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[Table_Title] 为何近期港股开始跑赢 A 股？ 
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[Table_Summary] 

报告摘要： 

 年内港股大幅跑输 A 股，但 10 月以来小幅跑赢。近期港股跑赢 A 股

可从市场微观结构，以及宏观维度的基本面与政策角度进行解释。 

 影响因素一—微观结构：近期 AH 两市资金开始同步增配低估值价值

板块，相较于 A 股，港股以银行股为代表的价值板块前期估值更为低

估，短期向上修复空间更大。另一方面，近两周 A 股机构重仓股频频

出现“闪崩”，压制市场情绪。港股机构重仓股近期未出现“多杀多”，

主动偏股型沪港深基金前 20 大重仓港股 10 月以来表现稳健。  

 影响因素二—宏观基本面：港股基本面看“在岸”，国内经济从 Q2 开

始修复，但传导至港股存在时滞。好的一点在于，从 9 月下旬开始，

恒指一致预期 EPS 开始企稳反弹。参考历史经验，盈利增长是港股持

续走强的必要条件，且历史上 AH 盈利向上期间，港股多跑赢 A 股。 

 影响因素三—宏观流动性：港股流动性看“离岸”，尽管较多海外风险

事件悬而未定仍对外资风险偏好形成压制。但中国资产较高的吸引力

叠加较低的资金成本，外资目前仍有买入动力，港股流动性环境并未

出现紧缩。在中国内地，“稳货币”政策延续，A 股市场流动性较港股

未表现出明显优势，也是近期港股相较于 A 股走势企稳的重要原因。 

 投资策略：港股继续处于黄金布局期。美国大选进入冲刺阶段，短期

外资风险偏好或受压制。但在“弱美元、强人民币”环境下，叠加港

股基本面弱复苏趋势确定，高 AH 溢价与市场生态变迁主题深化，港

股正处于黄金布局期。行业配置关注：（1）经济复苏叠加板块低估值、

高股息优势，配置港股银行、基建产业链；（2）国内线下消费场景打

开，消费数据持续回暖，关注可选消费板块中的汽车、餐饮、酒店等；

（3）中概股回归受益的互联网软件仍是重点方向。 

 市场概览与情绪跟踪：本周（10.19-10.23）恒生指数上涨 2.18%，板

块方面，恒生一级行业表现分化，能源业领涨，医疗保健业跌幅最大。

港股看跌看涨期权比例、主板沽空比例小幅下行，HVIX 指数小幅上行。 

 宏观流动性与估值跟踪：本周（10.19-10.23）人民币兑美元升值，10

年期美债利率 0.84%，中美利差收窄至 230BP。WTI 原油价格 39.9

美元/桶。恒生指数 PE 14.82 倍，高于历史均值+1 倍标准差。 

 一致预期 EPS 跟踪：本周（10.19-10.23）彭博对于恒生指数、恒生

国企指数 20 年 EPS 一致预期增速小幅上调。 

 南下北上资金跟踪：本周（10.19-10.23）北上资金净流出 140.3 亿元，

南下资金净流入 105 亿元，港股成交额中南下资金参与占比小幅下降。 

 核心假设风险。美元、美债利率上行；国内信用收紧；盈利不达预期、

贸易格局恶化。 
 

恒生指数及国企指数表现 

 

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 

 

恒生一级行业一周涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 

 

 

[Table_Author] 分析师： 欧亚菲 

 

SAC 执证号：S0260511020002 

SFC CE No. BFN410 

 020-66335066 

 oyf@gf.com.cn 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

风险事件落地前，基本面因子

是资金合力主线:——港股策

略周报（10.12-10.18） 

2020-10-18 

“新经济”主导20年港股 IPO

市场高热度:——港股策略周

报（10.5-10.9） 

2020-10-11 

国庆前后，海外市场需关注哪

些风险事件？:——港股策略

周报（9.21-9.27） 

2020-09-27 

 

