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便宜就是买入的理由吗？ 
去年下半年以来，看多港股的声音不断增多，眼下已基本成为市场一致预期。本

文对约束港股的主要逻辑推演论证，认为港股配置价值较高、但短期仍有反复。 

➢ 一问：恒生指数为何超预期走弱？去年下半年来基本面回落、政策预期波动 

2021 年下半年，市场上多港股的观点频出；然而与主流预期截然相反，港

股市场持续震荡走弱。2021 年 2 月-5 月初，在美债收益率快速上行以及互

联网反垄断下，恒生和恒生科技经历了大幅回撤，后续随着美债收益率趋于

稳定和反垄断政策的落地，市场对于港股的乐观情绪渐起。但是下半年以来

恒生、恒生中国和恒生科技指数分别经历了 20.6%、25%和 31.7%的跌幅。 

恒生指数一路下行，主要与内地经济基本面走弱，及行业整顿政策带来的预

期波动等有关。从 2021 年 6 月开始到年底，在市场一片看多的情绪中，港

股三大股指进一步回落，主要由于下半年我国经济下行压力不断加剧，同

期，部分监管措施带动风险偏好不断下挫，使得恒生指数持续震荡调整。 

➢ 二问：港股风险偏好，何时改善？短期需留意美联储政策收紧影响等 

美联储货币政策收紧，对全球资本市场的冲击尚未充分定价；鉴往知今，美

股波动放大阶段，港股市场交易情绪大多受到冲击。近些年来美联储加息周

期，首次加息前后美股都经历了不同程度的回调。港股跨境资本流动相对自

由，在联系汇率下，海外市场波动加大，对风险偏好的影响短期仍需留意。 

行业规范政策的深化、地缘政治风险的暴露，也可能对短期市场风险偏好产

生一定影响。随着政策的转向，之前高估值驱动高成长的板块逻辑遭到颠

覆，软科技、医疗保健和教育等占港股市场比重较大的行业板块短期难以看

到稳定的资金流入。此外，《外国公司问责法案》1 月开始生效，中概股在

3-4 月提交年报时，盈利可能不及预期，也容易波及港股风险偏好的回落。 

➢ 三问：港股低估值板块的“春天”是否已至？中短期盈利压力仍存 

“房住不炒”背景下，从融资环境到市场信心的修复，需要一定时间。“房

住不炒”的政策总基调，是自始至终坚持的基本原则；在现有政策环境下，

从融资环境的改善，到居民购房意愿、企业的信心的修复，都需要些时间。

除此之外，上半年债务到期较为集中，房地产行业风险的释放尚未完全。 

PPI 下行周期、库存走低是大势所趋，部分周期类行业的盈利增速或有所回

落；疫情反复背景下，消费行业利润修复的力度和空间或受约束。周期类行

业，2022 年上半年，原材料价格回落和美联储加息背景下，企业盈利增速

将见顶回落。另外，预防式储蓄意愿的提升和就业压力的持续存在，进一步

约束居民消费意愿和购买能力，短期仍将压制消费板块的利润修复空间。 

 

风险提示：美联储货币政策收紧超预期，全球需求和供应链中断恢复不及预期，
我国经济增速不及预期。 
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去年下半年以来，看多港股的声音不断增多，眼下基本成为市场一致预期。本

文对约束港股的主要逻辑推演论证，认为港股配置价值较高、但短期仍有反复。  

一问：恒生指数为何超预期走弱？去年下半年来基本面回落、政策预期波动 

2021 年下半年以来，市场上各种看多港股的言论频出。2021 年 2 月-5 月初，

在美债收益率快速上行以及互联网反垄断下，恒生和恒生科技经历大幅回撤，

后续随着 10 年美债收益率趋于稳定和反垄断政策的落地，市场对于港股的乐观

情绪渐起。其中，看多港股的言论，如 “流动性好转利于估值修复”、“利空出尽，

风险偏好有望企稳”等言论频频出现，并逐渐成为了市场的主流预期。 

 

图表 1： 2021 年下半年恒生指数 PE低于均值  图表 2：2021 年 9 月以来中国香港流动性边际好转 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

