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恒生指数一年走势图 
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北水南下港股保持强劲，即使在香港股市出现调整的日子依然。虽然恒生指数的
估值接近十年高位，而市场的波动性仍会持续，但我们认为近期对中国人民银行
收紧货币政策的担忧过高，并预计短期内香港市场将保持向上动力。 

 南向买盘帮助香港股市傲视全球。年初至今，香港股市是全球表现最好的主要

股市之一。仅在 2021 年 1 月，南向交易的买入净额就相当于 2020 年全年的

46%。政策是南向交易激增的主要驱动力，因为现在允许内地年金基金通过港

股通投资香港股票。 

 中国紧缩政策未须过虑。由于担心中国央行收紧流动性，恒生指数在 1 月 26 日

至 29日连续四天大幅回落，总计下跌 6.2%。考虑到中国经济在 2021年第一季

度显示出一些放缓的迹象和风险，决策者现在不太可能大幅收紧货币政策。中

国人民银行行长易纲上周表示，央行不会过早退出支持性措施。 

 估值评估。港股不再便宜。恒指之 2021 年预测市盈率约 13.1 倍，接近十年高

位。然而，H 股相对 A 股仍然具有吸引力，因 A 股溢价达 36%。预计港股的估

值将进一步温和上升，而市场成交量和波动性将高企。由于投资者可能对负面

消息变得更加敏感，因此市场回调可能会更加频繁。 

 首选板块：互联网、消费、金融。在短期内，顺势而为，偏好内地投资者追捧

的互联网板块。随着 3 月初召开的两会，政策支持板块的表现可能会优于大市。

我们偏好消费板块，并建议逢低买入光伏玻璃板块。从中期来看，我们偏好被

低估、落后大市、受惠股市畅旺和债券收益率攀升的金融板块（保险和券商）。 

 策略性部署：潜在的港股通新贵。鉴于未来数周南向流入量仍将保持强劲，因

此 2021 年 2 月 26 日对恒生综合指数进行的半年度指数检讨值得特别关注，因

为这将决定南向合资格股票的大部分变化。我们列出了 20 只可能获纳入港股通

的股票。 

 主要风险：1）内地政策为股市降温。如果香港市场出现过热迹象或内地投资者

投机过度，决策者可能会通过口头警告或暂停批准香港股票基金为市场降温。2）

美元反弹。从图表上看，美元处于升穿下降轨的边缘，若突破，可能进一步上

涨，并对新兴市场股票带来沽压。 

 

2 月港股策略报告 

 

 

 

 

顺势而为 

     2021 年 2 月 4 日 
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南向交易激增 

 

得益于内地投资者通过港股通的强劲买盘，香港股市年初至今在全球主要市场中表现最好

（图 1）。2021 年 1 月，南向买入净额为 3,110 亿港元，同比增长 1,013%。单计 2021 年

1 月，南向的买入净额就相当于 2020 年全年的 46%（图 2）。 

政策是南向交易激增的主要驱动力。2020 年底，中国政府（人力资源和社会保障部）修订

了规定，允许构成国家退休体系一部分的年金基金通过港股通从 2021年 1 月 1日起投资于

香港股票。改变前，年金基金只被允许投资在岸资产。最近有五只香港股票年金基金获得

监管机构的批准。 

 

图 1：香港股市于 2021 年 1 月跑赢全球主要股市 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

图 2：港股通南向净买入于 2021 年 1 月急增 

  

资料来源：万得、招银国际证券 

 

 

中国紧缩政策未须过虑 

 

在短暂突破 30,000点之后，恒生指数在 1月 26日至 29日连续四天大幅下跌，累跌 6.2%。

对中国人民银行收紧流动性的担忧是主要原因。 

1月 25日至 28日，中国人民银行通过公开市场操作净回笼 5,685亿元人民币的流动性（图

3）。银行同业拆借利率在整个 1 月份飙升，然后在 2 月的前两天下降（图 4）。然而，即

使在过去一年，当经济受到疫情打击时，短期流动性收紧也并不罕见。未宜仅仅基于几天

的公开市场操作就得出货币政策收紧的结论。 
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图 3：人民银行以公开市场操作抽资并不罕见 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

图 4：中国 1 天回购利率 

  

资料来源：彭博、招银国际证券 

 

考虑到中国经济在 2021年第一季度显示出一些放缓的迹象和风险，决策者现在不太可能大

幅收紧货币政策。例如，中国制造业采购经理人指数已连续两个月下降（图 5）。自今年

初以来，新冠肺炎新增病例反弹（图6），尽管主要发生在个别省份。更加严格的疫情防控

措施可能会导致第一季度的经济增速环比下降。 

中国人民银行行长易纲 1 月 26 日在达沃斯世界经济论坛上表示，央行将确保货币政策稳定

一致，不会过早退出支持性措施。 

 
图 5：中国制造业 PMI 连续两个月回落 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

图 6：内地新冠肺炎新增确诊个案回升 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 
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估值评估 

 

