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 报告要点 

 港股有望进入估值修复通道 

中美贸易关系缓和有望提振港股估值。历史低位的估值水平及有韧性的业绩表

现决定了港股未来继续下行的风险相对较小，中美贸易谈判取得实质性进展或

将推动港股进入估值修复通道。此外，如果香港本地风险事件得以进一步解决，

港股或有 15%左右的额外估值修复空间。 

 若短期估值修复港股哪些板块会受益？ 

短期关注可选消费和信息技术行业。从历史上看，中美贸易关系缓和之后短期

内可选消费和信息技术行业往往有更好的超额收益，而从相对中长期的维度来

看，科技和工业行业等海外收入占比更高的行业或将有一定的基本面改善。 

如果香港本地风险事件得以缓和，建议关注技术硬件与设备、软件与服务、制

药、生物科技与生命科学等估值修复弹性相对更大的行业。 

综合来看，可选消费和信息技术行业受到中美贸易关系缓和的影响短期或有更

好表现；而相对长期来看，科技板块仍然值得持有，此外制药、生物科技与生

命科学以及工业行业同样值得关注。 

 本周市场回顾 

本周两地市场均有所上涨。香港市场方面，受市场风险偏好抬升的影响，本周

港股市场主要指数大都上涨，其中恒生指数上涨 1.9%，而恒生国企指数上涨

3%，恒生香港 35 指数也有 0.9%的涨幅。A 股市场方面，本周 A 股也有一定上

涨，其中上证综指上涨 2.4%。 

行业端方面：本周万得二级行业除技术硬件与设备（-0.3%）有所下跌之外，其

他行业均有不同程度的上涨，其中医疗保健设备与服务（+4.1%）和汽车与汽

车零部件（+3.6%）涨幅靠前。 
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本周热点：港股哪些行业可能受益于估值修复？ 

事件：未来如果港股进入上涨通道，哪些行业可能会有更好表现？ 

点评：当前港股估值处于低位，未来进一步下行的概率较低，而中美贸易关系的缓和有

望推动港股进入估值修复通道，此外未来如果香港本地风险事件得以解决，港股或将有

15%的估值修复空间。行业推荐方面，短期可选消费和信息技术行业受到中美贸易关系

缓和的影响或有更好表现；而相对长期来看，科技板块仍然值得持有，此外制药、生物

科技与生命科学以及工业行业同样值得关注。 

港股有望进入估值修复通道 

中美贸易关系缓和有望在短期提振港股估值。随着近期市场的调整，港股估值再度回落，

历史低位的估值水平及有韧性的业绩表现决定了港股未来继续下行的风险相对较小。此

外，今年以来受多重风险因素影响，恒指虽然有所波动，但是基本处于 25000 点以上，

估值基本处于 9.2 倍以上，当前恒指再度处于这一低点附近。而 10 月 10 日至 11 日，

中美双方贸易代表在美国举行了新一轮中美经贸高级别磋商，并取得了实质性的进展1，

而从历史上看，中美贸易关系缓和后短期港股市场往往会有较好表现，叠加当前港股低

位的估值水平，未来港股有望进入估值修复通道。 

香港本地风险事件若能有所平息，港股将有更大的估值修复空间。除了中美贸易摩擦之

外，香港本地风险事件也是压制港股估值的因素之一。我们以 AH 股拟合的 H 股指数与

实际走势的对比来衡量香港本地事件对于港股估值的压制程度，随着香港本地事件的发

酵，两者走势的差值也越来越大，当前拟合值较实际值高出 15%左右，也就意味着理想

状态下，香港本地事件风险消除以后港股的估值修复空间或在 15%左右。这也与我们之

前以港股与 MSCI 新兴市场估值差的衡量方法的结果类似。 

图 1：恒指前向 PE 处于历史均值减一倍标准差以下  图 2：下半年净利润占全年不同比重下的业绩增速情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所(注：红线为上半年净利润增速，剔除 15 年极大

值以后过去五年平均占比为 50%，下半年经济下行年份的平均占比为 48%) 

 

 

 

                                                      

1 新华社：http://www.xinhuanet.com/politics/leaders/2019-10/12/c_1125093833.htm 

本报告仅供-国泰基金管理有限公司-公共邮箱使用 p4

本报告仅供-国泰基金管理有限公司-公共邮箱使用 p4



 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 15 

 

[Table_PageHead] 海外投资|策略点评 

 

图 3：恒指和恒指估值均又回落到低位  图 4：恒生沪深港通 AH 股 H 指数和 A 指数走势高度一致 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 5：今年以来拟合的恒生沪深港通 AH 股 H 指数走势显著好于其实际走势 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所(注：为更好进行走势比较，此处做了标准化处理) 

