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积极把握港股通优质互联网标的价值洼地机会 

3 月 10 日，美国证券交易委员会（SEC）宣布，将百济神州、百胜中

国、再鼎医药、盛美半导体、和黄医药 5 家公司列入《外国公司问责法》

（HFCAA）的暂定清单，而据《外国公司问责法》要求，被列入名单的公

司连续三年不能满足美国公众公司会计监督委员会对会计师事务所检查要

求的，其证券禁止在美交易。或由于市场担心更多中概股公司因为 HFCAA

而存在退市风险，美股中概股近一周普遍出现较大幅度调整，而其中部分

公司同时在香港上市，对港股互联网板块（包括部分港股通互联网标的）

亦产生连带影响，其估值明显回落。我们认为，港股互联网板块头部公司

近一年多以来业绩和估值持续受到反垄断监管及个人信息保护法落地等因

素压制，但当前市场对于反垄断监管对其未来增长空间和商业模式的影响

或已有了充分预期，且监管之下，头部互联网平台的经营目标或由追求规

模转为追求效率，竞争的主战场或转为效率之争，未来高增长虽不可期，

但营销投放、人员扩张等投入或更加理性，从而使得盈利更加稳健；另外，

头部互联网平台的流量、人才优势依然明显，即使在反垄断背景下，护城

河依然深，且在元宇宙等代表数字经济未来方向的赛道中，其布局更广更

深，成功的概率也更高。 

当前港股头部互联网平台公司的估值处于其历史低位，相比 A 股同类

公司及基于较悲观的业绩增速预期，也已具备性价比；而非头部（或非行

业第一）的互联网平台或由于反垄断，成长阻力相对更小，天花板或打开。
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另外，随着南下资金配置的不断增加，港股通标的所受到的境外流动性冲

击等全球宏观因素影响或边际减小。综上，我们建议积极布局处于价值洼

地的港股通互联网标的，重点推荐快手-W、阅文集团、心动公司，受益标

的包括腾讯控股、云音乐、微盟集团。 

前瞻关注线下娱乐等疫情后“困境反转”型机会或由于奥密克戎的高

传染性，近期全国各地本土新冠确诊病例和无症状感染者明显增多。3 月

11 日，国务院应对新型冠状病毒肺炎疫情联防联控机制综合组研究决定，

在核酸检测基础上，增加抗原检测作为补充，并组织制定了《新冠病毒抗

原检测应用方案（试行）》。疫情的反复对线下娱乐的影响持续存在，如深

圳于 3 月 12 日起升级防控措施，要求电影院、剧本杀等非生活必需密闭场

所暂停开放，或影响电影票房等相关行业收入。但另一方面，疫情总会过

去，人们对于疫情防控举措表示理解的同时，对于疫情后娱乐生活的恢复

或更加期待，且疫情或加速行业供给出清，消化低效产能，影院、院线、

剧本杀、亲子乐园等线下业态的集中度提升及品牌化趋势或强化。我们认

为，在经历了 2 年多的疫情后，市场对疫情给线下娱乐相关公司带来的业

绩影响或已有了充分且可追溯的预期，当前更应积极关注疫情后，受疫情

影响较大的电影、剧本杀、电竞、早教、培训、亲子乐园等领域“困境反

转”的机会，当前择估值低位进行布局，重点推荐奥飞娱乐、创梦天地、

行动教育，受益标的包括万达电影、顺网科技、盛天网络、光线传媒、美

吉姆、汤姆猫。 
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风险提示：港股通标的业绩不及预期，疫情的进展及线下娱乐恢复前

景不确定。 
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