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通胀阴霾下的稳健之选——招商中证银行
AH 价格优选 ETF 投资价值分析 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 海外加息预期升温，银行板块投资价值凸显。2022 年 1 月，美国 CPI 同比涨幅

7.5%，创 40 年来新高。据新华社报道，美国联邦储备委员会于 1 月 26 日结束

为期两天的货币政策会议，宣布维持联邦基金利率目标区间在零至 0.25%之间，

还表示，或在开始加息后开启缩减资产负债表进程。根据海通策略团队发布的研

究报告《美联储加息会如何影响 A 股和港股》和《借鉴历史看美联储加息对大类

资产的影响》，如果 2022 年下半年美联储开启加息周期，可能会导致外资流出

新兴市场，进而给 A 股和港股造成下行压力。从历史上来看，对于全球的权益市

场而言，美联储每次开启新一轮加息周期时权益市场在短期内均有不同程度的回

调，其中标普 500 最大回调幅度在 5%-15%之间，而恒生指数和上证综指的最

大跌幅在 15%-30%之间。我们认为，在市场面临下行风险的情况下，相对总体

市场风险（Beta）较小的资产，配臵价值更高。如图 1 所示，银行板块近 24 个

月相对市场的 Beta 为 0.61，远低于所有板块平均值 1.01。这表明，银行板块对

系统性风险的敏感程度较低，在下跌行情中的抗跌能力较强。 

 我们认为，港股相对 A 股更具投资性价比，银行板块估值较低。首先，AH 股溢

价指数仍处历史较高水平，溢价率 140.92%，位于历史均值+1 倍标准差附近。

相对 A 股，港股更具投资性价比。其次，当前港股银行板块的市净率（LF）为

0.71 倍，处于 2010 年以来的 20.1%的分位点，具有明显的估值优势，长期配臵

价值较高。因此，整体来看，港股市场的银行板块值得关注。 

 中证银行 AH 价格优选指数（简称银行 AH 指数，931039.CSI）为中证 AH 价格

优选指数系列指数之一，以中证银行指数为基准，采用 AH 价格优选投资策略进

行选样，以反映中证银行指数上使用 AH 价格优选投资策略的整体表现。 

 指数特色及优势。中证银行 AH 价格优选指数市值分布偏向在港股市场上市的中

大盘股票。在纳入头部银行的同时，也兼顾股份制银行、城商行等中证香港银行

投资指数较少涉及的细分板块。相较于 A 股传统行业指数，银行 AH 指数充分利

用了港股的折价优势。因而，长期收益稳健，基日以来年化收益 14.18%。且抗

跌能力较强，在市场下跌时能够取得稳定的超额收益。相较整个银行板块，指数

成分股业绩增速更稳定，分红水平较高。因此，我们认为，银行 AH 指数当前具

备较高的配臵价值。 

 招商中证银行 AH 价格优选 ETF 作为被动指数型产品，以紧密跟踪标的中证银

行 AH 价格优选指数为投资目标，追求跟踪偏离度和跟踪误差的最小化。标的指

数以中证银行指数为基准，以 5%的溢价为界限，选取 AH 两市定价较低的成分

股，囊括了沪深港三地市场银行板块的优质股票，具备低估值、高股息、长期收

益稳健等特征，投资性价比较高。产品已于 2021 年 12 月 10 日开启发行认购，

认购代码 517903，交易代码 517900。 

 基金管理人简介。招商基金历经二十年发展，已成为中国资产管理行业内具有一

流品牌和差异化竞争优势的资产管理公司。依托强大的投研实力，公司把握市场

脉搏，完善指数化投资领域的产品布局。同时，基金经理王平先生具备丰富的被

动产品管理经验。我们认为，这些都将为招商中证银行 AH 价格优选 ETF 的平稳

运作提供有力保障。 

 风险提示。本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；权益产品收

益波动较大，适合具备一定风险承受能力投资者持有。 
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1. 沪深港市场银行板块投资价值分析 

