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随着地缘政治风险上升和中国离岸资产波动加剧，加快人民币国际化重新提上日
程，推进香港人民币股票业务成为重要举措之一。港交所已建立“双币双股”模
式，港币和人民币两个柜台分开交易，允许投资者跨柜台自由转换以缩小价差，
引入做市商（庄家）机制以解决流动性问题。人民币股票业务有利于降低内地资
金投资港股的汇率风险，促进南下港股通交易，降低汇率折算因素对港股内地企
业盈利影响，减少港股基本面与流动性错配，扩大离岸人民币市场和香港证券业
务，促进人民币国际化，对冲地缘政治风险。但在初期实际影响可能有限，中期
需要关注流动性分割和碎片化效应，应该最大化降低跨柜台转换成本并最大化提
高转换效率。香港投行机构可以通过参与人民币柜台做市分享港股通业务机会，
但需要在资本投入、吸引客户、风险管理、金融科技和人才团队方面做好准备。 

 背景：港府官员透露，特区政府拟在年内修订法例，豁免市场庄家就双币股票
进行特定交易涉及的股票买卖印花税，港交所亦正就实施有关双币股票市场庄
家机制的行政安排订立规则，计划 2023 年上半年推出双币股票市场庄家机制，
先行优化交易机制，为在港股通增加人民币柜台做好准备。 

 目的：一是扩大香港离岸人民币市场，强化香港离岸人民币业务枢纽作用，巩
固香港国际金融中心地位；二是扩大人民币在香港市场和跨境交易中使用，促
进人民币国际化，对冲未来可能的地缘政治风险。 

 模式：“双币双股”公司有两个港股代码，港币股票和人民币股票在两个柜台
分开独立交易、结算及交收，允许投资者将一个柜台股票自由转换为另一个柜
台股票以缩小两个柜台价差，引入做市商（庄家）机制提供持续报价以解决人
民币柜台流动性不足，为做市商跨柜台套利提供便利。香港首只“双币双股”
股票的两个柜台日收盘价差中位数在 0.5%以内，但人民币柜台流动性较差，
导致一些交易日价差可以达到 5%-10%。公司可以采用“双币双股”模式作首
次发行上市，本身已发行港币股票的发行人可透过配股、供股/公开发售、公
开售股等增发同类别的人民币股票，两种股票持有者拥有同等股东权利。 

 影响：中长期内有助于降低内地人民币资金投资港股的汇兑成本和汇率风险，
吸引对港币/人民币汇率风险敏感投资者参与港股；减少人民币走弱周期内内
地企业盈利汇率折算损失，降低中美经济和政策分化时期港股基本面（内地经
济）与流动性（美联储政策）的错配；扩大离岸人民币市场业务，增加香港证
券业做市商业务机会；促进人民币国际化，对冲未来可能的地缘政治风险。我
们对部分机构投资者问卷调查显示，人民币资金相比美元或港币资金对人民币
柜台参与兴趣更大，主要出于规避汇率风险或地缘风险考虑；部分美元或港币
资金由于其他原因或规避地缘风险，也愿意参与人民币柜台交易。预计初期内
实际影响可能有限，因人民币柜台交投量相对较小。 

 业务机会：做市商业务收入主要来自买卖价差，在高流动性市场中买卖两端接
近平衡可以不持有风险敞口，但在低流动性市场中可能需要持有证券库存以随
时准备满足客户需求，这对做市商资本实力和风险管理提出更高要求。香港人
民币股票业务将为香港证券业带来股票做市业务机会，但香港投行机构需要在
资本投入、吸引客户、风险管理、金融科技和人才团队等方面做好充足准备，
目前已在做市业务和跨境业务中领先的大型投行机构可能具有先发优势。港股
IPO 或增发可以采用“双币双股”模式，但中期内业务规模可能有限，因香港
人民币股票估值低于 A股，且人民币募资调回内地仍需审批。 
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背景 

