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港股有望重回上行趋势 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①6 月以来港股恒生科技涨幅领先，多项指标显示港股依然处于

历史底部区域，具备中长期配臵价值。②美联储结束加息后港股海外资金压

力有望缓和，南向资金持续逆势流入，或将成为港股支撑力量。③近期港股

表现较强源于基本面预期改善，往后随着库存周期回升，国内经济和港股盈

利有望持续修复。 

 近期港股表现及当前位臵。6 月以来港股恒生科技涨幅领先于全球主要市场，

互联网和高股息资产轮动上涨。22 年 10 月港股触底回升，但 23 年 2 月之

后港股再次回调，6 月以来港股开始企稳，其中恒生科技指数已经开始显著

上涨，引发投资者对港股市场是否重回上升趋势的关注。从结构看，互联网

和高股息两大主线轮动上涨，共同推动港股行情的发展。行业层面，6 月以

来港股累计涨幅靠前的行业分别为能源、电信服务、可选消费，其中 6-7 月

可选消费和信息技术领涨，8 月以来电信服务和能源领涨；个股层面，以恒

生国企指数为例，拆分各成分股对指数整体涨跌幅的贡献率，可以发现 6 月

以来主要是美团、阿里、快手等互联网公司，和中海油、中移动、中石油等

高股息标的贡献了港股的主要涨幅，其中 6-7 月互联网公司涨幅较大，是港

股上涨的主要驱动力，8 月以来高股息标的表现更优，支撑着港股的走势。 

 港股资金面有望趋于好转。美联储持续加息导致外资流出，随着加息进程走

向终结，港股资金压力有望缓解。2022 年以来，在历史性高通胀压力下，美

联储持续激进加息，美国联邦基金利率从最开始的 0.25%大幅升至当前的

5.5%，这就使得美债利率飙升，港币对美元连续贬值。由于美元持续升值、

外资大额流出，目前香港基础货币总结余规模已经缩小至历史最低水平。展

望未来，美国通胀处于下降通道，美联储或将停止加息，外资流出压力最大

的时候可能已经过去。南向资金持续大幅流入港股，未来有望持续成为港股

的支撑力量。2022 年南向资金开始逆势加仓港股，从买入标的看，今年以来

南向资金布局港股的思路是“杠铃策略”，即加仓以美团、快手、腾讯代表的

互联网公司，以及以中海油、中移动、中石化为代表的高股息标的。展望未

来，南向资金在港股的定价权不断增强，有望成为港股重要的增量资金。 

 基本面复苏支撑港股走势。中国经济和港股基本面预期改善是近期港股强于

A 股的主要原因。6 月以来 10 年期中债利率已经开始筑底，反映对经济的悲

观预期开始逐步转向，在此期间恒生科技/沪深 300 与 10 年期中债利率逐步

趋于正相关，尤其是 8 月保持较强的正相关性。同时，根据彭博数据，恒生

指数的一致预期 EPS 自 7 月以来已经触底，恒生科技指数的一致预期 EPS

更是开始上修，相比之下，A 股沪深 300 指数的一致预期 EPS 依然在持续下

修，可见近期港股的盈利预期改善支撑着港股的较优表现。未来，稳增长政

策依然在不断发力，同时，2000 年以来我国经历了六轮完整库存周期，平均

时长约 40 个月，本轮库存周期持续时间已超过均值，有望在三季度见底回升，

届时国内经济将有效地复苏。上半年港股净利润增速有所回落但仍处于正增

长，23H1/2022 全部港股归母净利润累计同比分别为 1.2%/3.0%，预计三季

度企业盈利增速开始企稳回升。 

 风险提示：国内经济修复不及预期，美国通胀超预期，美联储持续加息。 
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6 月以来港股恒生科技指数涨幅较大，优于全球市场重要指数，投资者对港股上涨

