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 港股遭遇 2020 年 3 月以来最严重的抛售。7 月恒指 / 恒生科指下跌 9.9% / 

16.9%。触发因素是中国政府对各个行业的一系列监管收紧。我们认为投资者
需要更多时间来观望消化互联网行业之政策风险，因而延续股价弱势。 

 盈利预测：恒指上调，恒生科技指数下调。据我们推算，恒指 2021E / 2022E 

每股盈利由年初至今上修 5.1% / 3.3%（调整恒指成份股变动的影响后）。科
技指数之 2021年/2022 年调整后盈利预测较年初下调 16.3%/13.3%。 

 估值是否足够便宜? 与历史数据相比，恒指的远期市盈率似乎并不便宜，21 / 

22年预测市盈率跌至 12.5 倍 / 11.1倍，较十年平均高 1个标准偏差，但考虑
到近年恒指加入了多只增长股，增长股于指数的比重较 19年底上升 20个百分
点至 40%，估值理应较过往高。我们认为恒指之估值已回落至吸引水平，但
市场目前最关注中国的监管政策风险，估计互联网等新经济行业仍需时消化相
关风险。 

 技术分析：香港/中国市场向下突破，恒指、恒生科技指数、MSCI 中国和上海
综指在 7 月份的抛售后都跌穿了关键支撑位。恒指和恒生科指都未有出现 RSI

背驰，因此很难说他们已经触底。 

 等待增长股之政策明朗化。8 月份，我们建议等待中国监管政策和互联网股中
期业绩更加明朗，届时互联网企业可能会下调指引和公布更多新投资，因而对
股价造成更大压力。 

 看好政策风险较小的增长股。我们偏爱增长股而非周期股，重点是政策风险
较小的板块。我们看好新能源汽车、新能源和科技硬件板块，这些板块都是中
共中央政治局会议上提到的政策支持的。 

 选择性看好受政策支持的周期性股票。基建是政策支持较多的领域。鉴于地
方政府债券发行速度可能加快，我们预计 2021 年 下半年基建支出将有所改善。
机械股在近期股价回调后已反映许多不利因素，我们认为这是吸纳时机。 

 

精选行业及个股 

行业 股份 

新能源汽车 比亚迪（1211 HK，买入） 

新能源 新天绿色能源（956 HK，买入）、天伦燃气（1600 HK，买

入）、捷佳伟创（300724 CH，买入）、浙江晶盛（300316 

CH，买入） 

科技硬件 比亚迪电子（285 HK，买入）、小米（1810 HK，买入） 

机械 潍柴（2338 HK，买入）、中联重科（1157 HK，买入） 

 

 

 

8 月策略报告 

买入政策风险低的增长股 

     2021 年 8 月 5 日 
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国策风险撼动市场 

 

 恒指遭遇自 2020 年 3 月以来最严重的抛售 

7 月份港股遭遇自 3 月以来最严重的抛售，恒指 / 恒生指数下跌 9.9% / 16.9%。7月 27日，

恒指低至 24,749 点，较一个月前（6 月 28 日）的近期高位 29,395 点下跌 15.8%。 

触发因素是中国政府对各个行业的一系列监管收紧，最引人注目的是互联网（反垄断和网

络安全）和教育（校外补习）行业，以及具有 VIE 结构的美国上市公司。 

图 1：2021 年 7 月恒指跑输 A股 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

 政策风险评估 

拖累基准指数的原因，是市场担心对互联网公司和其他行业进行更严格的审查，令许多行

业出现抛售情况。虽然互联网行业的反垄断政策早已从 2020 年第四季开始实施，但自 7 月

初开始出现新一轮网络安全政策风险。因此，我们认为投资者需要更多时间来观察和消化

相关政策风险，互联网将持续疲软。 

 

盈利与估值 

 

盈利预测：恒指上涨，恒生科指下跌 

年初至今， 恒指 2021 / 2022年每股盈利预测已下调 5.3% / 6.3%，但下调之主要原因是恒

指成分股出现变化，高市盈率股票获纳入恒指。 

据我们推算，在调整成分股之变化后，年初至今恒指 2021/ 2022 年的每股盈利预测上调 

5.1% / 3.3%，向上修订主要靠周期性股票推动。  
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恒生科指的盈利预测调整则相对较差。调整成分股之变化后，年初至今恒生科指 2021 / 

2022 年每股盈利预测下调 16.3% / 13.3%。 

  