[Table_Contacts] 联系人： 朱国源 021-38003663 

 zhuguoyuan@gf.com.cn 
 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 17 

[Table_PageText] 

港股策略|定期报告 

 

 

目录索引 

一、为何近期港股开始跑赢 A 股？ .................................................................................... 5 

二、海外市场数据追踪 ....................................................................................................... 9 

（一） 市场概览与情绪跟踪 ...................................................................................... 9 

（二） 宏观流动性与估值跟踪 ................................................................................. 10 

（三） 一致预期 EPS 跟踪 ...................................................................................... 13 

（四） 南下北上资金跟踪 ........................................................................................ 14 

三、风险提示 .................................................................................................................... 15 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 17 

[Table_PageText] 

港股策略|定期报告 

 

 

图表索引 

 

图 1：10 月以来港股开始跑赢 A 股 ........................................................................ 5 

图 2：10 月以来港股银行股领涨 ............................................................................ 7 

图 3：A 股银行股同样领涨，但涨幅小于港股银行股 ............................................. 7 

图 4：市场从 9 月中下旬开始上修恒指盈利预期 .................................................... 8 

图 5：历史上人民币升值期间，恒指多表现为上涨 ................................................ 8 

图 6：中美 10 年期国债收益率走势显著分化 ......................................................... 8 

图 7：香港市场未出现流动性收紧迹象 ................................................................... 8 

图 8：全球大类资产一周涨跌幅 .............................................................................. 9 

图 9：全球股市一周涨跌幅 ..................................................................................... 9 

图 10：恒生指数与恒生国企指数走势 .................................................................... 9 

图 11：恒生一级行业一周涨跌幅 ............................................................................ 9 

图 12：港股主板沽空比例变化 ............................................................................. 10 

图 13：恒生指数“在岸”ERP .................................................................................. 10 

图 14：近期人民币对美元汇率走势 ...................................................................... 10 

图 15：中美利差与人民币汇率走势 ...................................................................... 10 

图 16：美港利差与港元对美元汇率走势 ............................................................... 10 

图 17：美德利差、美日利差与美元指数 ............................................................... 10 

图 18：美国通胀预期与美债收益率走势 ............................................................... 11 

图 19：原油价格与美债收益率走势 ...................................................................... 11 

图 20：Ted/Libor-OIS 利差走势 ............................................................................ 11 

图 21：美国投资级债券/高收益债利差走势 .......................................................... 11 

图 22：全球主要股市最新 PE 分位情况 ............................................................... 11 

图 23：全球主要股市最新 PB 分位情况 ............................................................... 11 

图 24：恒生指数最新 PE 估值 .............................................................................. 12 

图 25：恒生国企指数最新 PE 估值 ....................................................................... 12 

图 26：GICS 一级行业指数最新 PE 分位情况 ..................................................... 12 

图 27：GICS 一级行业指数最新 PB 估值分位情况 .............................................. 12 

图 28：AH 溢价指数 ............................................................................................. 12 

图 29：恒生指数动态股息收益率变化 .................................................................. 12 

图 30：恒生指数一致预期 EPS 变化 .................................................................... 13 

图 31：恒生国企指数一致预期 EPS 变化 ............................................................. 13 

图 32：恒生指数 12M Forward PE/EPS ............................................................... 13 

图 33：恒生国企指数 12M Forward PE/EPS ....................................................... 13 

图 34：历年恒生指数 EPS 增速一致预期 ............................................................. 13 

图 35：历年恒生国企指数 EPS 增速一致预期 ...................................................... 13 

图 36：南下北上资金净买入（单位亿 RMB，下同） ........................................... 14 

图 37：港股通成交占总成交比例变化 .................................................................. 14 

图 38：南下资金净买入与美港利差 ...................................................................... 14 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

4 / 17 

[Table_PageText] 

