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港股去年大幅跑输环球主要股市后，现时估值低残，重新吸引到内地投资者买入
港股。中国政府强调 “稳字当头”，推出稳增长政策，成为推动港股重估的一个关
键催化剂。我们看好互联网及工程机械相关板块，对可选消费及新能源行业看法
审慎。 

 港股估值低残。恒指的市净率仅 0.97 倍，与过去四份一世纪多次的危机时低
位相若；调整后的恒指（撇除近一年半才获纳入的高增长、高估值成份股）之
21年预测市盈率仅 9.0 倍，为近十年来最低。 H 股对 A 股的折让也是十年来
最大（A股溢价达 47%）。 

 港股通重现净买入。自 2021 年 7 月港股开始受国内政策逆风影响，港股通录
得净流出至 11月底，其后才连续五周重现净买入。H 股对 A 股的折让是十年
来最大，重新吸引到内地投资者买入港股。过去十年的数据显示，当 A-H 溢
价较高时（尤其是 >30%），H 股在随后的 3-6 个月内跑赢 A 股的机会增加。 

 中国政策转趋支持。推动港股重估的一个关键催化剂是中国的支持性政策。经
过一年来对多个行业的监管收紧，中国政府现在更加重视稳增长。 上月召开
的中央经济工作会议强调 “稳字当头”，央行四季度货币政策会议亦呼应中央经
济工作会议的论调。我们相信这意味即将出台更多稳增长的政策，2022 年上
半年有可能再降准降息。 

 PMI 反弹利好恒指。随着稳增长政策的预期升温，中国官方制造业 PMI 连续
两个月反弹并重回扩张区。过往当 PMI 重回扩张区，恒指往往出现反弹。 

 行业观点：互联网行业料获温和重估，因为其预测市盈率创五年新低，应已消
化了大部分政策逆风，我们预计基本面将在今年二季度改善，短期内估值有望
获温和重估。在旧经济板块中，因为基建支出将加速，看好工程机械和材料。
另一方面，由于消费者信心减弱，对非必需消费品行业看法审慎。此外，新能
源行业可能出现获利回吐。 

 

1 月港股策略报告 

 

 

港股估值低残，国策推动重估 
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港股估值十分低残 

 

恒指去年下跌 14%（标普 500 指数升 24%，上证综合指数升 5%）。港股市盈率、市净率

及对A股的相对估值均跌至10年低位，我们相信上行空间比下行空间大，推算恒指于 2022 

年之交易区间为 22,500 – 28,400。 (详见 2022 策略报告) 

 恒指的市净率跌穿 1 倍 

恒指的市净率仅 0.97 倍，与过去四份一世纪多次的危机时低位相若。 

图 1：恒指市净率与过去危机时低位相若  

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

 

 调整后的恒指之预测市盈率创十年新低 

表面上，恒指预测市盈率比过去 10 年平均略高，并不特别吸引（图 2）。不过，若撇除近

一年半才获纳入的19只恒指成份股（大部份是高增长、高估值股份），调整后的恒指之 21

年预测市盈率仅 9.0 倍，为近十年来最低。 

 H 股对 A 股的折让为十年来最大 

恒指不但跑赢美股、欧洲等大部份新兴股市，亦跑赢 A 股。恒生沪深港通 AH 股溢价指数

升至 147（图 3），表示 A 股较 H 股之平均溢价达 47%，接近十年来最高位。上两次 AH

溢价如此高，分别是 2015 年 9 月及 2020 年 10 月，其后溢价便收窄，出现一定程度的均

值回归。换言之，当 A-H 溢价较高时（尤其是 >30%），H 股在随后的 3-6 个月内跑赢 A 

股的机会增加。 

https://www.cmbi.com/article/6195.html?lang=cn
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图 2：调整后的恒指之预测市盈率创十年新低 

 

资料来源：彭博、招银国际证券预测 

图 3：AH 股溢价指数* 升至十年高位 

 

资料来源：彭博、招银国际证券   

* 100 以上表示 A股较 H股出现溢价 

 

港股通重现净买入 

 

自 2021 年 7 月港股开始受国内政策逆风影响，港股通录得净流出至 11 月底。其后，港股

通最近五周都录得净买入 (图 4)。 

港股通经过五个月净卖出，期间恒指大挫 5,000 点，现终于重现净买入，显示内地投资者

对港股重现兴趣。 

图 4：港股通资金抄底 

 

资料来源：万得、彭博、招银国际证券 

 