然而，与主流预期截然相反；2021年下半年以来，恒生指数一路下行，表现明

显不及内地股指。从2021 年 6 月开始到年底，在市场一片看多的情绪中，港股

三大股指进一步回落，恒生、恒生中国和恒生科技指数分别回落 20.6%、25%

和 31.7%的跌幅。相同时间，沪深 300 和上证 50 分别回调 7.51%和 10.31%，

而创业板则上升 0.68%，三大股指表现均好于香港股指。 

 

图表 3：港股三大股指去年下半年以来均经历了较大的

调整 

 图表 4：恒生指数下半年跑输内地股指 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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2021年 6 月以来，恒生指数的下行，主要与内地经济基本面走弱，及行业整顿

政策带来的预期波动等有关。在经济新旧动能转型下，经济周期弱化、结构分

化加剧，一方面导致有效需求不足。另一方面，在“双碳”政策下，供给端收缩

带动原材料价格上涨挤压下游利润，企业经营压力较大。同期，决策层面出现

了较为严格的监管措施，包括 2021 年 7 月以来，互联网反垄断和“双减”政策的

接连落地，使得资本流动较为自由的香港市场比内地市场面临风大的抛售压力，

恒生资讯科技、恒生地产建筑和恒生互联网科技业估值受到重挫。 

 

图表 5：政策的持续颁布使得恒生指数的风险偏好受到一定的影响 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表 6: 互联网科技和地产建筑业市净率分位数  图表 7：2021 下半年，政策是扰动港股的重要因素 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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4/10 阿里巴巴被罚款192.28亿元。

7/24 《关于进一步减轻义务教育阶段

学生作业负担和校外培训负担的意

见》，要求各地区各部门结合实际认

真贯彻落实。

9/13恒大财富“暴雷”事件发酵、

9/20海外主流媒体传“雷曼时刻”。

11/26支付宝和微信

支付的个人收款码将

于2022年3月起被禁

止商用。

08/17 市场监管总局就《经营者

不得利用算法实施流量劫持》公

开征求意见。

7/02 国家网信办:对“滴滴出行”

启动网络安全审查。
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二问：港股风险偏好，何时改善？短期需留意美联储政策收紧影响等 

美联储货币政策收紧，对全球资本市场的冲击尚未充分定价。回溯历史，1994

年 2 月、1999 年 6 月、2004 年 6 月和 2015 年 12 月美联储加息之后的 2 个月内

美股均经历了较大的回调压力，主要由于随着美债收益率上行，抑制了市场对

于股票等风险资产的需求，导致风险资产估值经历不同程度的调整。截至 12 月，

标普 500 的席勒市盈率为 38.66，仅低于互联网泡沫时代的 43.53，但短期 10

年美债利率仍存在一定的上行空间，意味着届时美股回调压力加大。 

 

图表 8：首次加息前后标普 500 表现  图表 9：标普 500 的席勒市盈率处于历史次高位 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

鉴往知今，美股波动放大阶段，港股市场交易情绪大多受到冲击。从同期来看，

美联储历次加息之后，恒生指数大部分时间都经历了回调。究其原因，一方面

由于港股跨境资本流动相对自由，所以导致美股的高波动率对港股的风险情绪

传导较为直接；另一方面，在联系汇率制度下，港股“离岸”属性的无风险收益

会跟随长端美债收益率上行，进而对港股的估值端形成一定的抑制。往后看，

短期港股依然会受到美联储加息带来的波及，中短期风险偏好企稳仍待观察。 

 

图表 10：美联储加息后恒生指数大部分回调  图表 11：VIX 指数上行通常带动恒生指数回调  

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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行业规范政策的深化、延续和地缘政治风险，或意味着对市场的扰动还未结束。

随着行业规范政策的推出，之前高估值驱动高成长的板块逻辑遭到颠覆，软科

技、医疗保健和教育等占港股市场比重较大的行业板块短期难以看到稳定的资

金流入。另外，2021 年 12 月，SEC 公布《外国公司问责法案》实施细则，中概

股在 3-4 月提交年报时，盈利可能不及预期，也容易波及港股风险偏好的回落，

美股的抛售也会使得港股挂钩的标的承压。 

 

 