人民币股票业务的提出 

次贷危机后，美国金融体系遭受重创，美联储超级宽松推动美元贬值，人民币加速升值，

人民币国际化开启，香港人民币股票业务由此提出。香港金管局前总裁任志刚在 2009 年

12 月的《财经》杂志年会上建议，在香港买卖股票及新股招股上，可以用人民币计价，既

满足一些国际投资者和内地筹资者的需求，促进香港国际金融中心业务和人民币国际化，

又避免大量资金进出港币体系引发港元支付压力1。 

随着香港人民币存款余额由 2010 年上半年不足 1000 亿元人民币快速升至 2011 年上半年

超过 5000亿元，香港人民币股票业务正式启动。2011年 4月 29日，汇贤产业信托上市成

为港股市场首只人民币 REITs，募集人民币资金达 104.8 亿元。2012年 10 月 29日，合和

公路基建挂牌上市成为全球首只人民币和港币“双币双股”股份，2018 年 9 月更名为“湾

区发展”。之后，南方 A50、嘉实 MSCI 中国 A股指数 ETF 等多只 RQFII A 股 ETF 均采用

“双币双股”模式。近年来，一些港股 ETF 产品也开始引入人民币柜台交易，目前有超过

35只港交所上市 ETF 产品设有人民币柜台，引入人民币计价、计量及结算，但人民币柜台

交易活跃度仍显著低于港元柜台。 

随着地缘政治风险上升和金融市场波动加剧，2021 年以来港府重提发展人民币股票业务。

2021 年 10 月，香港前特首林郑月娥在《施政报告》中正式提出，研究提升市场发行及交

易人民币证券积极性的具体措施，容许港股通南向交易的股票以人民币计价。此后，香港

证监会、金管局和港交所成立工作小组，开始就推动在香港买卖人民币计价证券方面进行

可行性研究，并与内地有关部门共同探讨互联互通机制下港股通交易增设人民币柜台计划。

2022 年 9 月 2 日，中国证监会副主席方星海在中国国际金融年度论坛上表示，支持香港推

出人民币股票交易柜台，研究在港股通增加人民币股票交易柜台，助力人民币国际化。

2022 年 10 月 3 日，港府财经事务及库务局局长透露，特区政府拟在年内修订法例，豁免

市场庄家就双币股票进行特定交易涉及的股票买卖印花税，港交所亦正就实施有关双币股

票市场庄家机制的行政安排订立规则，在条例草案获得立法会通过后将就有关行政规则谘

询市场意见，目标在 2023年上半年推出双币股票市场庄家机制，先行优化交易机制，为在

港股通增加人民币柜台做好准备。 

发展人民币股票业务的目的 

一是扩大香港离岸人民币市场，强化香港离岸人民币业务枢纽作用，巩固香港国际金融中

心地位。受全球政治经济不确定性上升和美联储大幅加息影响，香港金融市场经历大幅波

动，而国际金融市场竞争日趋激烈，疫情限制降低香港对国际商业和金融人才的吸引力，

香港金融业面临较大经营压力。离岸人民币业务是香港具有绝对优势的增长点，发展人民

                                                                    
 

 

1 http://finance.sina.com.cn/stock/hkstock/hkstocknews/20091218/13157123641.shtml 
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币股票业务将完善香港离岸人民币产品体系，扩大香港离岸人民币市场规模，强化香港人

民币业务枢纽作用，巩固香港的国金融中心地位。 

二是扩大人民币在香港市场和跨境交易中使用，促进人民币国际化，对冲未来可能的地缘

政治风险。俄乌冲突表明百年未有之变局下地缘政治冲突可能显著上升。港币资产由于离

岸市场特点和港币盯住美元体制，对地缘政治风险非常敏感。发展人民币股票业务有利于

扩大人民币在香港市场和跨境交易中使用，促进人民币国际化进程，以独立自主的人民币

体系对冲未来可能的地缘政治风险，维护中国金融市场稳定、全球化利益和国际社会对华

经贸投资往来。 

图 1: 离岸市场人民币存款 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 

图 2: 香港人民币产品余额 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 

 

图 3: 中国银行业代客涉外收付款中人民币与美元占比 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 

 

图 4: 主要货币在国际支付中市场份额 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 
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模式 

