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香港交易所 

仍有待关于港股通纳入第二上市股份的更多

消息 

■ 香港特别行政区的施政报告或令投资者失望，并引发获利回吐，因为该报告未
有提及在港股通名单纳入第二上市股份的时间表。 

■ 有关将未有盈利的生物科技公司纳入港股通的建议，在短期内带来的正面影响
十分有限。 

■ 我们仍然认为，2021 上半年会有更多正面催化剂，例如 MSCI A 股指数期货
的推出，以及有关港股通纳入第二上市股份的更多消息。 

 

施政报告令投资者失望 
● 香港特别行政区行政长官林郑月娥于 11 月 25 日发表 2020 年施政报告。在此之前，《星

岛日报》报道指，当局拟容许第二上市公司（例如阿里巴巴（9988.HK）和网易（9999.HK））

以及未盈利生物科技股份（例如康希诺生物—B（6185.HK）和康方生物－B（9926.HK））

纳入港股通投资范围。然而，林郑月娥只宣布中央政府已同意纳入未盈利生物科技股份，

而未提及与第二上市股份有关的事宜。施政报告发表后，港交所股价下跌了 2.3％。短期

内，股份或会继续有温和的获利回吐压力。 

未盈利生物科技股份的港股通交易对成交额影响料有限 

● 由于一些公司（如信达生物（1801.HK）和百济神州（6160.HK））在满足某些条件后不

再是“未盈利”生物科技公司，因此已被纳入港股通交易范围。对于其余的未盈利生物

科技公司，其三个月的日均成交额约 5 亿港元。如果假设港股通投资者将来贡献约 20％

成交额，那么基于今年的数字计算，其对日均成交额的贡献将不到 0.1％。同时，由于施

政报告提供的信息不多，因此如果假设科创 50 指数中的股票将被纳入港股通，则可能为

陆股通贡献约 12 亿人民币的日均成交额。 

如果第二上市股份被纳入港股通，则有望带来较大的贡献 

● 施政报告中没有提及第二上市股份令人失望。但我们仍然相信，如果对新冠肺炎疫情和

中美关系的忧虑消退，则 2021 上半年很可能会有其他主要催化剂。目前，第二上市股份

的 20 天日均成交额约 150 亿港元（图 1；我们不使用三个月日均成交额计算，是由于其

中一些股份上市时间较短）。根据腾讯（0700.HK）和美团点评（3690.HK）的数字，如

果假设未来港股通交易将第二上市股份总成交额的 20％，则对日均成交额的潜在贡献约

38 亿港元，约占总额的 3％。如果更多的中概股美国预托凭证移回香港交易，其贡献可

能会继续增加。例如，阿里巴巴在香港的可交易股份数目在六个月内从 12.6亿股增至 34.3

亿股，约占阿里巴巴自由流通盘的 23％。此外，如果投资者资格得到放宽，将对港股通

交易产生更大贡献。至于 MSCI A 股指数期货，正如我们在之前的报告中提到，如果假

设跟踪误差减少的优点导致新交所的大部分 A50 期货交易量转移到香港，那么在初期阶

段港交所收入将有 5％增厚空间（根据我们的预测）。 
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市场共识评级*: 买入 21 持有 4 沽出 2 

  

前收盘价: HK$383.0 

目标价:   HK$411.3 

前目标价: HK$411.3 

潜在上升/下跌空间: 7.4% 

CGI / 市场共识
Consensus: 

0.8% 
  

路透股票代号： 0388.HK 

彭博股票代号： 388 HK 

市值： US$62,647m 

 HK$485,582m 

平均每日成交额： US$214.1m 

 HK$1,660m 

目前发行在外股数 1,261m 

自由流通量 94.5% 
*来源: 彭博 

  

主要财务预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

来源: 彭博 

 
股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) 4.1 2.1 53.4 

相对表现 (%) -2.9 -2.5 54.6 
 

主要股东 持股百分比 

HKSAR Govt.  5.5 
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图1: 香港的第二上市股份的20天日均成交额 (百万港元)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 彭博   
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財務數據 
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来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   

 
 

  
 

(百万港元)

EBITDA

投资及联营公司现金流

运营资本变动

拨备的(增加)/减少

其他非现金(收入)/开支

其他经营现金流

净利息(支出)/收入

税项

经营现金流

资本开支

出售FA/子公司所得资金

收购子公司/投资

其他投资现金流

投资现金流

债务所得资金/(偿还资金)