1.1 海外加息预期升温，银行板块投资价值凸显 

经过多年低通胀之后，一轮新的通胀再度席卷全球。2022 年 1 月，全球大宗商品价

格指数同比上涨 46%；美国 CPI 同比上涨 7.5%，创 40 年新高，已连续 9 个月超过 5%；

欧元区 CPI 同比涨幅也高达 5.1%。在通胀问题上，多个国家和地区的央行纷纷转向鹰

派。据新华社报道，美国联邦储备委员会于 1 月 26 日结束为期两天的货币政策会议，

宣布维持联邦基金利率目标区间在零至 0.25%之间，还表示，或在开始加息后开启缩减

资产负债表进程；英国央行继 2021 年 12 月宣布加息至 0.25%后，于 2022 年 2 月再度

宣布加息至 0.5%，为 2004 年以来首次“背靠背”加息。 

根据海通策略团队发布的研究报告《美联储加息会如何影响 A 股和港股》和《借鉴

历史看美联储加息对大类资产的影响》，如果 2022 年下半年美联储开启加息周期，可

能会导致外资流出新兴市场，进而给 A 股和港股造成下行压力。从历史上来看，对于全

球的权益市场而言，美联储每次开启新一轮加息周期时权益市场在短期内均有不同程度

的回调，其中标普 500 最大回调幅度在 5%-15%之间，而恒生指数和上证综指的最大跌

幅在 15%-30%之间。我们认为，在市场面临下行风险的情况下，相对总体市场风险（Beta）

较小的资产，配臵价值更高。如图 1 所示，银行板块近 24 个月相对市场的 Beta 为 0.61，

远低于所有板块平均值 1.01。这表明，银行板块对系统性风险的敏感程度较低，在下跌

行情中的抗跌能力较强。 

前者还指出，对于长线资金而言，金融、地产等高股息资产具备较厚的安全垫，投

资的性价比更高。如图 2 所示，截至 2022 年 2 月 28 日，银行板块近 12 个月的股息率

高达 4.23%，远超所有行业的平均值 1.67%，为市场上股息率最高的行业。 

图1 各行业近 24 个月 Beta 平均值（截至 2022.02.28） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：采用中信行业分类，基于主板数据统计。 
 

图2 各行业股息率（%，TTM，截至 2022.02.28） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：采用中信行业分类，采用整体法。 
 

综上所述，我们认为，在海外市场加息，市场面临下行压力的环境下，银行板块的

抗跌能力较强，股息率较高，有较厚的安全垫，因而具备较高的配臵价值。 

1.2 港股相对 A 股更具投资性价比，银行板块估值较低  

2021 年，受互联网反垄断、数据安全、教育“双减”等产业政策，以及美国货币政

策收紧预期、中美降低关税进程等因素的影响，港股高开低走，AH 股溢价持续走阔。

2022 年以来，伴随 A 股大幅回调，AH 股溢价有所收敛。但截至 2022.02.28，AH 股溢

价指数仍处历史较高水平，溢价率为 140.92%，位于历史均值+1 倍标准差附近。我们

认为，相对 A 股，当前港股更具投资性价比。 
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图3 恒生沪深港通 AH 股溢价指数（2010-2022.02.08） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从港股各板块的估值来看，目前银行板块的市盈率（TTM）为 5.30 倍，显著低于所

有板块均值 11.05 倍，仅略高于综合企业。市净率（LF）为 0.71 倍，处于 2010 年以来

20.1%的分位点，远低于历史均值（0.84 倍），位于均值-1 倍标准差附近。因此，我们

认为，当前港股银行板块具有明显的估值优势，长期配臵价值较高。 

图4 港股各板块市盈率（TTM，截至 2022.02.28，单位：倍） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：采用港交所行业分类，采用整体法（剔除负值） 
 

图5 港股银行板块市净率（LF，2010-2022.02.28，单位：倍） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：采用港交所行业分类，采用整体法（剔除负值） 
 