“双币双股”交易 

港交所建立“双币双股”模式，设立港币和人民币两个柜台，分开交易两种货币股票，允

许投资者跨柜台自由转换，引入做市商（市场庄家）机制。 

“双币双股”模式具有以下四个特点： 

 

（1）同一公司有两个港股代码，分别对应港币标价股票和人民币标价股票，港币股票代码

是以“0”开头的五位数字，人民币股票代码是以“8”开头的五位数字，两个代码最后四位

数字相同。投资者可以自由选择以港元或人民币，认购及买卖两种股票。两种股票持有人

具有同等股东权益。 

 

（2）两种股票分别采用港币和人民币计价在两个柜台分开独立交易，两个柜台的交易在中

央结算系统内分开结算及交收。两个柜台的交易不会跨柜台计算而相互抵消，会有自己一

个持续净额交收数据。 

（3）任一种股票持有人可经发行人委任的股份登记过户处或中央结算系统，把股票由一个

柜台转换至另一个柜台。允许自由转换有助于通过套利机制缩小两个柜台的价差。 

（4）引入做市商（庄家）机制，通过在人民币柜台提供持续报价，解决初期流动性不足问

题，便利人民币股票交易。同时，为做市商在同一股票的两个柜台之间套利提供便利，促

进双币股票价差缩小。 

参考目前中概股双重上市模式和内地市场 A 股+B 股模式，“双币双股”模式下两种股票价

差大小取决于能否自由转换及套利、套利成本和两个市场流动性情况。在中概 ADR+港股

双重上市模式下，如果同一公司在两地的股票可以通过存托银行和证券经纪商进行流通和

转换，那么两地股票价差会相对较小。在内地市场 A 股+B 股模式下，两种股票不能转换无

法跨市场套利，且 B股市场存在流动性不足问题，因此两种股票存在明显价差。 

“双币双股”模式允许投资者将一个柜台股票自由转换至另一个柜台。由中央结算系统参

与者线上发出“多柜台转换指示”，中央结算系统就每项跨柜台转换指示收取 5 港元。过

户处提供不同服务及收费水平，T+1（两个工作日内）完成转换的每张股票收费100港元，

时间更长的收费则更低。投资者可以在一个柜台买入股票，转换至另一个柜台股票后再卖

出，该交易过程被视为持货沽售而非卖空；投资者在一个柜台借入股票，再在另一个柜台

出售，则被视为有担保的卖空交易。 

从香港首只“双币双股”模式股票的运行经验来看，跨柜台自由转换机制保证两个柜台的

日收盘价差中位数在 0.5%以内，但人民币柜台的流动性较差，日成交额的中位数仅为 6 万

港币，相当于港币柜台日成交额中位数的 3.6%，在一些交易日成交额为 0。流动性问题导

致一些交易日人民币柜台与港币柜台的收盘价差最高达到 10%左右。 

 “双币双股”发行 

同一发行人可以同时把两类股票以“双币双股”模式作首次发行上市，本身已发行港币股

票的发行人可透过配股、供股/公开发售、公开售股等增发同类别的人民币股票。两种股票

属于同等类别，持有者拥有同等股东权利。发行人将准备两本股东名册，分别登记持有人
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民币股票与港元股票的股东。股票上市后可从一个柜台自由转换至另一个柜台，转换后股

票将从一本名册搬至另一本名册，不涉及股东姓名变化。 

 

“双币双股”发行类似同时进行两项 IPO，招股章程应该披露两币股票的分配情况，两币

股票的发行价以港币/人民币汇率换算后基本相同。招股章程也会全面披露回拨及调拨机制

详情，并表明两币股票各自回拨机制独立运作。两币股票各自符合本部的回拨／调拨要求

后，发行人可因应市场需求在人民币股票与港币股票之间进行调拨。 

 

发行人如果在上市后发售人民币股票，意味着在港币股票柜台之外增设人民币股票柜台，

以人民币申购的新股票将在人民币柜台交易，现有的港币股票在港币柜台买卖。发行人有

权决定是否取消其中一种币值柜台，港交所将制定关于取消一种币值柜台的准则。 

 

