
 

中欧财富：暴跌之后的港股，

是机遇还是风险？ 
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文/全明星研究中心  

如果单从历史数据来看，我们统计了历年国庆节前/后的恒生指数和港

股通的表现，呈现比较明显的历日效应，通常表现为节前回调、节后修复

的走势。从估值上看，经过此轮调整，目前港股的估值水平在均值负一倍

标准差附近，风险进一步释放，比年初有性价比很多。 

 

 

中秋节期间，受到地产和金融板块调整拖累，港股通经历了一轮比较
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剧烈的调整，恒生指数跌破 25000 点重要关口。港股一直被认为是资本市

场的价值洼地，经过这一轮调整，该如何看待之后港股市场的投资机会和

市场趋势？公募基金在港股上是如何布局的？ 

本期的全明星智库，中欧财富投顾带大家解码港股的的投资奥秘。 

港股市场介绍：行业分布较 A 股有显著差异 

Wind 数据统计，截至 2021 年 9 月 28 日，香港上市交易的股票共

2578 只，流通市值 43.23 万亿港币。当前港股通覆盖港股 525 只，流通

市值高达 33.53 万亿港币，基本覆盖了主要的香港股票。 

在行业分布上，港股和 A 股市场有较明显的差异。港股中流通市值占

比前五的行业为传媒（16.854.20%）、银行（11.08%）、房地产（9.60%）、

非银金融（7.58%）、医药生物（%）。A 股中占比前五的行业为银行（9.12%）、

食品饮料（8.70%）、医药生物（8.22%）、电子（7.65%）、化工（7.28%）。

而港股通覆盖股票行业与全部港股差别不大，除了商业贸易港股通覆盖较

少，其他行业占比基本与港股保持一致。 

港股/A 股行业占比 
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公募基金的港股配置：基金数量逐年递增、持仓占比减少 

作为港股机构投资者的重要组成部分，公募基金在港股配置上的变化

和趋势也反映了市场机构投资者对于港股投资的趋势。这里，我们梳理了

历年公募基金在港股投资上的变化趋势。 

当前可以直接或间接投资港股的公募基金主要有以下几种： 

一是合同约定可以投资港股的 QDII 基金； 

二是向内地居民发售的中港互认基金。以上两种基金可以投资所有上

市的港股，不受港股通范围的约束。 

三是合同约定可以投资港股通标的股票的基金，这类基金投资范围稍

窄，而且一般合同中对投资港股的比例也会有一定限制； 

四是可投港股的指数基金，这些指数基金跟踪的指数既有完全跟踪港

股指数的、也有指数成分股中部分含有港股标的的； 

五是合同约定可以投资持仓港股基金的的 FOF 基金，不少 FOF 产品

会将港股作为一类重要的资产进行配置。 
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这里，我们根据基金中报和半年报披露数据统计每个报告期末投资港

股的公募基金数量。数据显示，在过去 3 年中，参与港股投资的公募基金

数量呈每年递增趋势。而且值得关注的是，在上述基金中，不仅高仓位的

偏股型基金会配港股，越来越多的固收+基金也在参与港股投资。 

同时，数据显示，过去 4 年以来，偏股型公募基金持仓港股占基金净

值比在经历了 16、17 年的港股大牛市后，近年来稳定在 20%的水平。这

与新成立基金总规模增长更快有关，同时也侧面反映了公募基金对港股仍

有相当的潜在配置空间。 
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当前港股行情和投资机会分析 

说回当前的港股投资行情和市场表现，受到监管政策的影响，近期港

股经历了一轮比较明显的调整。目前的港股估值水平如何？大跌之下砸出

的是“黄金坑”还是可能会有进一步的下跌风险。 

如果单从历史数据来看，我们统计了历年国庆节前/后的恒生指数和港

股通的表现，呈现比较明显的历日效应，通常表现为节前回调、节后修复

的走势。 

恒生指数历年国庆节前后涨跌幅 
预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27233