图表 12：行业规范政策的深化和延续仍存 

 日期 会议 内容 

中央 
2021/12/8~12/10 

中央经济工作会议 要提振市场主体信心，深入推进公平竞争政策实施，加强反垄断和反

不正当竞争，以公正监管保障公平竞争。 

2021/12/17 
中央全面深化改革委员会第二十

三次会议 

加强反垄断、反不正当竞争……要加快清理废除妨碍统一市场和公平

竞争的各种规定和做法。 

地方 2021/11/23 福建召开公平竞争审查工作厅际

联席会议全体会议 
要压实责任，对涉及市场主体经济活动的规章、规范性文件以及其他

形式的政策措施全面梳理盘点，发现违反统一市场和公平竞争的抓紧

整改。 
2021/11/25 陕西召开公平竞争审查工作联席

会议全体会议 
要不断增强实施公平竞争审查制度的工作力度，强化制度刚性约束。

加大反行政垄断执法力度。将事前的公平竞争审查与事后的反行政垄

断执法结合起来，打好维护统一市场和公平竞争的“组合拳”。 

2021/12/07 北京发布 2021年版平台经济领

域反垄断合规指引 

旨在引导企业建立和加强反垄断合规管理制度，自觉规范经营行为，

防范反垄断法律风险，保障企业持续健康有序发展。 

2021/12/22 北京市市场监管局、北京市财政

局、北京市发改委联合召开营造

公平竞争市场环境专场新闻发布

会 

深入推进反垄断和反不正当竞争执法，规范和矫正企业不公平竞争行

为。全面落实公平竞争审查制度，对各类市场主体一视同仁、平等对

待，依法保护企业的合法权益，防止排除、限制市场竞争的政策措施

出台。 
 

来源：国金证券研究所 

图表 13：SEC 公布《外国公司问责法案》实施细则 

 

来源：国金证券研究所 

共和党参议员 Marco 

Rubio 提出内容与《外

国公司问责法案》相

对一致的提案，但未

进入立法程序 

2019.03 

美国国会参议院批准通过

共 和 党 参 议 员 John 

Kennedy 提出的《外国

公司问责法案》 

2020.05 

美国国会众议院

表决通过《外国

公司问责法案》 

2020.12 

SEC 通过《外国公司问

责法案》临时最终修正

案，并征求公众意见 

2021.03 

PCAOB 就《外国公司问

责法案》中如何确定“不能

有效实施会计监管”的认定

细则征求意见 

2021.05 

PCAOB 就如何认定无法获

得审计底稿出了新的细则

（ PCAOB 第 6100 条规

则），为《外国公司问责法

案》提供框架 

2021.09 

SEC 批准 PCAOB

第 6100条规则的监

管框架 

2021.11 

SEC 通过了修正案，最终

确定了《外国公司问责法

案》的实施规则 

2021.12 

《外国公司问责法

案》开始生效 

2022.01 
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图表 14：恒生科技和美国中资软件服务走势相同  图表 15：美国制裁传闻恐慌情绪带动板块波动较大 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三问：港股低估值板块的“春天”是否已至？中短期盈利压力仍存 

“房住不炒”背景下，从市场融资环境到市场主体的预期信心修复，需要时间。

首先，“住房不炒”、“地产不再作为短期刺激经济手段”的总基调并未发生实质性

转向；其次，房地产投融资改善到新开工和现房销售的传导链条较慢，居民购

房的意愿和金融机构的信心修复仍然需要一定的时间。第三，上半离岸地产债

到期较为集中，地产风险尚未完全释放，房地产企业的盈利端修复尚需等待。 
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图表 16: “住房不炒”的总基调并未发生明显的转折  图表 17：我国房地产销售和建筑面积还未企稳回升 

会议 内容 

中央政治局会议 要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好

满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健

康发展和良性循环。 

中央经济工作会议 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，

加强预期引导，探索新的发展模式，坚持租购

并举，加快发展长租房市场。 

住建部部长王蒙徽答

记者问 

将坚决落实中央经济工作会议部署，牢牢坚持

“房子是用来住的、不是用来炒的”定位，不将

房地产作为短期刺激经济的工具和手段，加强

预期引导，因城施策促进房地产业良性循环和

健康发展。 

2022 年中国人民银行

工作会议 

稳妥实施好房地产金融审慎管理制度，更好满

足购房者合理住房需求，促进房地产业良性循

环和健康发展。 
 

 

 

来源：国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 
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