的动力较为关注，部分投资者将港股的超额收益归结为前期跌幅更大、估值更低，因而

弹性更大，但仅此可能无法完全解释港股的超额收益。那么港股上涨真实的原因是什么？

未来港股又能否保持较好的表现？本篇报告将就此进行详细分析。 

1. 近期港股表现及当前位臵 

6 月以来港股恒生科技涨幅领先于全球主要市场，互联网和高股息资产轮动上涨。

22 年 10 月港股触底回升，但 23 年 2 月之后港股再次回调，6 月以来港股开始企稳，其

中恒生科技指数已经开始显著上涨，引发投资者对港股市场是否重回上升趋势的关注。

具体而言：6 月以来全球市场表现分化，港股市场涨幅大于全球多数市场，尤其是恒生

科技指数领涨全球主要股市。截至 2023/9/15，港股恒生科技指数累计涨幅达 12.4%，

显著高于美股标普 500 的 6.5%、纳斯达克指数的 6.0%，此外恒生国企指数小幅上涨

2.4%，涨幅也较为靠前，同期 A 股创业板指下跌-8.7%、上证指数下跌-2.7%、沪深 300

下跌-2.4%，逊色于港股的表现。 

从结构看，互联网和高股息两大主线轮动上涨，共同推动港股行情的发展。行业层

面，6 月以来港股累计涨幅靠前的行业分别为能源（15.4%）、电信服务（9.9%）、可选

消费（8.2%），其中 6-7 月可选消费和信息技术领涨，8 月以来电信服务和能源领涨；个

股层面，以恒生国企指数为例，拆分各成分股对指数整体涨跌幅的贡献率，可以发现 6

月以来主要是美团、阿里、快手等互联网公司，和中海油、中移动、中石油等高股息标

的贡献了港股的主要涨幅，其中 6-7 月互联网公司涨幅较大，是港股上涨的主要驱动力，

8 月以来高股息标的表现更优，支撑着港股的走势。 

 

图1 6 月以来港股领涨全球股市 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图2 6 月以来港股主线是互联网和高股息 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

 

表 1 恒生国企指数各成分股对指数整体涨跌幅的贡献率 

 排序 公司名称 6 月以来贡献率（%） 公司名称 6-7月贡献率（%） 公司名称 8 月以来贡献率（%） 

前 10 名 

1 小鹏汽车-W 20.5 美团-W 14.0 中国移动 7.0 

2 理想汽车-W 14.0 小鹏汽车-W 13.1 中国海洋石油 5.8 

3 美团-W 11.4 阿里巴巴-SW 11.8 中国石油股份 1.5 

4 中国海洋石油 10.7 理想汽车-W 7.4 中国神华 0.9 

5 阿里巴巴-SW 10.5 腾讯控股 6.5 
中国石油化工

股份 
0.3 

6 中国移动 9.2 京东集团-SW 4.9 中芯国际 0.2 

7 快手-W 7.1 中国平安 4.4 工商银行 0.0 

8 小米集团-W 6.5 快手-W 4.0 安踏体育 -0.1 

9 中国石油股份 5.4 比亚迪股份 3.6 海底捞 -0.2 

10 网易-S 4.2 小米集团-W 3.2 交通银行 -0.2 

后 10 名 
10 京东健康 -1.1 交通银行 0.0 小鹏汽车-W -2.8 

9 中国生物制药 -1.1 中升控股 0.0 新奥能源 -3.3 
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8 蒙牛乳业 -1.1 中国生物制药 -0.1 招商银行 -3.9 

7 中国银行 -1.2 蒙牛乳业 -0.1 李宁 -3.9 

6 
中国石油化工

股份 
-1.3 石药集团 -0.1 比亚迪股份 -5.2 

5 招商银行 -1.3 中芯国际 -0.2 中国平安 -8.8 

4 商汤-W -1.4 商汤-W -0.3 京东集团-SW -9.7 

3 李宁 -1.9 工商银行 -0.3 腾讯控股 -11.5 

2 新奥能源 -2.7 建设银行 -0.5 阿里巴巴-SW -13.0 

1 建设银行 -3.1 
中国石油化工

股份 
-0.7 美团-W -15.4 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：标蓝的为互联网公司，标红的为高股息标的，数据截至 2023/9/15 

 