综上所述，我们认为，首先，AH 股溢价指数仍处历史较高水平，溢价率为 140.92%，

位于历史均值+1 倍标准差附近。相对 A 股，港股更具投资性价比。其次，当前港股银

行板块的市净率（LF）为 0.71 倍，处于 2010 年以来 20.1%的分位点，具有明显的估值

优势，长期配臵价值较高。因此，整体来看，港股市场的银行板块值得关注。 

2. 中证银行 AH 价格优选指数投资价值分析 

2.1 指数编制方案及分布特征 

中证银行 AH 价格优选指数（简称银行 AH 指数）为中证 AH 价格优选指数系列指

数之一，以中证银行指数为基准，采用 AH 价格优选投资策略进行选样，以反映中证银

行指数上使用 AH 价格优选投资策略的整体表现。指数以 2004 年 12 月 31 日为基日，

基点为 1000 点。 

指数样本空间与中证银行指数（399986.SZ）相同，即中证全指指数样本股，并按

中证行业分类方法分类。如果行业内股票数量少于或等于 50 只，则全部股票构成相应

全指行业指数的样本股；如果行业内股票数量多于 50 只，则分别按照股票的日均成交

金额、日均总市值由高到低排名，剔除成交金额排名后 10%、以及累积总市值占比达到

98%以后的股票，并且保持剔除后股票数量不少于 50 只；行业内剩余股票构成相应行

业指数的样本股。 
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中证银行 AH 价格优选指数（931039.CSI）通过下述步骤，在中证银行指数样本股

中作进一步筛选。对于未发行香港市场证券或已发行香港市场证券但不满足互联互通资

格的样本公司，选取样本公司的沪深市场证券作为指数样本；对于发行香港市场证券并

满足互联互通资格的样本公司，选取沪深市场、香港市场中价格相对较低的证券类别作

为指数样本。如果样本公司经汇率调整后的沪深市场证券价格除以香港市场证券的价格

比率小于 1.05，则选取沪深市场证券作为指数样本；反之，选取香港市场证券作为指数

样本。 

指数样本股每半年调整一次，调整实施时间为每年 6 月和 12 月的第二个星期五的

下一交易日。同时，中证 AH 价格优选指数系列的样本证券类别每月转换一次，转换实

施日期为每月第二个周五的下一交易日。样本证券类别转换以转换实施日前两天经汇率

调整后的沪深市场证券收盘价格除以香港市场证券收盘价格的比率作为转换依据。若该

价格比率大于 1.05，而指数持有的证券类别为沪深市场证券，证券类别将转换成香港市

场证券；若该价格比率小于 1，而指数持有的证券类别为香港市场证券，证券类别将转

换成沪深市场证券；若该价格比率介于 1 和 1.05 之间时，指数样本证券类别维持不变。

月度样本类别转换时，权重因子也将进行相应调整。 

表 1 中证银行 AH 价格优选指数基本信息 

指数名称 中证银行 AH 价格优选指数 

指数代码 931039.CSI 

指数基日和基点 以 2004 年 12 月 31 日为基日，基点 1000 点 

样本空间 中证银行指数及中证银行指数中同时有 AH 上市的香港市场证券 

选样方法 

对于未发行香港市场证券或已发行香港市场证券但不满足互联互通资格的样本公司，选

取样本公司的沪深市场证券作为指数样本；对于发行香港市场证券并满足互联互通资格

的样本公司，如果样本公司经汇率调整后的沪深市场证券价格除以香港市场证券的价格

比率小于 1.05，则选取沪深市场证券作为指数样本；反之，选取香港市场证券作为指数

样本。 

样本和权重调整 

基准指数样本股每半年调整一次，调整实施时间为每年 6 月和 12 月的第二个星期五的

下一交易日。同时，中证 AH 价格优选指数系列的样本证券类别每月转换一次，转换

实施日期为每月第二个周五的下一交易日。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们以截至 2022 年 2 月底的指数最新成分股及权重，观察其分布特征。从市值分