如上指出，H 股对 A 股的折让升至十年高位，应是港股重新吸引到内地投资者的原因之一。

过去十年的数据显示，当 A-H 溢价较高时（尤其是 >30%），H 股在随后的 3-6 个月内跑

赢 A 股的机会增加。    
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中国政策重点转向稳增长 

 

推动港股向上重估的一个关键催化剂，是中国的政策支持。经过一年来对多个行业的监管

收紧，国策现时更偏重稳定经济增长。  

 稳字当头 

上月召开的中央经济工作会议强调 “稳字当头”, 指出经济 “面临需求收缩、供给冲击、预期

转弱三重压力”. 会议指 “财政政策和货币政策要协调联动，跨周期和逆周期宏观调控政策要

有机结合”。 

 逆周期稳增长措施 

人民银行四季度货币政策会议亦呼应中央经济工作会议的论调，强调 “要稳字当头、稳中求

进，加大跨周期调节力度，与逆周期调节相结合”。人行第三季度例会以及 12 月初降准声

明中，都没提及逆周期调节，现时提出逆周期政策，意味变得更为重现短期稳增长。  

招银国际首席经济学家丁安华指出，:在节奏上，央行可能需要在美国启动加息之前完成主

要的政策操作。因此，今年上半年存在降准降息的可能。 

 

PMI 反弹利好恒指 

随着稳增长政策的预期升温，中国官方制造业 PMI 连续两个月反弹并重回扩张区. 图 5 显

示，过往当 PMI重回扩张区，恒指往往出现反弹行业。  

图 5：当中国制造业 PMI 重现扩张，恒指往往反弹 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

 

 
 

 

https://www.cmbi.com/article/6209.html?lang=en
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技术分析  
 

 恒指企于长期上升轨 

恒指在温和反弹之前，曾于 12 月 20 日跌至新低，触及 2008 年起形成的长期上升轨。在

2020 年 3 月疫情引发市场熔断时，恒指亦曾触及该长期上升轨，当时反映熊市结束。若恒

指今次能企于长期上升轨，或再次意味长达一年的熊市即将完结。  

图 6：恒指自 2008 年起形成的长期上升轨 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

 

 RSI 背驰有利恒指和 MSCI 中国指数 

周线图上，恒指与 RSI出现「三底背驰」见底讯号（图 7）.  

我们亦比较中国股市与其他新兴市场之表现，MSCI 中国指数与 MSCI新兴市场（中国除外）

指数之比率已跌至 2016年以来低位，并同样与 RSI出现「三底背驰」见底讯号 （图 8），

意味 MSCI 中国指数有望开始跑赢 MSCI新兴市场指数。 

图 7：恒指周线图与 RSI 出现三底背驰 

 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

图 8：MSCI 中国指数  vs MSCI 新兴市场（中国除外）

指数 - RSI 三底背驰 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 
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行业观点 

 

 互联网行业料获温和重估 

互联网行业经历长达一年监管周期，市场已消化大部分监管因素，包括反垄断、数据安全、

民生社保、青少年、内容监管等。我们认为当前监管框架已成型、且方向明朗化，后续行

业运营调整将更多来自相关细则落地，政策大方向层面下行风险有限。 

我们预计行业基本面将在今年二季度改善，短期内估值有望获温和重估。行业之 22 年预测

市盈率创五年新低。 

建议于互联网行业慎选赛道。看好游戏 [网易 (NTES US / 9999 HK, 买入), 腾迅 (700 HK, 

买入)] 和消费互联网 [美团 (3690 HK, 买入)].            

 (互联网行业由黄群分析师覆盖) 

 

 工程机械和材料受惠于基建支出 

在旧经济板块中，看好工程机械和物料，因为基建支出将加速。由于地方政府专项债发行

放缓，2021 年中国基建支出明显下降。2022 年中国政策重点转向支持增长，加强新增地

方政府专项债发行，料将提高基建支出，支持 2022 年初工程机械、重卡和水泥需求。  

(工程机械／重卡行业由冯键嵘分析师覆盖) 

 

 可选消费和新能源行业看法审慎 

我们对可选消费和新能源行业看法审慎，因考虑到小型疫情爆发及清零政策的连续性影响、

经济放缓、房地产市场的负面财富效应、全球通胀导致成本上涨，以及行业估值相对偏高。

尤其对餐饮股份抱持审慎看法。 

 (可选消费由胡永匡分析师覆盖) 

 

新能源行业于 2021 年急涨后，短期可能出现获利回吐。“双碳”政策支持下，长期增长前景

维持不变，但最近中国官员提出要纠正运动式“减碳”，需在推进减碳、稳定经济及节能降耗

之间取得平衡。建议等待较佳买入时机配置风电运营商。 
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