港股策略|定期报告 

 
图 39：南下资金净买入与人民币汇率 .................................................................. 14 

图 40：南下资金月度净买入金额及恒生指数 ....................................................... 14 

图 41：北上资金月度净买入金额及沪深 300 指数 ............................................... 14 

图 42：南下资金持股市值占自由流通市值占比变化 ............................................ 15 

图 43：北上资金持股市值占自由流通市值占比变化 ............................................ 15 

 

表 1：主动型沪港深基金港股重仓股近期未出现“闪崩” .......................................... 6 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 17 

[Table_PageText] 

港股策略|定期报告 

 

一、为何近期港股开始跑赢 A 股？ 

本周全球股市表现分化，港股恒生指数、恒生国企指数分别上涨2.18%、2.12%。

板块方面，恒生一级行业涨跌互现，能源业领涨，医疗保健业跌幅最大。 

国内方面，中国三季度GDP同比增长4.9%，略低于市场预期，从9月单月数据

看，9月六大口径数据（工业、服务业、消费、出口、投资、房地产）除房地产销售

增速低于上月外，其余数据继续回升。分项亮点数据包括工业增加值、服装与汽车

消费等。 

海外方面，本周美国两党就财政刺激政策的谈判仍在继续，目前双方仍存在一

定分歧，但即使达成协议，国会也或在大选之后再进行表决。欧洲方面，欧元区10

月制造业PMI录得54.4，高于前值与市场预期，但与此同时10月服务业PMI回落至

46.2，低于市场预期。在疫情二次暴发环境下，欧洲经济复苏前景依然不明朗。 

9月下旬以来，港股恒生指数已连续4周取得正收益，同期A股市场则走势震荡。

在年初以来持续跑输A股后，为何近期港股相对A股不再跑输，背后有哪些影响因素？

本期策论我们分别从微观层面的市场上涨结构、以及宏观层面的基本面、流动性等

角度入手进行分析，对近期港股跑赢A股的原因进行总结。 

 

年内港股大幅跑输A股，但9月下旬开始港股相对A股走势企稳，10月以来小幅

跑赢。以恒生指数/沪深300指数作为衡量AH市场相对走势的指标，从2019年初开始，

港股持续跑输A股，其中在19年初（19年初A股“春季躁动”，港股涨幅弱于A股）、

19年7-8月（中美贸易摩擦、人民币贬值“破7”，外资大幅流出，港股跌幅大于A

股）、20年2-3月（海外市场流动性踩踏，美股暴跌，外资大幅流出港股）、20年6-7

月（美国回撤拖累港股，7月初A股快涨，港股涨幅更小）这四个时间段内，港股大

幅跑输A股。 

但从9月开始，AH相对走势出现企稳；10月以来，港股恒生指数上涨6.22%，A

股沪深300指数上涨2.86%，港股开始跑赢A股。从市场微观结构，以及宏观维度的

基本面与政策角度分析，有哪些因素催化了近期港股跑赢A股的行情？ 

图1：10月以来港股开始跑赢A股 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

影响因素一：AH市场风格转向“低估值修复”，港股低估值板块向上修复空间
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更大；另一方面，A股机构重仓股遭遇“多杀多”，压制市场情绪，而港股机构重

仓股表现较为稳定。 

10月以来，AH两市资金开始同步增配低估值价值板块，对应到行业表现上，银

行股成为两市领涨主线。但相较于A股，港股以银行股为代表的价值板块前期估值更

为低估。我们参考AH溢价指数，由于A+H两地上市公司多为价值股，因此AH溢价率

可以作为衡量两市价值股估值差的较好代理指标。9月以来，AH溢价率持续高于140，

并一度超过2015年A股“水牛”期间最高位，港股价值板块更为低估。因此近期低

估值板块估值修复行情中，港股以银行为代表的低估值价值板块向上弹性更大。 

导致近期A股市场风险偏好较弱的另一因素是大量机构重仓股遭遇“多杀多”。

受机构兑现收益，或公司业绩不及预期无法支撑高估值等因素影响，近两周A股食品

饮料、生物医药、传媒等多个行业的机构重仓股出现“闪崩”。机构重仓股“闪崩”