布（后文如无特别说明，币种均以人民币计）来看， 1000-5000 亿区间内的成分股数量

为 9 只，权重占比为 43.08%。5000 亿以上的成分股有 6 只，权重占比为 33.24%。从

权重分布来看，指数以 1000 亿以上的中大盘股票为主。 

从上市地点的分布来看，14 只属于港股市场，数量占全体成分股的比例为 35.66%。

而 1000 亿以上成分股中，港股数量占比达到 6 成；而市值相对较小（不足 1000 亿）的

股票中，港股的数量占比仅为 17.86%。这表明，在当前市场环境下，指数编制规则在

中大盘股票的选择中，更加偏好港股市场。 

图6 银行 AH 指数成分股的市值分布（2022.02.28） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 银行 AH 指数成分股的上市地点分布（2022.02.28） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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根据申万二级行业分类，银行 AH 指数成分股的细分行业以股份制银行为主，权重

占比达到 47.27%，城商行和国有大型银行合计权重占比为 48.73%。我们认为，相较于

中证指数公司发布的中证香港银行投资指数（简称 HK 银行，930792.CSI），银行 AH

指数成分股在囊括了头部银行的同时，还能更好地覆盖股份制银行、城商行等中证香港

银行投资指数较少纳入的细分板块。收入结构与资产端更为完善，能更全面地满足投资

者的需求。 

图8 银行 AH 指数成分股的二级行业分布（2022.02.28） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：采用申万二级行业分类，右同 
 

图9 HK 银行指数成分股的二级行业分布（2022.02.28） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

2.2 指数特色与优势 

2.2.1 选股设计灵活，充分利用折价优势 

从银行板块 AH 股的折溢价情况来看，中证银行指数权重前 20 的成分股中（表 2），

有 9 只同时在 A 股和港股上市。除招商银行的 A 股为折价外，其余 8 只均存在 A 股溢

价的现象，平均溢价率达到 23.70%。其中，民生银行和光大银行的溢价率更是超过 40%。 

我们认为，中证银行 AH 价格优选指数的编制方法则可以有效避免银行板块 A 股在

比价上的劣势。在选股时，用折价的 H 股代替溢价率较高的 A 股作为成分股，可以显著

降低指数估值，充分利用港股市场的定价优势。 

表 2 银行 AH 指数与中证银行指数成分股的折溢价率（截至 2022.02.28） 

中证银行指数成分股 简称 A 股溢价率（%） 银行 AH 指数成分股 

600036.SH 招商银行 -6.48 600036.SH 

601166.SH 兴业银行  601166.SH 

601398.SH 工商银行 23.30 1398.HK 

000001.SZ 平安银行  000001.SZ 

002142.SZ 宁波银行  002142.SZ 

601328.SH 交通银行 10.19 3328.HK 

601288.SH 农业银行 24.40 1288.HK 

600000.SH 浦发银行  600000.SH 

600016.SH 民生银行 58.92 1988.HK 

600919.SH 江苏银行  600919.SH 

601229.SH 上海银行  601229.SH 

601169.SH 北京银行  601169.SH 

601988.SH 中国银行 26.00 3988.HK 

601658.SH 邮储银行 7.56 1658.HK 

601818.SH 光大银行 42.31 6818.HK 

601009.SH 南京银行  601009.SH 

600926.SH 杭州银行  600926.SH 

601939.SH 建设银行 27.15 0939.HK 
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600015.SH 华夏银行  600015.SH 

601838.SH 成都银行  601838.SH 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：A 股溢价率为（截止日 A 股股价*汇率/H 股股价）-1）*100 

从指数近五年的区间年化回报来看，银行 AH 指数相较中证银行指数的优势随时间

推进越发明显。近一年，银行 AH 指数的年化收益领先中证银行指数 1.86%，同时也大

幅优于 AH 两市的主流宽基指数。最近三个月，银行 AH 指数的年化收益更是达到

24.13%，相对中证银行指数的超额收益为 9.09%。我们认为，银行 AH 指数在近期 AH

股溢价保持高位的环境下，维持“择低持有”的策略，更容易获得价值投资的回报。 

图10 银行 AH 指数近五年区间年化回报（%，截至 2022.02.28） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.2.2 长期收益稳健，抗跌能力强 

