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港股策略双周报 

港股牛进入第一阶段 

 核心摘要 

第一，开年以来港股市场表现强势。放眼全球股市，大多发达市场与新兴市场股指均在开年前两周经历了先涨后跌，即

使对经过连续两周上涨的少数国家股指来说，第二周的涨幅也明显低于第一周。但是，恒生指数却在开年首周上涨 2.38%

之后，在第二周继续上涨 2.5%，显现出稳定的强势运行态势，为 2021年开了一个好头。 

第二，行业板块之间的分化有所收敛。2019-2020年的“结构性牛市”使得科技成长与价值周期板块之间的分化持续拉

大，港股也并不例外；但是进入 2021年，行业板块之间的分化开始有收敛的迹象，恒生科技指数开始跑输恒生指数，

电讯业与能源业也开始跑赢科技、医疗、消费等成长行业。 

第三，我们对 2021港股牛市的判断正在逐渐兑现中，当前进入价值股补涨的第一阶段。首先，海外经济虽然深陷疫情

之中，但工业生产相对消费服务而言韧性较强，这给价值周期股的回升提供了良好的经济环境，以价值周期股为主力的

港股市场受益于此；其次，中国控制疫情的得力使得“世界工厂”能够为全球市场提供可以保证的产品生产，且在疫情

消退之前难以找到替代选择，作为外资配置中国资产的便利选择，港股受到外资的关注度也在持续提升；再次，AH股

的溢价在 2020年底已接近历史高位，在沪深港股通发展多年的背景下，资金天然有配置性价比更优的港股的需求，这

从南下资金持续上行的趋势中可以得到验证，内资的加大配置也使得港股市场稳健上行；最后，美国民主党重掌参众两

院有助于拜登政府的政策推进，在第一轮中短期抗疫的财政刺激计划大超市场预期之后，即将上任的拜登政府有望出台

更为宏大的中长期财政刺激计划，在提振美国经济修复预期的同时，也带动了中上游相关的产业链景气度，港股市场不

乏优秀的出口相关制造业公司，这些标的也获得了一定的提振。 

第四，“港股牛”第一阶段的价值股补涨预计仍将延续，且科技成长股的强势有望继续。一是当前全球疫苗仍处于接种

的上半阶段，全球制造业景气度有望维持缓慢回升的通道，确保港股价值股盈利的稳定预期；二是全球财政处于典型的

扩张周期，货币政策也将维持相当一段时间的极度宽松，这将带来价值股盈利回升与科技成长估值高企的双重作用；三

是 AH股溢价指数虽然在近期有所回落，但仍处于 90%以上的历史高位，未来在内资青睐性价比的动力下，港股的制造

业与科技成长相关标的将获得进一步提振。 

第五，三类核心资产有望引领“港股牛”。尽管我们认为 2021年港股牛是指数级别的牛市，但仍可能呈现一定的结构性

特征，有三类资产有望在这一轮港股牛市中领跑市场。一是全球范围的制造业龙头，有望在全球经济从疫情中恢复带来

的盈利与估值的双重提升；二是新兴科技成长领域的“弄潮儿”，无论是互联网，还是新能源，都是未来成长空间极大

的领域，势必将产生全球领先的领军企业，且未来中概股的回归也将给相关标的带来提振；三是传统领域赛道的“领跑”

者，这里的“领跑”不仅仅是指规模与份额，更重要的是在传统领域中进行引领行业的革新，伴随着运营模式的升级，

传统领域的领跑者有望迎来价值的重估。 

风险提示：1）新冠疫情进一步加大冲击；2）全球财政刺激不及预期或货币收紧快于预期；3）宏观经济修复不及预期；

4）海外市场波动加剧。 
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上半月重要市场数据 

重要指标跟踪 

图表1 市场重要指标跟踪 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：涨跌幅为周度数据，历史分位为 2010年（在 2010 年后才有的部分数据从有数据开始）以来的数据 

 

市场表现 

图表2 近两周全球主要股票市场指数涨跌幅（%）与历史分位 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来股票指数绝对水平的历史分位数 

 

 

 

 

 

 

领域 细分领域 具体指标 2021-1-15 最新历史分位 本周变动

沪深300 -0.68 100.00%

恒生指数 2.5 86.30%

标普500 -1.48 100.00%

恒生指数 16.44 98.80%

AH股溢价指数 136 91.00%

香港货币市场 HIBOR利率：7天（%） 0.057 5.10%

港币市场 美元兑港币 7.75 25.50%

人民币市场 美元兑离岸人民币 6.48 58.50%

南下资金 南向资金净流入规模（亿元） 585.84 100.00%

市场涨跌(%)

市场估值PE-TTM

市场流动性
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图表3 近两周港股主要市场指数涨跌幅（%） 

 

图表4 近两周港股主要市场指数日均换手率（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来市场指数绝对水平的历史分位数 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来日均换手率的历史分位数 

图表5 近两周港股市场指数日均成交额（百亿港元） 

 

图表6 近两周港股市场指数日均振幅（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来日均成交额的历史分位数 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来日均振幅的历史分位数 

图表7 近两周恒生行业指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来恒生行业指数绝对水平的历史分位数 
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图表8 港股-美股-A股部分新兴标的涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年（或上市）以来标的股价的历史分位数 

市场估值 

图表9 近两周港股主要指数估值（PE_TTM） 

 

图表10 恒生 AH股溢价指数走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来指数 PE估值的历史分位数 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表11 港股行业指数估值（PE_TTM） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来行业指数PE估值的历史分位数 

图表12 港股行业指数估值（PB_LF） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：历史分位为 2010年以来行业指数PB估值的历史分位数 
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市场流动性 

图表13 港股通净买入规模变化（周度） 

 

图表14 港股通成交金额及其占港股主板成交占比 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表15 过去一周南向资金分行业净流入 

 

图表16 月初以来南向资金分行业净流入 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 
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图表17 过去一周南向资金分行业净买入前十标的 

 

图表18 月初以来南向资金净买入前十标的 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 

图表19 过去一周南向资金分行业净卖出前十标的 

 

图表20 月初以来南向资金净卖出前十标的 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：仅统计每日沪、深市港股通十大活跃股数据 

图表21 HIBOR利率走势 

 

图表22 美元兑港币与美元兑离岸人民币走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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风险提示 

1）新冠疫情进一步加大冲击，病毒变异或疫苗有效率打折扣，导致全球经济长期深陷疫情阴霾； 

2）全球财政刺激计划规模不及预期，货币宽松持续时间短于预期； 

3）宏观经济修复不及预期，上市公司企业盈利将相应遭受负面影响； 

4）海外资本市场波动加大，给港股市场带来波及。 
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