图 5: 香港首只“双币双股”股票两柜台价格及溢折价率 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 

 

图 6: 香港首只“双币双股”股票两柜台成交额 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 
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图 5: 港交所人民币 ETF 成交情况及相比港币柜台溢折价率 

 

资料来源：港交所, 招银国际环球市场预测 

  

证券名称
人民币柜台日均
成交(百万港币)

港元柜台日均成
交(百万港币)

美元柜台日均
成交(百万港币)

人民币柜台成
交/总成交(%)

人民币柜台/港币
柜台溢折价率(%)

华夏沪深三百-R 11.80 152.84 7.17 -0.04

南方A50-R 10.00 137.95 6.76 0.02

工银南方国债-R 3.40 1.99 63.10 -0.01

安硕A50-R 2.49 110.53 2.20 -0.03

汇贤产业信托 2.21

PP长期国债-R 2.14 0.93 3.12 34.57 -0.05

恒指ETF-R 1.92 12.98 12.89 -0.27

华夏A50-R 1.36 15.96 1.47 7.24 0.00

南方东英中证500-R 1.05 0.11 90.86 -0.14

博时科创50-R 1.00 0.27 78.54 0.00

南方港元货币-R 0.97 4.88 16.62 0.01

中金优选一百-R 0.88 1.26 41.01 -0.03

安硕恒生指数-R 0.75 2.83 0.95 16.45 -0.01

恒生中国企业-R 0.71 3334.57 0.02 -0.08

GX沪深三百-R 0.68 0.35 65.95 -0.07

东汇香港35-R 0.39 0.23 62.71 -0.05

易方达沪深三-R 0.36 0.37 49.69 -0.60

恒生沪深三百-R 0.36 0.33 52.50 -0.04

南方中创业板-R 0.33 3.91 7.88 0.01

海通沪深三百-R 0.31 0.14 69.79 -0.02

工银南方中国-R 0.27 0.52 0.16 28.90 0.07

恒生人币金ETF 0.24

安硕亚洲除日-R 0.24 1.22 1.15 9.10 0.02

价值黄金-R 0.24 1.80 0.09 11.08 -0.02

安硕沪深三百-R 0.16 1.09 0.25 10.60 0.02

恒生A股龙头-R 0.16 0.19 45.19 -0.09

海通AESG-R 0.15 0.13 0.18 33.22 -0.01

华夏政银国债-R 0.12 0.07 64.34 -0.05

湾区发展-R 0.10 0.34 22.71 0.07

嘉实明晟A股-R 0.10 0.30 24.11 -0.16

南方 MSCI-R 0.09 0.16 35.16 -0.03

东汇A50-R 0.07 0.21 25.29 -0.01

中金中国国债-R 0.04 0.08 30.44 -0.03

中金金瑞中网-R 0.03 0.09 0.26 7.54 0.00

南方人民币-R 0.02 0.05 25.01 -0.12



2022年 10月 12日   
 
 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 7 

影响 

降低内地资金投资港股的汇率风险，促进南下港股通交易 

内地投资者通过 QDII 产品和港股通机制可以直接用人民币买卖港股产品和港股本身，换汇

由 QDII 产品管理人和“沪深港通”系统完成，但由于港股以港币计价，内地投资者投资港

股需要承担汇兑成本及汇率波动风险。由于内地外汇市场风险管理工具体系仍不成熟，对

冲汇率风险成本较高。 

 

港股设立人民币柜台后，QDII 基金和港股通投资者可以选择人民币柜台交易，消除投资港

股的汇兑成本和汇率风险。港股人民币柜台可能吸引对汇率风险比较敏感的投资者参与，

有利于促进南下港股通交易，吸引更多内地资金参与港股。我们对部分港股机构投资者的

问卷调查显示，人民币资金愿意参与人民币柜台交易的第一位原因是规避汇率风险。 

 

