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恒指于 8月 20日曾创今年新低，低见 24,582，较 2月份高位累计跌逾两成，受
到内地监管风险持续影响，加上美国联储局立场略为趋鹰派。我们综合估值、图
表、市场情绪，推测恒指可能于 24,000出现短期底部，但仍需重大催化剂才能触
发强劲反弹。重申我们偏好国策支持的板块之观点。 

 估值: 经调整之恒指预测市盈率接近以往低位。表面上，恒指之今年预测市盈
率 11.9 倍，较十年平均略高，但主要因为过去一年半加入了多只增长股，拉
高了指数之估值。若撇除最近加入的 12 只蓝筹股，调整后的恒指 21/22 年预
测市盈率仅 9.4 倍/8.7 倍，相当于十年平均减两个标准偏差，亦与过去十年几
次见底水平相若。 

 技术分析: 支持于 24,000。恒指自 2008 年低位以来之长期升轨，现时约于
24,000，估计将有不俗支持。较短线而言，恒指之 14天RSI虽再次跌至 30以
下超卖区，并开始与恒指出现「底背驰」，但最好等待出现更可靠的「三底背
驰」见底讯号。 

 市场情绪: VHSI升至恐慌水平。俗称「港版恐慌指数」的恒指波幅指数(VHSI)，
8月 20日升至逾 28，与过去一年几次高位相若，大致反映投资者已出现恐慌，
这往往是不俗的相反指标。 

 市场需要重大催化剂。我们预计市场短期将受政策消息驱动，即使恒指短期出
现底部，但仍需要重大催化剂才能触发强劲反弹。参考 2015 年的股灾，我们
相信重大催化剂包括国策支持、中国制造业 PMI 回升、额外资金流入、美元
回软以及估值低残。不过，目前市场只见估值低残，其他催化剂不足，未来数
周恒指大概率于 24,000-26,000点低水平上落。 

 策略: 关键仍是对政策趋吉避凶。投资者信心已明显被严厉的监管政策打击，
需要较多时间及利好的催化剂才能恢复信心。我们重申「等待中国监管政策更
加明朗」，并挑选新能源、电动车、工程机械、科技硬件为可以率先吸纳的板
块。 

 

 

 

策略报告 

推测恒指底部 

     2021年 8月 23日 
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估值：经调整之恒指预测市盈率接近以往低位 

 

 撇除近期加入的蓝筹股，恒指之 21年预测市盈率仅 9.4倍 

表面上，恒指之 2021 年预测市盈率 11.9 倍，较十年平均略高，但主要因为过去一年半加

入了多只增长股，增长股于恒指之比重上升了约 20个百分点，拉高了指数之估值。  

若撇除最近加入的 12只蓝筹股(其中 11只属于估值较高的增长股，例如阿里巴巴、美团、

小米)，调整后的恒指 21/22 年预测市盈率仅 9.4 倍/8.7 倍，相当于十年平均减两个标准偏

差，亦与过去十年几次见底水平相若。  

图 1：恒指本年度预测市盈率 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 2：恒指下年度预测市盈率 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

技术分析：长期升轨支持于 24,000 

 

恒指自 2008年低位以来之长期升轨，现时约于 24,000，估计将有不俗支持。  

图 3：恒指月线图 (2008年至今) 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 
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较短线而言，恒指之14天RSI虽再次跌至30以下超卖区，并开始与恒指出现「底背驰」，

但最好等待出现更可靠的「三底背驰」见底讯号。  

图 4：恒指日线图 (年初至今) 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

市场情绪：VHSI升至恐慌水平 

 

俗称「港版恐慌指数」的恒指波幅指数(VHSI)，8月 20日升至逾 28，与过去一年几次高位

相若，大致反映投资者已出现恐慌，这往往是不俗的相反指标。 

图 5：恒指波幅指数(VHSI)之一年日线图 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 
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潜在利好因素? 

 

由于过去数周内地监管风险引发市场波动，我们预计市场短期将继续受政策消息影响。根

据我们以上的推测，即使恒指可能于 24,000出现短期底部，但仍需重大催化剂才能触发强

劲反弹。  

参考 2015年的股灾，当时恒指由 2015年第二季高位下挫 36%后，于 2016年 2月见底。 

图 6：恒指日线图 (2015-2016年)  

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

我们认为恒指于 2016年 2月见底的原因包括: 

1. 国策支持, 尤其是财政措施方面。总理李克强在 2016年 2月开始就财政刺激措施释

出正面讯号。 

2. 估值低残: 恒指预测市盈率跌穿 10倍 (图 1 & 2)。 

3. 中国制造业 PMI见底回升 (图 7)。 

4. 预期 A股市场获额外资金流入: 憧憬 A股即将获纳入 MSCI指数，以及憧憬养老基

金入市。 

5. 2016年 2月起美元回软 (图 9)。 

这次市场是否符合以上条件？ 

1. 国策支持？否。这次监管收紧显然是重大风险。虽然货币及财政政策支持增加

（2021 年 7 月降准，以及政府明言加快基建项目），但未来仍需要更大力度的支

持措施。 

2. 估值低残？是。 如上述，恒指预测市盈率跌穿 10倍。 

3. 中国制造业 PMI回升？否。官方 PMI连跌三个月 (图 8)。 

4. 额外资金流入？否。 相反，外资整体上卖出较多， 并集中于减仓 A股。  

5. 美元回软？否。相反，美元指数向上突破 「双底」和「杯与柄」(图 10), 因联储局

正部署减少买债。  
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总括而言，短期内未见足够的催化剂提振港股，推动恒指重现强势。未来数周恒指大概率

于 24,000-26,000点低水平上落。 

图 7：中国官方制造业 PMI (2015-2016年) 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 8：中国官方制造业 PMI (2020-2021年) 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

图 9：美元指数 (2015-2016年) 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

图 10：美元指数 (2020-2021年) 

 

数据源: 彭博，招银国际证券 

 

策略：关键仍是对政策趋吉避凶  

 

投资者信心已明显被严厉的监管政策打击，需要较多时间及利好的催化剂才能恢复信心。 

我们于 8 月份策略报告建议「等待中国监管政策更加明朗」，我们现时重申此观点，并挑

选新能源、电动车、工程机械、科技硬件为可以率先吸纳的板块。 部份个股包括比亚迪

（1211 HK）、新天绿色能源（956 HK）、天伦燃气（1600 HK）、比亚迪电子（285 HK）

和小米（1810 HK）。 
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