图 2：恒指每股盈利预测自 6 月以来被下调 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 3：恒生科技指数每股盈利预测被下调 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

估值触底了吗？ 

即使经过 7 月的大幅调整，与历史数据相比，恒指的远期市盈率似乎并不便宜，2021 / 

2022年预测市盈率跌至 12.5 倍 / 11.1 倍，较十年平均高 1个标准偏差（图 4 和 5）。 

恒指市盈率上升的其中一个原因是增长股的比重增加，而增长股通常比价值股/周期性股票

享有更高的市盈率。 2021年年初至今，恒指成长股的综合比重由 39.9%上升至 45.9%，比

重较 2019 年底上升 20个百分点（图 6）。 

图 4：恒指 2021E 市盈率  

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 5：恒指 2022E 市盈率 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

随着增长股比重增加为恒指 / 国企指数带来更高的盈利增长前景，我们认为指数的估值应
高于 2020 年之前的时期。 不过，由于增长股面临不利因素和不确定性，目前的估值似乎
也不便宜。 
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图 6： 恒指中的增长股比重 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 7：恒生国企指数中的增长股比重 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

技术分析：向下突破 

 

 恒指跌穿支撑位 

恒指在 7 月份跌穿了一些关键支撑位，包括其 250 天平均线，以及自 2020 年 3 月以来的

上升轨（图 8）。恒指在超卖水平（RSI < 30）出现一些技术性反弹，但尚未回到上升轨道。 

图 8：恒指跌穿了自 2020 年 3 月以来的上升轨 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 
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图 9：恒指仍守于 2008 年以来的长期上升趋势轨之上 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

恒指和恒生科指（图 8 和 10）均未显示 RSI 背驰，因此很难说指数已见底。 

图 10：恒生科指尚未回到轨道 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

 MSCI 中国和 A股同样跌破支撑位 

 图 11： MSCI 中国尚未回到轨道 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 12：上海综指呈向下突破的三角形  

 

数据源: 彭博，招银国际证券 
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 美股上涨至历史高位，但工业指数和交通指数背驰 

图 13：2021 年的道琼斯工业与道琼斯交通平均指数 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 14：2020 年的道琼斯工业与道琼斯交通平均指数 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

 

策略：避开政策风险 

 

从中期来看，我们仍然看好增长股，因考虑到其较佳的长线增长前景，以及过去半年已跑

输价值股，现时估值价绝非昂贵。  

 互联网股的抄底时机？ 

尚未到抄底时候。8 月份，我们建议等待中国监管政策和互联网股中期业绩更加明朗，届

时互联网企业可能会下调指引和公布更多新投资，因而对股价造成更大压力。 

  

周期股有其自身风险 

 应该转投周期股避险吗？ 

答案是不应该。我们不建议追逐周期股以避开监管风险，因为这类股票有其自身风险（但

我们在第 10 页有选择性买入的周期性股票建议）： 

1. 周期股较受中国经济放缓所影响。 7 月份官方和财新发布的中国制造业 PMI均差于预期，

分别跌至 2020 年 2 月和 4 月以来的最低水平（图 15 和 16）。与增长股相比，周期股／

价值股对 PMI 更敏感及高度相关（图 17 和 18）。 由于 PMI呈下降趋势且差于预期，周期

股应面临更大的下行压力。 
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图 15：中国官方制造业 PMI 下跌 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 16：财新中国制造业 PMI 下跌 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 
图 17：中国官方 PMI 与 MSCI 中国价值指数的相关性 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 18：中国官方 PMI 与 MSCI 中国增长指数的相关性 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 
2. 压制大宗商品价格的政策。自 2021 年 4 月以来，北京多次指出要 “加强原材料等市场调

节，缓解企业成本压力”。 7 月 30 日，由习主席主持召开的中共中央政治局会议，要求做

好大宗商品保供稳价工作。 由于煤炭、钢铁等原材料价格在短期回落后仍处于高位（图 19

和 20），北京方面可能会推出更多稳定价格的政策，意味上游资源企业可能面临政策风险。 
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图 19：中国动力煤价格 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 20：中国热轧钢价格 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 
3. 中国房地产行业仍面临紧缩政策和流动性的担忧。  

请参阅我们 7 月 30 日的中国房地产行业报告 (只有英文版本) 。 

 

4. 下半年盈利低基数效应逐渐消退。以中国的工业利润为代表，利润已从疫情期间的低点

回升，但同比来看，上半年的低基数效应已经结束。随着下半年的基数更高（图 21），我

们预计同比增长将放缓，尤其是周期性板块。 

 