整体而言，港股不再便宜。恒指现时之 2021年预测市盈率 13.1倍，接近十年高位（图 7）。

从好的方面看，恒指之 2021年预测盈利获市场温和上调（1月份上调 0.8%）（图 8）。如

果即将到来的业绩期胜市场预期，则盈利预测可能再向上调整，从而略微降低预测市盈率。 

 

图 7：恒指预测市盈率接近十年高位 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

图 8：恒指盈利预测获温和上调 

  

资料来源：彭博、招银国际证券 

 

相对而言，H 股相对 A股仍然具有吸引力，因 A股溢价达 36%（图 9）。但是，如果 H 股

继续跑赢 A股，A-H溢价率趋向历史平均水平，这种吸引力将逐渐减弱。 

简而言之，预计香港股票的估值将进一步温和增长，而市场成交量和波动性将高企。由于

投资者可能对负面消息变得更加敏感，因此市场回调可能会更加频繁。 

 

图 9：H 股相对 A股仍具吸引力 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 
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首选板块：互联网、消费、金融 

 

在短期内，我们建议顺势而为，偏好互联网板块，这是内地投资者最追捧的板块之一。 

随着 3 月初召开的两会，政策支持的板块表现可能会优于大市。我们偏好消费板块，该板

块将从持续的经济复苏中受益。我们亦建议逢低买入光伏玻璃板块，由于产品供不应求，

该板块的利润率高，但股价经过前期的上涨后波幅较大。 

中期而言，我们偏好金融板块（保险和券商），因其被低估、落后大市，且通常较其 A 股

价格有较大折让。估值修复的催化剂包括股市畅旺和债券收益率攀升。 

 

港股通新贵 

 

由于预计在未来几周内南向资金流入仍将保持强劲，因此合资格的港股通股票料表现较佳，

而新获纳入的合资格股票料会吸引资金流入。目前有 502只合资格的港股通股票。 

考虑到这一点，即将于 2021 年 2月 26 日对恒生综合指数（HSCI）进行的半年度指数检讨

值得特别注意，因为这将决定南向合资格股票的大部分变化。恒生综合指数成份股变动将

于 2021年 3月 15日生效。 

回顾一下，符合南向交易条件的股票须是： 

1. 恒生综合指数成份股，其 12 个月平均市值超过 50 亿港元，或 

2. A-H 两地上市公司的 H 股。 

这些包括尚未盈利的生物技术公司，只要这些公司是HSCI的合格成分股，或者具有在上交

所或深交所上市的相应 A股。 

具有同股不同权（WVR）结构的公司必须符合更严格的标准，例如上市历史超过 6 个月且

每日平均市值超过 200亿港元。第二上市股票目前不包括在南向交易中。 
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图 10：可能获纳入港股通的股份 

公司 代码 行业 市值 (百万港元)* 

恒大物业 6666 HK 物业管理 96,649 

华润万象生活 1209 HK 物业管理 82,056 

融创服务 1516 HK 物业管理 44,538 

世茂服务 873 HK 物业管理 33,350 

新城悦服务 1755 HK 物业管理 15,403 

合景悠活 3913 HK 物业管理 12,362 

金科服务 9666 HK 物业管理 8,002 

先声药业 2096 HK 健康护理 24,146 

云顶新耀－Ｂ 1952 HK 健康护理 18,260 

欧康维视生物－Ｂ 1477 HK 健康护理 14,638 

德琪医药－Ｂ 6996 HK 健康护理 11,118 

基石药业－Ｂ 2616 HK 健康护理 10,478 

荣昌生物－Ｂ 9995 HK 健康护理 9,362 

嘉和生物－Ｂ 6998 HK 健康护理 9,204 

复宏汉霖－Ｂ 2696 HK 健康护理 7,405 

泡泡玛特 9992 HK 可选消费 114,048 

蓝月亮集团 6993 HK 基本消费 87,701 

香港电视 1137 HK 基本消费 6,890 

乐享互动 6988 HK 互联网 7,767 

华夏视听教育 1981 HK 教育 9,041 

资料来源：彭博、招银国际证券                                                              *2020年 1月-12月之月底平均市值  

 

这并不是说这些潜在港股通新贵（图 10）都具有卓越的基本因素，但短期内投资者可能会

在 HSCI检讨之前策略性、有选择地买入。我们覆盖其中三只，并且都给予买入评级： 

•华润万象生活（1209 HK，买入，目标价：52.16 港元） 

•新城悦服务（1755 HK，买入，目标价：29.52 港元） 

•复宏汉霖－Ｂ（2696 HK，买入，目标价：60.61 港元） 
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主要风险 

 

1. 内地政策为股市降温：中国的政策正有助于推动南向交易。但是，如果香港市场出现过

热迹象或内地投资者投机过度，决策者可能会通过口头警告或暂停批准香港股票基金为市

场降温。 

2. 美元反弹：美元自 2020年 3月以来一直在贬值，这有助于增加流入新兴市场的资金。若

美元显著反弹，可能给新兴市场股票带来调整压力。从图表上看，美元指数最近反弹，若

升穿下降轨，可能将进一步上涨。 

 

图 11：美元指数会否升穿下降轨？ 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 
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