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核心观点 

 港股自去年 11月以来出现反弹行情，与美股、A股近几个月反弹密切相关。 

在去年 9月至 10月经历了明显回调之后，标普 500 在 2020年 11月和 12月以

及 2021年 2月出现了反弹。另一方面，上证指数自去年 11月以来，连续 4个

月也出现上涨，并且在今年 2 月最高突破了 3700 点，上证指数近几个月的上

涨对港股市场也是一个相对有利的影响。 

 现阶段在港股三大指数中，恒生香港中资企业指数的估值具有相对优势。 

自去年 11 月以来，恒生指数、恒生中国企业指数和恒生香港中资企业指数自

去年 11月以来出现了明显上涨，恒生指数、恒生中国企业指数的 PE短时出现

了明显上升。现阶段恒生香港中资企业指数的 PE 仍处于历史较低的水平，该

指数里面包含顺周期个股较多，该指数仍有一定的估值优势。 

 港股中现阶段周期板块表现较好，且一些以能源和金融行业为代表的周期

板块估值具有一定优势。 

自去年 11 月以来恒生原材料、恒生工业、恒生非必须消费和恒生能源行业上

涨较为显著。现阶段港股中 PE 最高的板块分别为恒生非必须消费、恒生医疗

保健和恒生资讯科技行业；一些周期板块估值较低，如恒生能源和恒生金融业。 

 预计港股市场中的以能源、金融和酒店、餐馆与休闲行业为代表的 周期

股仍有一定的上涨机会。 

现阶段恒生能源业 PE 仍处于历史偏低区间。另外，考虑到美联储偏宽松的货

币政策还将延续，且通胀将逐步凸显，未来一段时间经济将逐步复苏，对于石

油的需求不断上升，未来一段时间大概率油价还有望继续上涨，预计恒生能源

板块还将有较好的上涨空间。恒生金融业和恒生 H 股金融业的 PE 也仍然处于

历史偏低阶段。考虑到现阶段经济处于复苏周期，且恒生金融业和恒生 H股金

融业均有一定的估值优势，预计恒生金融业和恒生 H股金融业还有一定的上涨

空间。由于疫情等因素，香港酒店、餐馆与休闲行业不少公司在 2020 年业绩

出现亏损，考虑到疫苗的推广，经济复苏进程的推进，预计香港酒店、餐馆与

休闲行业中的一些公司在 2021 年业绩或将出现一定改善。 

 2021 年新上市的新经济企业或带来新的投资机会。 

一些科技和新经济独角兽将在 2021 年密集登录港股市场，市场或给与这些公

司较高的预期和估值溢价，预计其中不少科技和新经济企业在上市港股之后或

存在新一轮投资机会。 

 风险提示：经济增长不及预期；美联储政策超预期；贸易保护主义的蔓延；

全球范围黑天鹅事件。  
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一、现阶段港股的走势和估值 

1.1 2020 年 11 月以来香港股市的表现 

考虑到港股与美股和 A 股之间的联动性因素，港股市场自去年 11 月以来出现

明显的反弹行情，与美股和 A 股近几个月的反弹密切相关。在去年 9 月至 10

月经历了明显回调之后，标普 500在 2020年 11月和 12月以及 2021年 2月出

现了反弹。 

图 1： 标普 500指数走势 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 

 

图 2： 标普 500指数的 PE 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 
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另一方面，上证指数自去年 11 月以来，连续 4 个月也出现上涨，并且在今年

2 月最高突破了 3700 点，上证指数近几个月的上涨对港股市场也是一个相对

有利的影响。 

图 3： 上证指数走势 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 

 

图 4： 上证指数的 PE 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 

 

自去年 11 月以来，恒生指数大幅上行，截至 3 月 1 日收盘，恒生指数收于

29452.57 点，和去年 11 月相比上涨 20.41%，这是 2018 年以来该指数首次重

新突破 3万点大关。考虑到当前全球主要央行大概率仍将延续较为宽松的货币

政策，以及新冠疫苗推广后疫情将得到一定程度的控制，全球和香港经济有望
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复苏（IMF 预测 2021 年全年全球 GDP 增速和香港 GDP 增速将分别达到 5.49%

和3.67%，2022年全年全球GDP增速和香港GDP增速将分别达到4.21%和3.4%）。

另一方面，公募基金为南下资金重要来源，而现阶段公募基金配置港股额度的

提高，中期或将进一步增加流入港股市场的南向资金。从港股南向资金的成交

金额来看，2020年整年呈净流入的态势，尤其进入 11月以来，南下资金有加

速流入港股的势头。2020 年 11 月、2020 年 12 月、2021 年 1 月和 2021 年 2

月南下资金净流入分别为 703 亿、602 亿、3106 亿和 749 亿港元，其中 2021

年 1月的 3106 亿港元南向资金净流入更是创单月历史新高。 

图 5： IMF 对全球和香港 GDP 增长的预测（%） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 10月 14日。 

 

图 6： 港股南向资金成交统计（亿港元） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 
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图 7： 恒生指数走势 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 

 

由于去年 11 月以来港股在短期内出现大幅上涨，截至今年 3 月 1 日，恒生指

数的 PE为 16.27，较去年 11月初出现明显上升。 

图 8： 恒生指数的 PE 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 

 

港股恒生中国企业指数自去年 11 月以来也出现大幅上行的走势，截至今年 3

月 1日收于 11453.68点，和去年 11 月相比，恒生中国企业指数上涨 15.27%。 
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图 9： 恒生中国企业指数的走势 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 

 

截至今年 3 月 1日，恒生中国企业指数 PE为 15.32，估值较去年 11月出现明

显上升。 

图 10： 恒生中国企业指数的 PE 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2021年 3月 1日。 

 

自去年 11月以来恒生香港中资企业指数也出现上涨，截至今年 3月 1日收盘，

恒生香港中资企业指数收于 4150.28 点，和去年 11月相比上涨 16.51%。 
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