降低内地企业盈利汇率折算损失，减少港股基本面与流动性错配 

港股以中国内地企业为主，内地企业营收和支出以人民币收支为主，在港币标价情况下计

算内地企业 EPS 将涉及汇率因素的影响。当人民币对港币大幅贬值时，内地企业人民币标

价 EPS折算为港币标价 EPS时会发生汇率折算损失。 

港股以中国内地企业为主，盈利基本面取决于中国内地经济周期。但港股市场资金以美元

资金和港币准美元资金为主，国际投资者和香港本地投资者在资管及财富管理业客户基础

中占比分别达到 54%和 36%，国际投资者以美元资金为主，香港本地投资者以港币资金为

主，因港币采用美元联系汇率制度，港币利率随美元利率而动，港币流动性由美联储决定。

当中美经济与政策周期不同步时，港股市场面临基本面周期与流动性周期的错配，形成双

击或双杀局面，放大牛市或熊市中的波动。 

因港币/人民币汇率与美元/人民币汇率走势一致，也反映中美经济和政策周期不同步，汇率

折算因素又进一步放大港股基本面与流动性错配效应。例如，在人民币对美元走弱周期中，

汇率折算损失将降低港币标价 EPS，而人民币走弱往往意味着中国经济相对更弱、美联储

政策相对更紧和地缘政治风险相对更高，这些因素均对港股构成利空，造成人民币走弱周

期中港股表现往往落后其他市场的现象。 

扩大离岸人民币市场和香港证券业务 

香港发展人民币股票业务有助于完善离岸人民币产品体系，促进人民币 ETF 产品发展，为

离岸人民币资金提供更多投资渠道，巩固香港离岸人民币业务枢纽地位。 

“双币双股”模式通过在港股通交易中引入做市商机制，为香港证券业开辟新的跨境业务

机会。在目前互联互通机制下，内地资金的港股通交易通过在内地证券公司账户进行，香

港证券公司无法分享南下港股通交易业务收益。但在港股通引入人民币柜台做市商机制后，

香港证券公司可以通过人民币柜台做市商业务分享南下港股通业务机会。 

促进人民币国际化，对冲地缘政治风险 

香港发展人民币股票业务和离岸人民币市场，将促进人民币在国际市场和中国跨境交易中

使用，利好人民币国际化进程。国际经验表明，离岸市场在主要国际货币的国际化进程中
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发挥了重要作用，离岸市场因其中立性、自由性和便利性，在外汇市场和国际投融资中占

据主导地位。考虑到中国在岸市场审慎开放态度，香港离岸市场发展将是推动人民币国际

化的关键路径。 

在百年大变局和地缘冲突上升的背景下，人民币国际化是一种战略安全备份。当中美发生

极端地缘政治冲突时，美国可能利用美元霸权实施金融制裁，港币和以港币定价的金融资

产可能面临巨大压力，中国的金融稳定、经济商业利益和国际社会全球化利益均面临考验，

建立人民币国际化体系有助于对冲未来可能的地缘风险冲击。我们对部分港股机构投资者

的问卷调查显示，人民币资金愿意参与人民币柜台交易的第二位原因是规避地缘政治风险，

有一少部分美元或港币资金出于该风险考虑也愿意参与人民币柜台交易。 

初期实际影响可能有限，中期需降低流动性分割和碎片化效应 

初期人民币股票交易规模可能有限，主要因为两个原因。一是香港市场仍以美元资金和港

币准美元资金为主，投资人民币计价股票需要承担汇率风险或者对冲汇率风险的额外成

本。二是初期人民币柜台可能流动性不足，做市商可能会承担一些风险，部分人民币资金

可能采取观望态度，这些因素可能导致初期人民币股票交易规模比较有限。 

 

中期需要关注分设两个柜台可能带来流动性分割和碎片化效应，或对港股柜台流动性产生

一定分流，应最大程度降低两个柜台间转换成本，最大化提高两个柜台之间转换效率。纵

观全球股票市场，同一市场采用双币种或多币种形式非常罕见，主要由于股票市场个股差

异很大，信息不对称和流动性二八效应导致股票市场交易成本比其他市场更高，应该最大

化降低股票市场交易成本。 

 

图 8: 港币/人民币汇率随美元/人民币汇率而动 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 

 