图 21：由于基数较高，2021 年下半年中国工业利润同比

增速料将放缓 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

 

  

https://www.cmbi.com/article/5701.html?lang=en
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挑选政策风险小的增长板块 

我们偏爱增长股而非周期股，重点是政策风险较小的板块，甚至是获政策支持的增长股： 

1. 新能源汽车——中共中央政治局会议提到，要 “挖掘国内市场潜力，支持新能源汽车加快

发展”。比亚迪（1211 HK，买入）是我们的行业首选。请参阅我们 8 月 2 日的新能源汽车

行业报告。 

2. 新能源——中共中央政治局会议提到，要 “统筹有序做好碳达峰、碳中和工作，尽快出台

2030 年前碳达峰行动方案”。我们偏好新天绿色能源（956 HK，买入）、天伦燃气（1600 

HK，买入）、捷佳伟创（300724 CH，买入）、浙江晶盛（300316 CH，买入）。 

3. 硬件——在科技板块中，硬件股的政策风险应该比互联网／软件巨头要小很多，因此相

对具有防守性，可能会吸引部分资金从板块轮动中流入。中共中央政治局会议提到，要 “强

化科技创新和产业链供应链韧性”。子板块包括手机、电信设备和半导体，如比亚迪电子

（285 HK，买入）和小米（1810 HK，买入）。虽然硬件板块面对的政策风险较小，但投

资者应密切留意中美紧张局势带来的风险。 

 

选择性看好受政策支持的周期性股票 

基建是政策支持较多的领域。中共中央政治局会议提出 “加快推进十四五规划重大工程项目

建设”, 以及 “积极的财政政策要提升政策效能，合理把握预算内投资和地方政府债券发行进

度”，推动今年底明年初形成实物工作量”。 

机械股（选择性）——鉴于地方政府债券发行速度可能加快，我们预计 2021 年下半年基建

支出将有所改善，虽然工程机械的新需求将不足以弥补替换需求的下降（尤其是挖掘机和

重卡）。不过，我们认为机械股在近期股价回调后已反映许多不利因素，看好潍柴（2338 

HK，买入）和中联重科（1157 HK，买入）。  

  

https://www.cmbi.com/article/5707.html?lang=en
https://www.cmbi.com/article/5707.html?lang=en
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8 月份行业观点 

