测

被市场下调。 

按行业/类型划分，周期股/价值股（特别是金融股）之 2020 年盈利有较多惊喜。相反，互

联网、消费和医疗等成长股略逊预期（图 5）。 

在美股市场，周期股和成长股的差异更加明显。尽管 2020 年第四季度盈利总体超预期，但

周期股（能源、金融、非必需消费）出色得多。诸如 IT、医疗和必需消费等成长板块仅略

超预期（图 6）。 

 

图 5：恒指成份股 20 年业绩与市场预测差距 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

截至 21年 3月 30 日; 只包括年结于 12 月之公司 

图 6：标指成份股 20 年第四季业绩与市场预测差距 

 

资料来源: FactSet，招银国际证券 
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恒指每股盈利下调，尤其是成长股 

业绩后，香港大盘市场预期盈利被下调。3 月份，恒指 2021 财年每股盈利被下调 3.2%，

而恒生科技指数盈利则被下调 8.3%（图 7 和 8）。 

 

图 7：恒指 21 年预测盈利于 3 月被下调 3.2%  

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

图 8：恒生科技指数 21 年预测盈利于 3 月被下调 8.3% 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

 

按行业看，恒指中的周期股（金融和能源）预期盈利获市场上调，而成长股（医疗股除外）

的预期盈利则被下调（图 9）。 

 

图 9：恒指成份股于业绩后之盈利预测变化  

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

截至 21年 3月 30 日; 只包括年结于 12 月之公司; 不包括美团(3690 

HK)，因其 21 年预测盈利由正数下调至负数 
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同样，MSCI 中国指数于 3 月份被下调盈利预测，成长股降幅（-8.0%）远大于价值股（-

0.8%）（图 10和 11）。 

 

图 10：MSCI 中国价值指数 21 年预测盈利于 3 月被下调

0.8%  

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

图 11：MSCI 中国增长指数 21 年预测盈利于 3 月被下

调 8.0% 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

 

美国价值股的盈利调整也好于成长股 

相比之下，美股市场业绩期表现较强，市场预期盈利略向上调。同样，价值股的盈利调整

（+1.3%）好于成长股（持平）（图 12和 13）。 

 

图 12：标普 500价值指数 21年预测盈利于 3月上调 1.3%   

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

图 13：标普 500 增长指数 21 年预测盈利于 3 月份持平 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 
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资金流向：南向买盘仍然疲弱 

 

回想在 1 月初至 2 月中旬，通过港股通的南向买盘是恒指上涨 15%的主要动力。科技股受

到内地投资者追捧，同期推动恒生科技指数上涨多达 31%。 

但随后，香港市场的顶峰恰逢南向净买入的显著下降。尽管恒生科技指数由高位回落 25%，

年初至今倒跌，但较低的估值似乎未能吸引内地资金回流（图 14）。 

在岸公募基金发行降温 

南向买盘下降，部分归因于中国内地之公募基金发行量下降。2021 年 1 月和 2 月，大量新

基金发行，其中许多可以通过港股通将部分资金投资于港股。但是 3 月份，新发行量下降

到至少一年以来的最低水平（图 15）。 

 

图 14：今年港股通南向每天净买入金额 

 

资料来源: WIND，招银国际证券 

图 15：在岸公募基金发行量回落 

 

资料来源: WIND，招银国际证券 
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技术分析 

 

恒指正处于十字路口 

恒指已形成看跌的 “头肩顶”，并在 3 月 24-25 日跌至颈线以下，但随后反弹，目前处于颈

线。同时，恒指形成下降通道（图 16）。 

若恒指能够停留在颈线 28,300 上方并突破下降通道（目前位于 28,800 附近），则可能标

志着调整结束。 

恒生科技指数 “双底” 

恒生科技指数调整（比峰值低 30%）比恒指（12%）要深得多，并且可能更早走出困境。

虽然恒生科技指数明显跌破 “头肩顶” 颈线，但其在 3 月形成了看涨的 “双底”。颈线 8,819

的突破可能标志着调整结束。 

 

图 16：恒指 “头肩顶” 和下降通道  

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

图 17：恒生科技指数 “双底” 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

 