长期来看，银行 AH 指数的业绩表现较为优异。自基日（2004.12.31）以来，截至

2022.02.28，指数累计收益 9.56 倍，年化收益 14.18%，相对沪深 300 和恒生指数的年

化超额收益分别为 4.62%和 11.35%，相对基准中证银行指数的年化超额收益为 2.32%。 

如上文所述，在市场面临下行风险的情况下，银行具有较强的抗跌能力。而得益于

AH 两市同时择股的策略，银行 AH 指数近 52 周与沪深 300 的相关系数为 0.606，显著

低于中证银行指数。 

从历年表现来看，在沪深 300 下跌的 2018、2021 和 2022 年（截至 2 月 28 日），

银行 AH 指数相对沪深 300 分别录得 16.06%、1.17%和 12.51%的超额收益，同时也优

于中证银行指数。更为值得一提的是，2022 年以来，A 股市场表现不佳，银行 AH 指数

却逆势上涨，截至 2 月 28 日已获得 5.19%的绝对收益，凸显其抗跌能力。 

图11 银行 AH 指数近 52 周与沪深 300 的相关性（2022.02.28） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 银行 AH 指数在市场下跌时表现较好（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图13 中证银行 AH 价格优选指数的净值走势（2004.12.31-2022.02.28） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：指数净值计算采用归一法 

2.2.3 业绩增速更稳定，分红水平较高  

从净利润同比增速来看（图 14），2020 年二、三季度，整个银行板块都表现不佳。

但四季度起，同比增速已转正，2021 年以来更是持续上升。银行 AH 指数的基本面也呈

相同的变化趋势，只不过幅度略逊于整个板块。但其业绩增长的稳定性却明显更优。

2019Q1-2021Q3，银行 AH 指数单季度净利润增速的波动率为 6.18%，而整个板块则高

达 10.29%。 

图14 银行 AH 指数净利润同比增速（单位：%，2019-2021） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：变动幅度 =（当季度同比增长率-历史平均）/历史平均 
 

图15 银行 AH 指数市净率（倍）与股息率（%，2022.02.28） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

从估值来看，银行 AH 指数的 PB（LF）为 0.82 倍，低于 AH 两市的主流宽基指数。

而从近 12 个月的股息率来看，银行 AH 指数为 3.10%，明显高于其余宽基指数。我们

认为，整体而言，银行 AH 指数具备业绩增长稳定、估值低、分红高的特征。 

综上所述，中证银行 AH 价格优选指数（931039.CSI）以中证银行指数为基准，以

5%的溢价为界限选取 AH 两市定价较低的成分股。指数的总体市值分布偏向在港股市场

上市的中大盘股票。在纳入头部银行的同时，也兼顾股份制银行、城商行等中证香港银

行投资指数较少涉及的细分板块。相较于 A 股传统行业指数，银行 AH 指数充分利用了

港股的折价优势。因而，长期收益稳健，基日以来年化收益 14.18%。且抗跌能力较强，

在市场下跌时能够取得稳定的超额收益。相较整个银行板块，指数成分股业绩增速更稳

定，分红水平较高。因此，我们认为，银行 AH 指数当前具备较高的配臵价值。 
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3. 招商中证银行 AH 价格优选 ETF 投资价值分析 

3.1 产品简介 

招商中证银行 AH 价格优选交易型开放式指数证券投资基金，简称招商中证银行 AH

价格优选 ETF，认购代码 517903，交易代码 517900，投资目标为紧密跟踪标的指数，

追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化。产品已于 2021 年 12 月 10 日开启发行认购。 