行业 /  

分析师 
最新观点 

互联网/  

黄群 

下半年对板块维持中性：1) 强监管持续; 2) 投资+竞争摊薄利润率; 3) 短期个股业绩较疲软(二季度和下半

年)。前期监管集中在反垄断、数据安全、平台经济层面，继教培政策后，陆续出台直播带货管理办法、未

成年直播/打赏规范、“饭圈整治”、治理算法推荐等监管政策，板块阵痛期持续、短期情绪承压；但长期而

言, 良性调整后看好板块的增长前景及结构受益。监管常态化将是影响市场情绪的关键。近期板块估值已

调整至历史三年低位，如若政策明朗化后，建议积极关注成长逻辑坚挺、政策风险逐步消化的核心资产。

其中, 大电商赛道: 关注美团(3690 HK)、阿里巴巴(BABA US / 9988 HK)； 泛文娱赛道: 关注腾讯(700 

HK)、哔哩哔哩(BILI US / 9626 HK)。 

有关<经济参考报>针对游戏的文章及腾讯 “双减双打” 新措施，解读如下： 

文章是针对未成年游戏沉迷问题。同时，腾讯推出游戏未保“双减双打”新措施，包括未成年用户时间限制

减少(非节假日从 1.5 小时降低至 1 小时，节假日从 3 小时减到 2小时)、未满 12周岁禁止充值等，我们认

为该措施将进一步规范未成年游戏参与，利于行业有序健康发展。从未成年游戏流水占比(腾讯 8%；手游

行业未成年占比 9%)来看，实际影响较为可控。 

科技/  

伍力恒 

行业景气度高企：受到近期产业政策影响，资金流出互联网并流入科技和半导体等 “硬科技” 板块，推动相

关板块行情持续上涨。近期政治局会议强调科技自立等政策，同时结合十四五和 2035 年愿景规划，我们

认为国内企业在短板领域有望受益于利好政策和国产替代的机遇。电子板块方面，二季度部分海外产能受

疫情影响短暂停工，随着三季度新品发布期，我们相信产业链供货和需求情况将持续改善。5G 通信板块

方面，由于 5G 基站招标推迟到三季度开启，行业景气度恢复，可关注运营商以及上下游企业。近期催化

剂包括苹果 9 月新品发布会和相关产业政策发布。  

个股推荐：当前半导体板块估值近历史高位，建议关注较低估值的电子和 5G 相关板块，看好业绩确定性

较高和具有结构性成长机会的公司，如舜宇光学(2382 HK)、比亚迪电子(285 HK)、立讯精密(002475 

CH)、中兴通讯(763 HK)、生益科技(600183 CH)等行业龙头公司。 

软件/ 

颜宇翾 

市场主要担心近期监管政策影响客户整体需求，同时对数字化的需求减慢，特别是头部 SaaS 公司的客户

主要来自房地产，互联网和教育等行业。短期建议关注相对政策风险较低的公司，如华为主要 IT 服务供货

商中软国际(354 HK)和安防龙头海康威视(002415 CH)。长期来说，国内云投入增加的逻辑和方向没有改

变，万国数据(GDS US / 9698 HK)和金山云 (KC US)目前估值已经在 1-SD以下。 

高教/ 

叶建中 

高教行业受政策支持，可以登记学校为营利性，高教毛入学率只有 54%，还有提升空间，受惠专升本扩

招，行业培养应用型人材支持中国制造，相信政策风险较小，近期受累教培行业监管政策遭错杀，维持看

好。关注中教(839 HK)、宇华(6169 HK)、希望(1765 HK)、科培(1890 HK)、中汇(382 HK)、华夏视听

(1981 HK)。 

物业/ 

曾展 

物管行业: 上周出了个公共区域的规范条例，导致市场恐慌。我们也邀请了中国物管协会专家，对于政策

支持的大方向不变，以规范为主，利好龙头企业。我们相信物业管理盈利的高确定性、潜在的提高全年指

引和龙头估值的进一步分化，还是能提振行业的估值。我们的首选华润生活(1209 HK)、融创服务(1516 

HK)、碧桂园服务(6098 HK)和旭辉永升(1995 HK)。 

地产行业: 我们认为紧缩政策可能会持续到第四季度，然后才会迎来一个空窗期。基本面上来看，我们跟

踪的 7 月高频数据来看销售势头仍保有韧性，但利润率可能会进一步下滑，拖累业绩。所以配置地产行业

可能现在还不是时候，特别是避免高杠杆的房企。但对于高质量和零售龙头公司依然可以逢低吸纳：龙湖

(960 HK) (上半年利润增长超 15%) / 华润置地(1109 HK)（上半年租金收入强劲，带来好的业绩预期）。 

医药/ 

武煜 

风险：1）政策：仿制药/biosimilar 继续降价集采，目前已经做到第 5 轮，未来会持续，市场有预期；医疗

服务（依赖医保报销）可能有控费压力，这个是市场在猜测，没有强依据; 2）抱团股估值回调风险：建议

警惕高估值的 CXO板块。 

个股出现抄底机会：1）有盈利支撑、增长稳健、有 BD 落地预期的 pharma 公司，包括石药集团(1093 

HK)、先声药业(2096 HK)；2）龙头的 biotech/创新器械公司，虽然还没开始盈利，但是龙头地位稳固，

基本面扎实，估值位置吸引，包括信达生物(1801 HK)、启明医疗(2500 HK)。 
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行业 /  

分析师 
最新观点 

新能源/ 

萧小川 

风电、光伏、电动车及锂电材料是政策性扶持行业，也是两碳目标的支柱，没有政策限制风险。光伏的海

外市场风险虽经历前期拜登政府的部分限制，风险已大致释放并被市场所消化。短期风险在于交易过于拥

挤，公募基金配置之中占据高比例，估值也处于景气高点。 

光伏：二季度需求软、海运费用高涨迭加销售不畅的库存影响。高估值风险有待释放，建议谨慎/规避。 

风电：上半年业绩普遍乐观，受风资源条件较好驱动。对比光伏，风电上游企业估值较低，存重估机会。 

电动车：对比光伏及锂电材料，电动车板块估值水平距离前期高点尚有距离。上半年中国电动车销售渗透

率较快提升，下半年随着汽车销售旺季到来，继续看好板块，首选比亚迪(1211 HK)。 

可选 

消费/ 

胡永匡 

 

体育: 安踏(2020 HK) = 李宁(2331 HK) > 特步(1368 HK)。持续看好国产品牌，预计下半年的增长势头最

少保持稳健。风险: 1)国内疫情扩散，线下人流减少，2)海外疫情令产能停顿，国内生产成本增加。机会: 