对整体市场情绪形成压制，从交易额看，近一周A股日均交易额仅为7月初年内日交

易额最高点的40%。 

但港股机构重仓股表现较为稳定。我们汇总了主动偏股型沪港深基金20年二季

报的重仓港股，并对其10月以来的表现进行统计。10月以来机构重仓港股并未大幅

下跌，前20大重仓股中，有13只取得正收益，而出现回撤的7只个股中，除颐海国

际（01579.HK）外，其余公司跌幅均不到7%。 

表1：主动型沪港深基金港股重仓股近期未出现“闪崩”  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，注：重仓股持股市值根据基金二季报统计 
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图2：10月以来港股银行股领涨   图3：A股银行股同样领涨，但涨幅小于港股银行股 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

影响因素二：恒指一致预期EPS开始上行，港股基本面的反转虽有延迟，但并

未缺席；在历史上AH盈利向上期间，港股多跑赢A股。 

港股由外资机构投资者主导，其投资框架内对基本面的重视程度较高，因此盈

利增长是港股持续走强的必要条件。根据2019年数据，港股中资股净利润占全部港

股净利润的超80%，港股基本面与内地经济高度相关，具有明显的“在岸性”。 

疫情后，国内主要经济数据从Q2开始修复，但同期港股EPS并未上行；由于港

交所未强制要求港股公司披露季度报告，市场对于部分公司盈利的下修集中在7-8月

中报季期间，导致7-8月恒指一致预期EPS继续下行。但从9月下旬开始，恒指一致

预期EPS开始反弹，我们判断，在国内经济增长拐点出现之前，港股基本面向上的

趋势将延续。而在历史上AH盈利向上期间，港股多跑赢A股（参考报告《为何港股

不再跑输A股？——港股策论10月第4期》，2019-10-27）。 

 

影响因素三：尽管海外风险事件对外资风险偏好仍有压制，但目前港股流动性

环境并未出现紧缩。 

资金可在香港自由流入流出，港股流动性更多受“离岸”因素影响。不可否认

的是，在美国大选、英国脱欧等风险事件落地前，外资的风险偏好仍受到压制。但

与此同时，目前人民币汇率持续升值，美债利率低位波动，站在外资的角度，中国

资产较高的吸引力叠加较低的资金成本，外资目前仍有买入AH资产的动力。此外从

近期Hibor利率低位波动与港元汇率不断触及强方保证7.75等指标看，香港市场流动

性并未出现紧缩。 

在中国内地，近几个月政府持续释放“稳货币”信号，本周刘鹤副总理在2020

金融街论坛年会开幕式上谈到货币政策时，再次强调要保持政策稳定。作为决定AH

相对走势的另一重要因素（参考报告《“A强H弱”是趋势，还是一时煎熬？——港

股策论2月第4期》，2020-02-23），目前A股市场流动性较港股未表现出明显优势，

也是近期港股相较于A股走势企稳的重要原因。 
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图4：市场从9月中下旬开始上修恒指盈利预期  图5：历史上人民币升值期间，恒指多表现为上涨 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图6：中美10年期国债收益率走势显著分化  图7：香港市场未出现流动性收紧迹象 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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二、海外市场数据追踪 