 

表 1：历史上中美贸易关系缓和后的港股市场表现 

 G20日本峰会 G20阿根廷峰会 

 涨跌幅 ERP变动(pct) 涨跌幅 ERP变动(pct) 

首个交易日 1.17% -0.09 2.5% -0.22 

三个交易日 0.89% -0.02 1.2% -0.03 

五个交易日 -0.74% 0.05 -1.7% 0.33 

十个交易日 0.04% -0.07 -1.6% 0.28 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

若短期估值修复港股哪些板块会受益？ 

当前压制港股风险偏好的核心事件主要有两个：一是中美贸易摩擦，在当前中美贸易谈

判取得实质性进展背景之下，短期可选消费和信息技术行业估值有望有一定修复，而中

长期维度来看，科技和工业行业或将更为受益；另一个是香港本地风险事件，如果未来
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香港本地风险事件得以缓和，技术硬件与设备、软件与服务、制药、生物科技与生命科

学等行业估值修复的弹性相对更大。 

中美贸易摩擦： 

短期可选消费和信息技术行业有望受益于风险偏好提升。历史上的行业端表现来看，中

美贸易关系缓和以后的首个交易日，受益于风险偏好抬升，可选消费和信息技术行业往

往有相对更好的表现，但是在 10 个交易日的维度上，可选消费和信息技术行业的优势

相对并不明显。 

从基本面角度而言，科技和工业行业有望在中长期维度受益于中美贸易关系的缓和。中

美贸易摩擦以来，美国相继多次扩大对进口中国的产品加征关税的范围，涉及的行业也

非常广泛，一定意义上，海外收入占比更高的行业所受到的影响也相对更大，因而如果

中美贸易关系缓和甚至逐步解决的话，海外收入占比高的行业业绩端也越有可能出现改

善。整体而言，海外收入占比高的一级行业包括工业和信息技术，二级行业方面则主要

是技术硬件与设备、运输和耐用消费品与服装等行业。 

图 6：中美贸易关系缓和后首个交易日行业相对于恒指表现  图 7：中美贸易关系缓和后 10 个交易日行业相对于恒指表现 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 8：万得一级行业 2018 年海外收入占比  图 9：万得二级行业 2018 年海外收入占比 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

工
业

信
息

技
术

可
选

消
费

金
融

公
用

事
业

能
源

材
料

日
常

消
费

医
疗

保
健

房
地
产

电
信

服
务

 

 0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

技
术
硬
件
与
设
备

运
输

多
元

金
融

耐
用
消
费
品
与
服
装

资
本

货
物

半
导
体
与
半
导
体
生
产
设
备

家
庭

与
个

人
用

品

银
行

公
用
事
业
Ⅱ

能
源
Ⅱ

材
料
Ⅱ

制
药
、
生
物
科
技
与
生
命
科
学

汽
车
与
汽
车
零
部
件

食
品
、
饮
料
与
烟
草

媒
体
Ⅱ

房
地

产
Ⅱ

商
业

和
专

业
服

务

软
件

与
服

务

医
疗
保
健
设
备
与
服
务

零
售
业

电
信
服
务
Ⅱ

食
品

与
主

要
用

品
零

售
Ⅱ

保
险
Ⅱ

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

香港本地风险事件： 

自 7 月份以来，香港本地风险事件的发酵拖累港股经历了非常显著的下跌，而同期 A 股

表现相对平稳，考虑到两地市场上市公司的基本面相近，且同样受到贸易摩擦等事件的
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影响，因而同期两地市场表现的对比在一定程度上可以衡量香港本地事件对于不同行业