图 9: 港股以内地企业为主，盈利基本面取决于中国经济 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 
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图 10: 香港资管及财富管理业客户资金结构(2020 年末) 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 

图 11: 联系汇率制度下港币利率由美元利率决定 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 

 
图 62: 港股通日均成交额 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场预测 

图 13:部分机构投资者对港股人民币柜台参与意愿调查 

 

资料来源：招银国际环球市场预测 

注：数据来自 2022 年 10 月 10-11 日对部分机构投资者的问卷调查；

假设人民币柜台交易不存在流动性问题，两个柜台不存在显著价差。 

 

 
  

合计
美元或港
币资金

人民币
资金

其他
资金

样本总数 44 32 12 0

愿意参与的数量 23 14 9 0

按参与原因分    

   规避汇率风险 6 0 6 0

   规避地缘政治风险 5 2 3 0

   人民币升值时参与 2 2 0 0

   其他 10 10 0 0
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业务机会 

做市商业务 

金融市场交易制度分为做市商制（报价驱动制）和竞价制（订单驱动制），货币市场、债

券市场、外汇市场及其衍生品以场外市场为主，一般采用做市商制，而股票市场、商品市

场及其衍生品以场内交易所市场为主，一般采用竞价制。在做市商制度下，做市商承担

“持续报价”和 “回应报价”的义务，按其提供的价格接受投资者的买卖要求，以自有资

金和证券与投资者进行交易，为市场提供流动性。 

做市商收入主要来自买卖价差，理想状态是尽量不持有风险敞口。在流动性较高的市场，

做市商买卖两端接近平衡，可以最大化降低风险敞口，以较低风险获得买卖价差。但在流

动性较低的市场，做市商买卖两端很难平衡，需要逐步建立证券库存，且持有证券库存时

间可能较长，以随时准备满足客户的需求，做市商不可避免会持有风险敞口，这对做市商

的资本实力和风险管理提出更高要求，做市商需要对冲风险敞口，但对流动性较低的证券

作风险对冲难度较大且成本高昂。 

做市商业务作为全球大型投行的支柱性业务，服务于投行机构三重目标，包括获得做市商

业务收入、完善以客户为中心的服务体系和提升品牌影响力。做市商业务具有典型规模经

济特点，市场动态竞争的均衡结果是做市商业务逐步向高周转、低毛利和份额集中的方向

演进，对资本实力、客户网络、风险管理、金融科技和人才团队的门槛要求不断提升。只

有资本实力强，才能维持做市品类丰富度、做市规模和适度库存；只有客户网络广，才能

匹配多元化买卖需求，缩小两端不平衡，同时实现薄利多销；只有风险管理水平高，才能

最大化降低风险敞口或者有效对冲风险；只有金融科技和人才团队先进，才能提升客户体

验感和建立业务竞争力。由于头部大型投行在资本实力、客户网络、风险管理、金融科技

和人才团队方面优势突出，全球做市商业务日益向头部大型投行集中。 

港交所为解决港股人民币柜台的流动性问题，计划引入做市商（市场庄家）机制，这将为

香港投行机构带来做市商业务机会。目前香港证券公司在南下港股通业务中并不直接获利，

在港股通交易中设立人民币柜台并引入做市商后，香港投行机构可以通过参与人民币柜台

做市分享港股通业务机会。开展人民币股票做市，需要在资本投入、吸引客户、风险管理、

金融科技和人才团队等方面做好充足准备，目前已在做市业务和跨境业务中领先的大型投

行机构可能具有先发优势。 

人民币股票发行承销业务 

港股 IPO或增发可以采用“双币双股”模式，但中期内业务规模可能非常有限。首先，港

股发行企业以内地企业为主，内地企业能够在 A股市场发行估值水平更高的人民币股票，

而在香港离岸市场发行人民币股票存在明显的估值折价。其次，内地企业在香港发行人民

币股票后，所募资金调回内地仍需内地相关部门审批。最后，香港市场仍以美元资金和港

币资金为主，人民币资金客户基础仍有待进一步扩大。 
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图 14: 做市商收入来源与净盈亏 

 

资料来源：CGFS Study Group 

 