表 3 招商中证银行 AH 价格优选 ETF 产品基本信息 

基金全称 招商中证银行 AH 价格优选交易型开放式指数证券投资基金 

基金简称 招商中证银行 AH 价格优选 ETF 

基金代码 认购代码 517903/交易代码 517900 

基金经理 王平 

基金管理人 招商基金管理有限公司 

基金托管人 交通银行股份有限公司 

业绩比较基准 中证银行 AH 价格优选指数（人民币）收益率 

投资目标 紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差的最小化。 

投资范围 
本基金投资于标的指数成份券和备选成份券的资产比例不低于基金资产净值的

90%，且不低于非现金基金资产的 80%。 

风险收益特征 
本基金为被动式投资的股票型指数基金，采用完全复制策略跟踪标的指数的表现，其

风险收益特征与标的指数所表征的市场组合的风险收益特征相似。 

基金费率 

认购费率 日常费用 

认购份额 S<50 万份      0.80% 

50 万份≤S＜100 万份    0.50% 

S≥100 万份   每笔交易 1000 元 

管理费 0.50%/年 

托管费 0.10%/年 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2 产品优势 

3.2.1 作为 ETF 产品的优势 

招商中证银行 AH 价格优选 ETF 作为被动指数型产品，以紧密跟踪标的指数——中

证银行 AH 价格优选指数为投资目标，主要投资于标的指数成分股及备选成分股。标的

指数以中证银行指数为基准，以 5%的溢价为界限，选取 AH 两市定价较低的成分股，

囊括了沪深港三地市场银行板块的优质股票，具备低估值、高股息、长期收益稳健等特

征，投资性价比较高。作为 ETF，产品还具备较低的投资成本、灵活便捷的交易方式和

较高的透明度等优势。 

因此，我们认为，通过招商中证银行 AH 价格优选 ETF，能够高效透明地参与 AH

两市银行股的投资，把握银行板块中长期机遇。 

3.2.2  招商基金在 ETF 管理中的优势 

 招商基金管理有限公司，成立于 2002 年 12 月 27 日，是中国第一家中外合资基金

管理公司。历经二十年发展，招商基金以“为投资者创造更多价值”为使命，秉承诚信、

理性、专业、协作、成长的核心价值观，已成为中国资产管理行业内具有一流品牌和差

异化竞争优势的资产管理公司。 

根据 Wind 数据，截至 2022.02.28，招商基金管理公募产品数量 230 只（剔除 ETF

联接基金，下同），管理规模 7499.3 亿元。 
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表 4 招商基金业务条线 