市场概览与情绪跟踪：本周（10.19-10.23）恒生指数上涨2.18%，板块方面，

恒生一级行业表现分化，能源业领涨，医疗保健业跌幅最大。港股看跌看涨期权比

例、主板沽空比例小幅下行，HVIX指数小幅上行。 

宏观流动性与估值跟踪：本周（10.19-10.23）人民币兑美元升值，10年期美债

利率0.84%，中美利差收窄至230BP。WTI原油价格39.9美元/桶。恒生指数PE 14.82

倍，高于历史均值+1倍标准差。 

一致预期EPS跟踪：本周（10.19-10.23）彭博对于恒生指数、恒生国企指数20

年EPS一致预期增速小幅上调。 

南下北上资金跟踪：本周（10.19-10.23）北上资金净流出140.3亿元，南下资

金净流入105亿元，港股成交额中南下资金参与占比小幅下降。 

 

（一） 市场概览与情绪跟踪 

图8：全球大类资产一周涨跌幅  图9：全球股市一周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图10：恒生指数与恒生国企指数走势  图11：恒生一级行业一周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图12：港股主板沽空比例变化  图13：恒生指数“在岸”ERP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

（二） 宏观流动性与估值跟踪 

 

图14：近期人民币对美元汇率走势  图15：中美利差与人民币汇率走势 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图16：美港利差与港元对美元汇率走势  图17：美德利差、美日利差与美元指数 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图18：美国通胀预期与美债收益率走势  图19：原油价格与美债收益率走势 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图20：Ted/Libor-OIS利差走势  图21：美国投资级债券/高收益债利差走势 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图22：全球主要股市最新PE分位情况  图23：全球主要股市最新PB分位情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图24：恒生指数最新PE估值  图25：恒生国企指数最新PE估值 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图26：GICS一级行业指数最新PE分位情况  图27：GICS一级行业指数最新PB估值分位情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图28：AH溢价指数  图29：恒生指数动态股息收益率变化 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 （三） 一致预期 EPS 跟踪 

 

图30：恒生指数一致预期EPS变化  图31：恒生国企指数一致预期EPS变化 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图32：恒生指数12M Forward PE/EPS  图33：恒生国企指数12M Forward PE/EPS 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图34：历年恒生指数EPS增速一致预期  图35：历年恒生国企指数EPS增速一致预期 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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 （四） 南下北上资金跟踪 

图36：南下北上资金净买入（单位亿RMB，下同）  图37：港股通成交占总成交比例变化 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

图38：南下资金净买入与美港利差  图39：南下资金净买入与人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图40：南下资金月度净买入金额及恒生指数  图41：北上资金月度净买入金额及沪深300指数 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图42：南下资金持股市值占自由流通市值占比变化  图43：北上资金持股市值占自由流通市值占比变化 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

三、风险提示 

 

美元指数、美债收益率大幅上行的风险 

国内信用政策持续收紧的风险 

经济和上市公司盈利不达预期的风险 

中美贸易格局继续恶化的风险 
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[Table_ResearchTeam] 广发海外研究小组简介 

欧 亚 菲 ： 海外研究主管，消费品首席分析师。 

张 静 静 ： 海外宏观首席分析师，南开大学理学硕士。曾任南华期货宏观策略研究副总监、天风证券固定收益部资深分析师。 

蒲 得 宇 ： CFA，海外电子行业首席分析师。 

杨 琳 琳 ： 海外互联网行业首席分析师。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业资深分析师，英国兰卡斯特大学（Lancaster University）金融学硕士，从事汽车、汽车零部件及汽车经销

商相关行业研究。 

周 绮 恩 ： 海外电子分析师，美国凯斯西储大学金融学学士，4 年台湾地区 TMT 行业研究及投资银行经验，2018 年加入广发证券。 

张 晓 飞 ： 海外电子行业高级分析师，统计学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

郑 家 懿 ： 海外电子分析师，台湾大学国际企业硕士，4 年台湾地区电子行业研究经验，2019 年加入广发证券。 

马 步 云 ： 海外医药行业高级分析师，清华大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

罗   捷 ： 约克大学经济学硕士，金融与商业经济学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

朱 国 源 ： 研究助理，罗切斯特大学金融学硕士，外交学院经济学学士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

蔡 俊 韬 ： 研究助理，新加坡国立大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 
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