多项指标显示港股依然处于历史底部区域，具备中长期配臵价值。尽管自 6 月以来

港股已经累积了一定涨幅，但考虑到港股前期经历了较长时间的深度调整，当前港股依

然处于历史低位，多项指标显示港股在中长期内仍然具备较高的投资性价比。 

估值层面：纵向来看，截至 2023/9/15，港股恒生指数 forward PE 仅为 8.5 倍，处

于 13 年以来 1.3%分位，即相对未来 12 个月盈利增长，当前港股已经显著低估；横向

对比 A 股，最新 AH 溢价指数为 143.8，即港股相对 A 股的折价率达到 43.8%，显著高

于均值+1 倍标准差，处于 13 年以来 91.4%分位。从风险溢价率看，当前港股恒生指数

的风险溢价率达到 8.0%，显著高于均值+1 倍标准差，处于 13 年以来 91.8%分位，可

见投资者对港股的风险偏好已经很低。从股债性价比看，当前港股恒生指数过去 12 个

月的股息率已经达到 3.9%，显著高于 10 年期中债收益率 2.6%，两者的比值处于 13 年

以来 94.6%分位，可见对于内资投资者而言，当前港股的性价比较高；当然，由于美债

利率位于历史高位，对于海外投资者而言，股债性价比角度港股优势不大。 

交易层面：市场底部交投清淡是重要特征，尤其是对于流动性相对欠缺的港股更是

如此。截至 2023/9/15 港股过去 60 天的成交额均值已经下滑至 725.6 亿港币，相较 21

年初的高点下滑 62%，并且与 22 年 10 月市场低点的 689.5 亿港币相差无几，如果考虑

到 16 年以来港股流动性逐步改善，成交额趋势性抬升，当前市场交投的清淡程度已经

与历史上的市场低点一致。此外，港股市场的一个独特性在于存在较多的做空力量，当

前港股卖空成交额占市场总成交额达到 17.1%，过去 5 周均值达到 17.9%，显著高于 16

年以来均值 15.0%，已经接近 22 年 10 月市场底部 20.3%和 18 年市场底部的 18.9%，

说明当前港股市场投资者的悲观情绪较为浓厚。 

 

图3 港股 PE 估值低于均值-2 倍标准差 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图4 AH 溢价指数依然位于历史高位 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
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图5 港股风险溢价率高于均值+1 倍标准差 
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图6 港股股息率显著高于中债利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

 

图7 港股成交额处于历史低位 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图8 港股卖空比例高于历史均值 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

 

 

2. 港股资金面有望趋于好转 

美联储持续加息导致外资流出，随着加息进程走向终结，港股资金压力有望缓解。

港股市场中外资占主导，也就意味着港股的流动性很大程度上受制于美元流动性。2022

年以来，在历史性高通胀压力下，美联储持续激进加息，美国联邦基金利率从最开始的

0.25%大幅升至当前的 5.5%，这就使得美债利率飙升。利差是影响汇率的重要因素之一，

可以看到美元 LIBOR 与香港 HIBOR 的利差随着美联储加息而持续攀升，进而导致港币

对美元连续贬值。中国香港实行的是联系汇率制度，香港基础货币总结余是金管局调节

港币汇率的最重要手段，能够反映美元流动性是否充裕。由于美元持续升值、外资大额

流出，目前香港基础货币总结余规模已经缩小至历史最低水平，从历史规律看这往往是

市场见底的重要特征（例如 18、19 年）。 

展望未来，美国通胀处于下降通道，美联储或将停止加息，外资流出压力最大的时

候可能已经过去。通胀水平是影响美联储决策的重要变量，美联储寻求实现 2%的平均

通胀率长期目标。美国 CPI 自 2022/06 的最高水平 9.1%开始下滑，核心 CPI 自 2022/09

的最高水平 6.6%开始下滑，6 月 CPI 达到 3%后反弹至 8 月的 3.7%，但更重要的指标

核心 CPI 依然处于下降通胀，8 月已下滑至 4.3%。整体而言，美国通胀问题逐步缓解的

大趋势未变，根据 FedWatch 数据，下半年市场预期美联储加息的概率不大；但也需要

注意到通胀距离美联储目标仍有距离，且阶段性有“再通胀”的担忧，因此短期或不会

降息。对于港股而言，外资大幅撤离的时候已经过去，未来港股海外资金面趋于缓和。 
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图9 美港利差扩大导致港币相对美元大幅贬值 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图10 香港美元流动性已经处于历史低位 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

 