图 15: 做市商业务体系 

 

资料来源：CGFS Study Group 
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图 16: 内地在岸和香港离岸人民币产品的发行人与投资者 

 

资料来源：港交所，CMBIGS 
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图 17: 2022 年 9月港股通交易活跃个股上榜日日均南下买卖成交额及市场成交额 

 

资料来源：港交所，招银国际环球市场预测 

注：港股通日均买卖成交总额为双边交易总额，市场日均成交额为单边交易额，计算港股通成交额时取买卖成交

总额除以 2。 

代码 简称
港股通日均买卖成
交总额(百万港币)

市场日均成交
额(百万港币)

港股通成交/市
场总成交(%)

0700.HK 腾讯控股 1361.69 5923.05 11.49

1797.HK 新东方在线 1146.55 1128.28 50.81

0883.HK 中国海洋石油 971.92 1276.37 38.07

3690.HK 美团-W 883.79 2797.81 15.79

2269.HK 药明生物 703.42 1878.09 18.73

3998.HK 波司登 554.99 1751.45 15.84

0941.HK 中国移动 551.04 1135.51 24.26

1211.HK 比亚迪股份 473.67 2031.72 11.66

1024.HK 快手-W 440.08 1183.01 18.60

1171.HK 兖矿能源 407.32 784.91 25.95

9666.HK 金科服务 386.57 773.87 24.98

3800.HK 协鑫科技 384.48 589.56 32.61

0884.HK 旭辉控股集团 383.23 542.47 35.32

2015.HK 理想汽车-W 373.87 766.79 24.38

0902.HK 华能国际电力股份 342.47 467.36 36.64

0836.HK 华润电力 324.37 460.86 35.19

3900.HK 绿城中国 320.35 557.77 28.72

1088.HK 中国神华 314.50 721.54 21.79

6078.HK 海吉亚医疗 312.76 421.45 37.10

1810.HK 小米集团-W 312.31 992.85 15.73

1928.HK 金沙中国有限公司 295.57 1756.08 8.42

2331.HK 李宁 294.08 686.73 21.41

1610.HK 中粮家佳康 286.25 184.01 77.78

2382.HK 舜宇光学科技 282.26 905.97 15.58

1919.HK 中远海控 269.70 760.49 17.73

1138.HK 中远海能 269.29 557.61 24.15

0020.HK 商汤-W 265.93 1327.95 10.01

0493.HK 国美零售 265.92 436.57 30.46

0728.HK 中国电信 264.30 385.56 34.28

6969.HK 思摩尔国际 258.45 412.44 31.33

0688.HK 中国海外发展 255.74 780.39 16.39

6098.HK 碧桂园服务 255.23 793.09 16.09

1725.HK 香港航天科技 251.86 225.86 55.76

0981.HK 中芯国际 246.39 515.80 23.88

0291.HK 华润啤酒 243.95 601.54 20.28

0175.HK 吉利汽车 237.82 832.03 14.29

9868.HK 小鹏汽车-W 231.31 805.86 14.35

0388.HK 香港交易所 226.80 1473.36 7.70

1299.HK 友邦保险 222.35 2091.51 5.32

2359.HK 药明康德 195.87 1028.95 9.52

9939.HK 开拓药业-B 194.92 244.05 39.93

3908.HK 中金公司 189.32 479.72 19.73

0285.HK 比亚迪电子 179.40 615.68 14.57

2246.HK 快狗打车 178.38 212.11 42.05

1109.HK 华润置地 177.63 554.82 16.01

0772.HK 阅文集团 174.76 277.79 31.46

2007.HK 碧桂园 172.09 767.10 11.22

2380.HK 中国电力 165.18 274.69 30.07

2196.HK 复星医药 156.83 367.03 21.37

1398.HK 工商银行 155.83 467.13 16.68

1801.HK 信达生物 144.33 341.30 21.14

1898.HK 中煤能源 133.65 340.25 19.64

0386.HK 中国石油化工股份 131.78 617.03 10.68
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落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际环球市场有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场

可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净

值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相

关 FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明

同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商

来进行交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报
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告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