稳健收益类 灵活配臵类 股票精选类 创新理财产品 

固定收益产品 稳健配臵产品 长期投资产品 绝对收益类 

保本策略产品 积极配臵产品 机会投资产品 结构化产品 

 股债基组合产品   

 基金优选产品   

资料来源：招商基金，海通证券研究所 

 指数化产品布局完善 

截至 2022.02.28，招商基金旗下指数化产品共计 44 只，规模高达 1121.1 亿元。已

实现指数增强基金、Smart Beta 产品、债券指数基金、行业/主题指数基金等多种类别的

全面覆盖。 

表 5 招商基金旗下部分指数化产品一览（截至 2022.02.28） 

产品类型 基金代码 基金简称 基金成立日 
最新规模

（亿元） 

指数增强基金 
004194 招商中证 1000 指数增强 2017-03-03 1.96 

004191 招商沪深 300 指数增 2017-02-10 2.4 

Smart Beta 指数基金 515080 招商中证红利 ETF 2019-11-28 9.37 

债券指数基金 006473 招商中债 1-5 年进出口行 2018-12-05 0.05 

宽基指数基金 
159991 招商创业板大盘 ETF 2020-03-20 0.85 

515160 招商 MSCI 中国 A 股国际通 ETF 2020-02-03 7.25 

行业/主题指数基金 

161725 招商中证白酒 2015-05-27 776.24 

161726 招商国证生物医药 2015-05-27 163.39 

161720 招商中证证券公司 2014-11-23 28.99 

161724 招商中证煤炭 2015-05-20 27.69 

161723 招商中证银行指数 2015-05-20 18.28 

561910 招商中证电池主题 ETF 2021-08-04 1.86 

588300 招商中证科创创业 50ETF 2021-06-25 17.51 

资料来源：Wind，招商基金，海通证券研究所 

 基金经理管理经验丰富 

基金经理王平先生，中南大学管理科学与工程专业硕士，FRM（金融风险管理师）。

2006 年加入招商基金管理有限公司，历任投资风险管理部助理数量分析师、风险管理部

数量分析师、高级风控经理，主要负责公司投资风险管理、金融工程研究等工作，现任

量化投资部副总监。王平先生担任投资经理 11.70 年，历任管理基金数 23 只，在管产

品数量为 9 只，管理规模 38.92 亿元，具备丰富的被动产品管理经验。 

综上所述，招商基金历经二十年发展，已成为中国资产管理行业内具有一流品牌和

差异化竞争优势的资产管理公司。依托强大投研实力，公司把握市场脉搏，完善指数化

投资领域产品布局。同时，基金经理王平先生具备丰富的被动产品管理经验。我们认为，

这些都将为招商中证银行 AH 价格优选 ETF 的平稳运作提供有力保障。 

4. 总结 

2022 年 1 月，美国 CPI 同比涨幅 7.5%，创 40 年来新高。据新华社报道，美国联

邦储备委员会于 1 月 26 日结束为期两天的货币政策会议，宣布维持联邦基金利率目标

区间在零至 0.25%之间，还表示，或在开始加息后开启缩减资产负债表进程。根据海通

策略团队发布的研究报告《美联储加息会如何影响 A 股和港股》和《借鉴历史看美联储

加息对大类资产的影响》，如果 2022 年下半年美联储开启加息周期，可能会导致外资

流出新兴市场，进而给 A 股和港股造成下行压力。从历史上来看，对于全球的权益市场

而言，美联储每次开启新一轮加息周期时权益市场在短期内均有不同程度的回调，其中
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标普  500 最大回调幅度在 5%-15%之间，而恒生指数和上证综指的最大跌幅在

15%-30%之间。我们认为，在市场面临下行风险的情况下，相对总体市场风险（Beta）

较小的资产，配臵价值更高。如图 1 所示，银行板块近 24 个月相对市场的 Beta 为 0.61，

远低于所有板块平均值 1.01。这表明，银行板块对系统性风险的敏感程度较低，在下跌

行情中的抗跌能力较强。 

我们认为，港股相对 A 股更具投资性价比，银行板块估值较低。首先，AH 股溢价

指数仍处历史较高水平，溢价率 140.92%，位于历史均值+1 倍标准差附近。相对 A 股，

港股更具投资性价比。其次，当前港股银行板块的市净率（LF）为 0.71 倍，处于 2010

年以来的 20.1%的分位点，具有明显的估值优势，长期配臵价值较高。因此，整体来看，

港股市场的银行板块值得关注。 

中证银行 AH 价格优选指数（简称银行 AH 指数，931039.CSI）为中证 AH 价格优

选指数系列指数之一，以中证银行指数为基准，采用 AH 价格优选投资策略进行选样，

以反映中证银行指数上使用 AH 价格优选投资策略的整体表现。 

指数的总体市值分布偏向在港股市场上市的中大盘股票。在纳入头部银行的同时，

也兼顾股份制银行、城商行等中证香港银行投资指数较少涉及的细分板块。相较于 A 股

传统行业指数，银行 AH 指数充分利用了港股的折价优势。因而，长期收益稳健，基日

以来年化收益 14.18%。且抗跌能力较强，在市场下跌时能够取得稳定的超额收益。相

较整个银行板块，指数成分股业绩增速更稳定，分红水平较高。因此，我们认为，银行

AH 指数当前具备较高的配臵价值。 

招商中证银行 AH 价格优选 ETF 作为被动指数型产品，以紧密跟踪标的中证银行

AH 价格优选指数为投资目标，追求跟踪偏离度和跟踪误差的最小化。标的指数以中证

银行指数为基准，以 5%的溢价为界限，选取 AH 两市定价较低的成分股，囊括了沪深

港三地市场银行板块的优质股票，具备低估值、高股息、长期收益稳健等特征，投资性

价比较高。产品已于 2021 年 12 月 10 日开启发行认购，认购代码 517903，交易代码

517900。 

从管理人来看，招商基金历经二十年发展，已成为中国资产管理行业内具有一流品

牌和差异化竞争优势的资产管理公司。依托强大的投研实力，公司把握市场脉搏，完善

指数化投资领域的产品布局。同时，基金经理王平先生具备丰富的被动产品管理经验。

我们认为，这些都将为招商中证银行 AH 价格优选 ETF 的平稳运作提供有力保障。 

5. 风险提示 

本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；权益产品收益波动较大，

适合具备一定风险承受能力投资者持有。 
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