图11 美国核心通胀处于下降通道 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

1
9

/0
1

1
9

/0
4

1
9

/0
7

1
9

/1
0

2
0

/0
1

2
0

/0
4

2
0

/0
7

2
0

/1
0

2
1

/0
1

2
1

/0
4

2
1

/0
7

2
1

/1
0

2
2

/0
1

2
2

/0
4

2
2

/0
7

2
2

/1
0

2
3

/0
1

2
3

/0
4

2
3

/0
7

美国CPI同比（%） 美国核心CPI同比（%）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 市场预计下半年美联储加息概率不大 

 

资料来源：CME，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

 

南向资金持续大幅流入港股，未来有望持续成为港股的支撑力量。港股较好的相对

表现离不开资金的支持，今年以来南向资金持续大幅流入港股引发了投资者的关注，我

们具体分析一下南向资金布局的节奏和思路。 

2022 年南向资金开始逆势加仓港股，截至 2023/9/15 累计流入港股 6272 亿港币，

其中今年以来南向资金累计流入港股 2397 亿港币。从买入标的看，与前文所分析的港

股上涨的结构一致，今年以来南向资金布局港股的思路是“杠铃策略”，即加仓以美团、

快手、腾讯代表的互联网公司，以及以中海油、中移动、中石化为代表的高股息标的，

并且从行业轮动角度看，当市场整体强势时，高弹性的互联网公司是南向资金的首选，

而在市场偏弱势时，更稳健的高股息资产更受青睐（详见表 2）。 

南向资金在港股的定价权不断增强，未来有望成为港股重要的增量资金。港股历来

是以外资机构投资者为主导的离岸市场，从成交额角度看，根据港交所 2020 年数据，

港股外地投资者中欧美和亚洲投资者各占一半，同时根据港交所 2018 年数据，亚洲投

资者中约有 2/3 是中国内地投资者，整体而言内资在港股市场的话语权低于海外投资者。

不过，近年来南下资金持续流入港股市场，截至 2023/9/15 累计流入金额已超 2.8 万亿

港币，南下资金的成交占比已经达到 20%左右。展望未来，南向资金往往在港股见底前

就开始布局，此后随着行情上涨将持续流入，本轮南下资金早在 22 年初就开始大规模

流入，港股自 22 年 10 月见底后，南向资金滚动 3 个月净流入始终保持在 1000 亿港币

左右，买入强度处于历史较高水平，未来有望继续支撑港股上涨。 
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图13 22 年以来南下资金大规模流入港股 
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资料来源：港交所，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图14 南下资金成交额占港股比例上升至 20%左右 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

 

图15 南下资金往往提前开始低位布局 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图16 港股依然以外资为主，但内资占比上升 
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资料来源：港交所，海通证券研究所 
 

 

表 2 南下资金买入港股采取的是“杠铃策略” 

 排序 证券简称 
6 月以来南向 

净流入（亿港元） 
证券简称 

6-7 月以来南向

净流入（亿港元） 
证券简称 

8 月以来南向 

净流入（亿港元） 

买入前

10 名 

1 小鹏汽车-W 130 腾讯控股 240 中国海洋石油 105 

2 美团-W 114 美团-W 162 兖矿能源 69 

3 快手-W 108 小鹏汽车-W 129 工商银行 55 

4 中国海洋石油 100 快手-W 93 建设银行 41 

5 中国移动 85 汇丰控股 81 中国移动 38 

6 理想汽车-W 48 理想汽车-W 55 融创中国 34 

7 中国宏桥 48 中国移动 47 香港交易所 31 

8 碧桂园服务 40 中国石油股份 39 中国宏桥 31 

9 融创中国 37 紫金矿业 31 碧桂园服务 30 

10 小米集团-W 36 小米集团-W 30 中国石油化工股份 27 

卖出前

10 名 

10 威高股份 -18 中芯国际 -16 威高股份 -13 

9 中信银行 -19 中国银行 -18 中国电信 -13 

8 中国神华 -20 中远海控 -18 比亚迪股份 -15 

7 李宁 -22 中国石油化工股份 -18 金山软件 -15 

6 华润啤酒 -24 比亚迪股份 -21 海吉亚医疗 -16 

5 华能国际电力股份 -32 华能国际电力股份 -29 华润啤酒 -21 

4 比亚迪股份 -36 中国神华 -34 李宁 -30 

3 汇丰控股 -45 兖矿能源 -80 美团-W -48 

2 工商银行 -83 工商银行 -138 汇丰控股 -126 

1 建设银行 -112 建设银行 -153 腾讯控股 -221 

资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 

 