MSCI 中国价值股相对于成长股超买 

自 2 月中旬以来，相对于成长股，价值股势头令人瞩目，但似乎开始减弱。图 18 显示，

MSCI 中国价值指数相对于成长指数接近超买水平（RSI 接近 70），而 MACD 刚好出现看

跌交叉，反映这一轮价值股的跑赢表现可能即将结束。 

纳斯达克上升趋势不变 

作为科技/成长股的领头羊，纳斯达克综合指数仍处于中期上升通道内，表明上升趋势不变，

并且可能在通道底部附近获得支撑（图 19）。 纳斯达克仍处于上升趋势中，对于中国/香

港的科技/成长股也是个好兆头。 
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图 18：MSCI 中国价值指数 / MSCI 中国成长指数 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

图 19：纳斯达克指数仍处于上升通道 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

 

 

价值股轮动即将终结？ 

 

在过去大约六周时间里，从增长/新经济板块到价值/旧经济板块的轮动明显。正如恒生综合

指数的每周轮动图所示（图 20），IT 和必需消费等增长板块从 “领先” 跌至 “转弱” 或 “落

后”。相反，诸如房地产和能源等价值板块从 “落后” 发展为 “改善” 或 “领先”。 

 

图 20：恒生综合指数每周轮动图（3 月 31 日） 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 
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但是，这一轮板块轮动可能已经接近尾声。恒生综合指数的每天轮动图（图 21）与每周轮

动图略呈相反，即价值板块走弱，而成长板块势头改善。 

这并不是说我们预期很快会有增长股板块轮动。增长与价值之间的板块轮动并非总是发生。

在过去 12 个月中，由于疫情以及随后的衰退和复苏，这种轮动确实发生了几次。但是随着

经济逐渐正常化，这种轮动发生的频率应该降低，或者至少不那么剧烈。 

 

图 21：恒生综合指数每天轮动图（3 月 31 日） 

 

资料来源: 彭博，招银国际证券 

 

*注释： 

1: 表现不佳，但势头增强 

2: 表现跑赢，且势头增强 

3: 表现不佳，且势头减弱 

4: 表现跑赢，但势头减弱 

   板块倾向于在图上顺时针旋转 
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策略：现在关键是选股 

上个月我们强烈偏好周期股而非成长股，而现在我们对周期股和成长股的态度相对中立。

虽然随着中期经济持续复苏，周期股将进一步估值修复，但短期内其势头开始减弱。另一

方面，在最近的调整之后，成长股的价值重新显现。因此，我们预计未来几周价值股和成

长股的表现差距将有所下降。 

自下而上选股，而非自上而下按行业分配，现在对争取 Alpha 更为重要。 

我们偏好行业龙头，因为他们更有条件在疫情后变得更强并扩大市场份额，并在股市一旦

回调持续更久的情况下更具防御性。 

我们喜欢具以下特点的行业龙头： 

1) 2020 财年业绩超预期 

i. 舜宇光学 (2382 HK) – 2020 财年盈利超市场预期 13%. 

ii. 快手 (1024 HK) – 2020 财年净亏损好于预期；预期用户增长势头将持续 

 

2) 2021 第一季度指引乐观 

i. 中联重科 (1157 HK / 000157 CH) – 2021 第一季度盈喜同比增长 114%-153% 

ii. 中兴通讯 (763 HK) – 2021第一季度盈喜同比增长 130%-208%，或~70% （剔

除一次性项目） 

 

3) 市场预期盈利有上升空间 

i. 比亚迪电子 (285 HK) – 我们 2021/22 财年每股盈利预测高于市场预期 18%/13% 

 

4) 估值便宜且预期盈利大幅反弹 

i. 万洲国际 (288 HK) – 2020 财年盈利不及预期，由于一次性项目，但是我们预

期 2021 财年调整后净利润创新高。股价低于峰值 35%，2021 财年调整后市

盈率仅为 8.4 倍，而历史平均为 11.0 倍 

 

图 22：看好的行业领导股份 

行业 股份 代码 评级 目标价 最新研究报告 

互联网 快手 1024 HK 买入 382 港元 Link 

科技 舜宇光学 2382 HK 买入 254.3 港元 Link 

 比亚迪电子 285 HK 买入 56.2 港元 Link 

 中兴通讯 763 HK 买入 28.1 港元 Link 

工程机械 中联重科 1157 HK / 000157 CH 买入 
16.0 港元/  

17.8 元人民币 
Link 

消费 万洲国际 288 HK 买入 9.6 港元 Link 

资料来源: 招银国际证券 

 

https://www.cmbi.com/article/5251.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/5226.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/5310.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/5223.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/5313.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/5316.html?lang=en
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