发行股票所得资金

回购股份

支付股息

优先股股息

其他融资现金流

融资现金流

现金流总额

股权自由现金流

公司自由现金流

现金流 

总交易价值(百万港元)

期内交易日数

平均每日交易价值(百万港元)

证券结算费(百万港元)

结算比率(%)

衍生工具交易价值(百万港元)

衍生工具结算费收入(百万港元)

每张合约费用(港元)

其他收入(百万港元)

主要参数 
- 港交所 
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免责声明 

此研究报告并非针对或意图被居于或位于某些司法管辖范围之任何人士或市民或实体作派发或使用，而在该等司法管辖范围内分发、发布、提供或使用将

会违反当地适用的法律或条例或会导致中国银河国际证券(香港)有限公司(“银河国际证券”)及/或其集团成员需在该司法管辖范围内作出注册或领照之要求。 

银河国际证券(中国银河国际金融控股有限公司附属公司之一)发行此报告(包括任何附载资料)予机构客户，并相信其资料来源都是可靠的，但不会对其准确

性、正确性或完整性作出(明示或默示)陈述或保证。 

此报告不应被视为是一种报价、邀请或邀约购入或出售任何文中引述之证券。过往的表现不应被视为对未来的表现的一种指示或保证，及没有陈述或保证，

明示或默示，是为针对未来的表现而作出的。收取此报告之人士应明白及了解其投资目的及相关风险 ，投资前应咨询其独立的财务顾问。 

报告中任何部份之资料、意见、预测只反映负责预备本报告的分析员的个人意见及观点，该观点及意见未必与中国银河国际金融控股有限公司、其子公司

及附属公司(“中国银河国际”)、董事、行政人员、代理及雇员(“相关人士”)之投资决定相符。 

报告中全部的意见和预测均为分析员在报告发表时的判断，日后如有改变，恕不另行通告。中国银河国际及/或相关伙伴特此声明不会就因为本报告及其附

件之不准确、不正确及不完整或遗漏负上直接或间接上所产生的任何责任。因此，读者在阅读本报告时，应连同此声明一并考虑，并必须小心留意此声明

内容。 

利益披露 

中国银河证券(6881.HK; 601881.CH)乃中国银河国际金融控股有限公司、其子公司及附属公司之直接或间接控股公司。 

中国银河国际可能持有目标公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该目标公司的证劵，除特别注明外，该等权益的合计总额相等于或低于该目标公司

的市场资本值的1%。 

一位或多位中国银河国际的董事、行政人员及/或雇员可能是目标公司的董事或高级人员。 

中国银河国际及其相关伙伴可能，在法律许可的情况下，不时参与或投资在本报告里提及的证券的金融交易，为该等公司履行服务或兜揽生意及/或对该等

证券或期权或其他相关的投资持有重大的利益或影响交易。 

银河国际证券可能曾任本报告提及的任何或全部的机构所公开发售证券的经理人或联席经理人，或现正涉及其发行的主要庄家活动，或在过去12个月内，

曾向本报告提及的证券发行人提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要意见或投资服务。 

再者，银河国际证券可能在过去12个月内就投资银行服务收取补偿或受委托和可能现正寻求目标公司投资银行委托。 

中国银河国际已设置相关制度，以消除、避免和管理与研究报告编制相关的任何潜在利益冲突。 负责本报告的研究分析师作为独立团队的一部分，与银河

国际证券投资银行职能是独立运作，相关制度亦能确保研究或投资银行职能所持有的机密信息得到适当处理。 

分析员保证 

主要负责撰写本报告的分析员确认 (a) 本报告所表达的意见都准确地反映他或他们对任何和全部目标证券或发行人的个人观点; 及 (b) 他或他们过往，现

在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与他或他们在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。 

此外，分析员确认分析员本人及其有联系者(根据香港证监会持牌人操守准则定义)均没有(1) 在研究报告发出前30 日内曾交易报告内所述的股票；(2)在研

究报告发出后3个营业日内交易报告内所述的股票；(3)担任报告内涵盖的上市公司的行政人员；(4)持有报告内涵盖的上市公司的财务权益。  

我们的评级机制将由「买入、沽出、持有」更改为「增持、减持、持有」。请参阅以下所列的评级定义。 

评级指标 

增持  : 预计股份未来12个月的总回报超过10%  

减持  : 预计股份未来12个月的总回报为0%或以下  

持有  : 预计股份未来12个月的总回报为0%至10% 
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