3. 基本面复苏支撑港股走势 

中国经济和港股基本面预期改善是近期港股表现较强的重要原因。正如上文所述，

近期港股表现显著优于 A 股，部分投资者简单归结为港股前期跌幅深、估值低，因而港

股弹性更大。但事实可能并非如此，首先，6 月以来由于美国经济韧性较强、通胀再抬
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头，因此美债利率依然在持续攀升，这就会对港股的估值端形成较强的压制，尤其是对

恒生科技指数负面影响较大，但实际上如图 17 所示，恒生科技相对沪深 300 的股价走

势是上升的；其次，如果看恒生科技相对沪深 300 的 PE 估值，6 月以来保持在低位，

并未出现较大的变化，可见港股相对 A 股的超额收益并非主要源于估值。 

我们认为，中国经济和港股基本面预期改善是近期港股强于 A 股的主要原因。我们

用 10 年期中债利率来反映市场对国内经济的预期，相比较股市，债市对经济的变化更

加敏感。6 月以来 10 年期中债利率已经开始筑底，反映对经济的悲观预期开始逐步转向，

在此期间恒生科技/沪深 300 与 10 年期中债利率逐步趋于正相关，尤其是 8 月保持较强

的正相关性。同时，根据彭博数据，恒生指数的一致预期 EPS 自 7 月以来已经触底，

恒生科技指数的一致预期 EPS 更是开始上修，相比之下，A 股沪深 300 指数的一致预

期 EPS 依然在持续下修，可见近期港股的盈利预期改善支撑着港股的较优表现。 

 

图17 港股相对 A 股的表现与美债利率背离 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图18 港股表现较优并非仅由估值驱动 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

 

图19 港股相对表现与国内基本面相关性增强 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 

 
 

图20 恒指盈利预期触底，恒科盈利预期上修 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 

注：恒生指数和恒生科技的 EPS 单位是港币，沪深 300 是人民币 
 

 

展望未来，三季度库存周期或见底回升，国内宏观经济和港股企业盈利有望改善。

尽管港股的资金面与海外挂钩，估值受制于美元流动性，但基本面依然由国内经济决定。

港股市场上中资企业数量在 50%左右，但市值占比达到 70%左右，中资企业贡献了港股

85%左右的收入和利润。因此，中国经济的复苏是港股行情能否持续的关键。 

当下，随着近期稳增长政策的密集落地，政策效果已在逐步显现，例如：8 月社消

零售总额同比为 4.6%，超过 Wind 一致预测的 3.5%，较 7 月边际改善；8 月制造业 PMI

回升至 49.7%，环比上升 0.4 个百分点，延续自 5 月以来的回暖态势；8 月 CPI 同比回

升至 0.1%，PPI 同比回升至-3.0%，年内“价格底”或已过去。此外，高频数据显示地

产已有改善迹象，截至 2023/9/10，30 大中城市商品房成交面积当周同比（4 周平均，

下同）降幅收窄至-21%。 
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未来，稳增长政策依然在不断发力，例如 9 月 14 日央行宣布于 9 月 15 日下调金融

机构存款准备金率 0.25 个百分点，支持经济在年内更好地修复。同时，2000 年以来我

国经历了六轮完整库存周期，平均时长约 40 个月，本轮库存周期持续时间已超过均值，

有望在三季度见底回升，届时国内经济将有效地复苏。上半年港股净利润增速有所回落

但仍处于正增长，23H1/2022 全部港股归母净利润累计同比分别为 1.2%/3.0%，预计三

季度企业盈利增速开始企稳回升。 

 

图21 中资企业是港股盈利的主要贡献者 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023/9/15 
 

图22 港股盈利增速趋势与 A 股基本一致 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图23 本轮库存周期或将于 23Q2-Q3 见底 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

 

风险提示：国内经济修复不及预期，美国通胀超预期，美联储持续加息。 
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