1)下半年增长放慢预期被市场消化，2)即使海外品牌重新增长，国产品牌增长维持较快水平，3)下半年增

长和利润率超预期，4)不上辅导班和不打游戏，推动学生做运动。 

服装: 波司登(3998 HK) = 江南布衣(3306 HK) = Prada(1913 HK) > 利郎(1234 HK)。持续看好龙头品牌自

身改革带来的复苏。风险: 1)天气今年不及预期、不够冷，自然灾害。机会: 1)国产品牌有机会因产品和事

件而突然大受欢迎。 

餐饮: 九毛九(9922 HK) > 百胜中国(9987 HK) > 海底捞(6862 HK) = 颐海(1579 HK) = 大家乐(341 HK)。看

法比较中性，主要是受到疫情反复的拖累。风险: 1)国内疫情持续扩散少，2)行业竞争加剧。机会: 1)理性

开店，专注店效和利润率。 

家电/小家电: JS 环球(1691 HK) > 海尔智家(6690 HK) > 美的(000333 CH)。看法比较中性，因为国内外的

需求都偏弱。风险: 1)国内需求持续疲弱，单价上涨幅度减少，2)海外疫情令需求减少，工厂生产停顿，3)

原材料价格持续上升。机会:1)新产品表现比预期好，2)下半年增长超预期，3)海外疫情令小家电重新转

强，4)吸尘机因为渗透率较低，而令增长保持快速。 

必需 

消费/ 

叶建中 

啤酒行业: 高端化进展顺利，没出现恶性竞争，成本上涨压力预期可通过下半年提价应对，近期回调或受

新冠病毒于多省蔓延影响，只要疫情受控股价可重拾上升。 

乳制品行业: 消费者在新冠疫情后更注重喝牛奶提升免疫力，白奶销售增长强劲，主要挑战来自原奶上升

压力，预期行业通过减少促销及逐步提价应对。 

推荐华润啤酒(291 HK)、蒙牛(2319 HK)、万洲(288 HK)。 

装备 

制造/ 

冯键嵘 

光伏上游设备: 光伏硅片制造商扩产力度持续超预期,  加上光伏行业获政策高度支持,  设备制造商上升周期

将可持续,  推荐晶盛机电(300316 CH) 。 

工程机械/重卡: 战略上工程机械是中国优势产业,全球市场份额有望提升, 因此针对行业的政策风险极低。

行业风险主要来自周期波动,  但上周政治局会释出正面讯号, 包括: 1) “合理把握预算内投资和地方政府债券

发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量” -  分析: 今年上半年地方专项债发行同比下跌 27%, 意味下

半年发行需明显加快; 2) “加快推进十四五重大工程项目建设” – 分析:加快推进讯息明确, 有利拉动工程机械

和重卡板块的新增需求; 3) “大宗商品保供稳价” – 分析: 增加大宗商品供应的方向将会持续, 近期已看到发改

委对煤炭产能置换方案放宽。短期反弹机会: 潍柴(2338 HK)、中联重科(1157 HK)、三一国际(631 HK) 。 

浮法玻璃: 早前市场关注工信部与玻璃生产商见面可能暗示干预玻璃价格, 但我们认为会议属部委与行业的

正常交流, 对玻璃行业的政策会继续以控制能耗为首要目标, 而非开放产能和控制价格, 因此政策风险低。

供应偏紧将持续拉动浮法玻璃价格,  可关注中国玻璃(3300 HK, 未评级) 。 

保险/ 

陈喆 

从 2018 年两会以来保险行业一直是严监管的状态，接下来监管政策方面的关注点是偿二代二期工程，目

前还在行业内测试阶段，预计 2022 年开始实施，从内部测试情况看，会将一部分剩余边际从核心资本移

到附属资本，调整一些风险因子，从资本金方面加强对风险的管控。上市险企目前核心偿付能力充足率都

在 200%或以上水平，安全边际较大，受偿付能力监管变动的影响有限，而中小寿险企业受投资端风险管

理能力等因素的限制，在偿付能力标准切换中会承受一定压力，我们预计这会减少中小险企在市场上的一

些价格战行为，有利于头部寿险公司。 

另外，今年以来银保监会在产品端方面的监管，打击长险短做、不合理定价等增加行业风险的行为，有利

于太保(2601 HK)和平安(2318 HK)等专注长险业务、价值业务的险企。 
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