风险偏好的影响程度。 

港股市场信息技术和医疗保健行业的表现显著弱于 A 股。整体而言，港股所有的一级行

业自 7 月底以来的表现均弱于 A 股，其中信息技术和医疗保健行业的两地市场表现的差

异相对较大。二级行业方面，信息技术行业下的软件与服务和技术硬件与设备行业的两

地市场表现均有非常显著的差异，且其历史表现相关性也相对较高，医疗保健行业中的

制药、生物科技与生命科学也有类似规律，其他行业方面，消费者服务和运输的两地市

场表现差异相对较大且历史走势相关性较高。 

AH 股角度来看，仍然是以信息技术和医疗保健板块的弹性更大。因为 AH 个股数量限

制，导致部分行业的个股数量过少，在剔除数量过少的行业以后，整体也仍然是科技和

医疗保健行业的两地市场表现差异较大，其中又以制药、生物科技与生命科学、汽车与

汽车零部件和技术硬件与设备等行业的两地市场表现差异相对较大。 

综合来看，短期可选消费和信息技术行业受到中美贸易关系缓和的影响或有更好表现；

而相对长期来看，科技板块仍然值得持有，此外制药、生物科技与生命科学以及工业行

业同样值得关注。 

图 10：7 月底以来两地市场分行业表现对比  图 11：两地市场分行业走势相关性 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 12：A+H 个股按行业对比两地市场表现  图 13：A+H 个股按二级行业对比两地市场表现 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所(剔除了没有 AH 股的电信服务行业)  资料来源：Wind, 长江证券研究所(剔除了部分个股数量过少的行业) 
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图 14：7 月底以来两地市场二级行业走势对比 
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两地市场走势相关性低，

参考性相对较差
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资料来源：Wind, 长江证券研究所(注：数字为对应行业的两地市场走势相关系数) 
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本周市场表现及核心数据 

市场表现 

本周两地市场均有所上涨。香港市场方面，受市场风险偏好抬升的影响，本周港股市场

主要指数大都上涨，其中恒生指数上涨 1.9%，而恒生国企指数上涨 3.0%，恒生香港

35 指数也有 0.9%的上涨。A 股市场方面，本周 A 股也有一定上涨，其中上证综指上涨

2.4%。 

行业端方面：本周万得二级行业除技术硬件与设备（-0.3%）有所下跌之外，其他行业

均有不同程度的上涨，其中医疗保健设备与服务（+4.1%）和汽车与汽车零部件（+3.6%）

涨幅靠前。 

其他市场数据方面：本周 AH 溢价指数小幅上升，仍处于历史均值加一倍标准差的高位

附近；而股息率水平与上周相比相对稳定。 

图 15：本周港股和 A 股市场主要指数大都收涨 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 16：恒指和恒生国企指数走势情况   图 17：沪港 AH 溢价指数走势 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 18：恒指股息率及无风险收益率变化情况  图 19：恒指波幅指数及 RSI 相对强弱指数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 20：港股万得二级行业本周涨跌幅 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

经济数据 

本周公布财新中国服务业PMI和官方储备资产数据。9月财新中国服务业PMI为51.3%，

较 8 月下降了 0.80pct；9 月官方外汇储备资产为 3.09 万亿美元，较 8 月下降了 147 亿

美元，黄金储备为 6264 万盎司，较 8 月上升了 19 万盎司。 
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图 21：财新中国服务业 PMI 小幅下降  图 22：官方储备资产情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

估值水平 

市场估值：本周随着港股市场的上涨，估值水平也有一定抬升，当前恒指PE估值为 9.42，

处于历史弱市估值中枢附近；而从滚动 200 日 PE 来看，当前恒指估值也处于接近 200

日均值减两倍标准差附近。 

行业估值：当前食品用品零售Ⅱ、食品饮料烟草和制药生物科技行业的估值处于历史相

对高位，而银行、保险和零售的估值处于历史相对低位。 

图 23：恒生指数 PE 估值水平变化情况  图 24：恒生指数滚动 PE 变化情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 25：港股市场分行业估值情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

盈利预期 

本周恒指 EPS 增速市场一致预期小幅上调，而自下而上汇总的港股全市场预期净利润

增速则有小幅下调；分行业来看，上调和下调的行业约各占一半，其中制药、生物科技

与生命科学（+0.56pct）、医疗保健设备与服务（+0.55pct）上调幅度较大，而软件与服

务（-1.37pct）、技术硬件与设备（-1.09pct）下调幅度靠前。 

图 26：恒生指数预期 EPS 增速  图 27：自下而上汇总港股全市场 2019 年预期盈利增速 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究所  资料来源：Bloomberg, 长江证券研究所 
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图 28：港股市场分行业 2019 年预期盈利增速 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究所(注：部分行业剔除了影响过大的部分个股) 

 

资金流动 

本周近三十日南下资金净流入较上周下降 105 亿港币至 399 亿港币；而从南下资金持

仓占流通市值的比重来看，一半以上的行业较上周有所提升，其中汽车与汽车零部件

（+0.11pct）和耐用消费品与服装（+0.10pct）的提升幅度最大，而半导体与半导体生

产设备（-0.33pct）和食品与主要用品零售Ⅱ（-0.19pct）的下降幅度最大。 

图 29：港股南下资金净流入情况  图 30：美元兑人民币汇率 
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港股通近30日净流入(亿港元)  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 31：南下资金持仓市值占流通市值的比重变化情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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