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恒生国企指数是什么意思（什么叫恒生国企指数）

经济观察报 记者 李沁 港股“贪婪”时刻来了吗？

四季度以来，港股市场保持震荡走势、恒生指数
相较回暖。根据Wind数据，四季度伊始至11月19日，恒生指数收涨1.93%，恒生
国企指数小幅收涨2.80%，恒生科技指数收涨5.84%。

伴随着海外资金与南下资金逐渐企稳以及估值处于相对较低历史分位的环境下，关
于“当下是配置港股好时机”的市场观点也逐渐增多，多位机构人士抛出观点，认
为港股到了已经可以贪婪的时刻，可以配置起来了。

然而，亦有不少人持相反态度，分歧点主要集中在对港股总体的估值情况、宏观环
境及领涨板块的认知方面。

放眼长期，多位机构人士认为，对于2022年港股市场并不悲观，存在值得把握的机
构性机会，长期价值将逐渐凸显。

港股回暖

截至11月19日，恒生指数收于25049.97 点，跌幅为1.07%；恒生科技指数收于64
74.97点，下跌0.26%；恒生国企指数收于8970.67点，跌幅为0.72%。

自四季度以来，港股走势较前三季度有较为明显的反弹，恒生指数有一定的回暖迹
象。同样从Wind数据来看，四季度至今恒生指数收涨1.93%，恒生国企指数小幅收
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涨2.80%，恒生科技指数收涨5.84%。

行业层面上看，前三季度涨幅
较好的原材料行业和能源行业在四季度降温，而前三季度跌幅较大的科技板块和消
费板块则在四季度反弹显著。

追溯回暖的原因，可从全球宏观经济
走势、地产债情绪、互联网监管政策、基本面等多个层面解释。

从海外经济走势来看，工银瑞信基金权益投资能力一中心、七中心负责人单文表示
，由于美国通胀
数据持续超出市场预期，美国
减量预期逐渐落地以及加息预期的提前，导致长短端美债
收益率都出现较大幅
度的波动，从而对股票、尤其是长久期的成长型股票
资产的定价效率造成了
一定的波动。不过，考虑本次Taper预期管理
已经较为充分、并且港股部分核心资产估值已经处于较低水平，因此整体来看海外
流动性的冲击对港股影响会相对有限。

其次，单文认为，全球疫情爆发后，中国经济先进先出，导致中美经济复苏周期出
现错位，也在一定程度上给港股带来了压力。但是随着美国经济边际增长放缓，美
国资产的相对强势效应在逐渐减弱，新兴市场高性价比的优质资产配置价值逐渐凸
显。

从地产层面来看，中国地产美元债潜在的违约风险很大程度上影响了港股股票市场
的风险偏好
。部分地产公司的风险暴露使得部分海外投资者抛售地产甚至整个港股股票资产，
但是展望后市，单文认为部分“维持房地产行业健康稳定发展”的政策会陆续出台
，以部分缓解地产债务问题所带来的担忧。

再者，博时基金宏观策略部冯凤荻、格上旗下金樟研究员李楠均提到商品价格上涨
趋势放缓与互联网公司经营环境有所改善、监管压力释放成为影响港股市场表现的
重要因素。

李楠亦提到，中美关系缓和，市场风险偏好有所回升也对港股市场走势产生一定的
影响。

流动性与估值
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港股的流动性和估值情况究竟如何？

从流动性层面来看，基金经理普遍认为，从整体来看，港股市场的流动性处于相对
平稳状态。

单文分析认为，中国宏观层面依然以稳增长为主、货币适度宽松，这一定程度上意
味着国内流动性不会边际收紧，南下配置港股资金依然保持相对宽裕。同时，今年
大部分时间，由于中国经济先进先出，和美国经济周期产生错位，导致配置港股的
海外资金流入意愿有限。不过，从四季度数据来看，海外主动资金虽然没有太强加
大配置港股的意愿，但海外ETF已经有很明显的净流入。

冯凤荻亦提到，政策冲击驱动的资金快速流出阶段已过去，近期海外资金与南下资
金均呈现企稳迹象。

单文强调，虽然加息预期可能影响资金流入港股的意愿，但是随着美国经济增速边
际放缓，相对看好海外资金流入港股。

不过，李楠则认为，当
前全球流动性处于边际收紧的情况。美联储
将在11月缩减购债，不在少数的央行开始宣布加息
，而中国即使在经济下行的情况也没有放水刺激的意向，所以流动性情况可以被认
为是在收紧的状态。

提及估值，在冯凤荻看来，港股估值处于较低历史分位，配置性价比较高。其中，
恒生指数、恒生国企、恒生科技指数PE（TTM）处于30%历史分位附近或以下，估
值优势明显。

广发基金国际业务部负责人李耀柱表示，港股在今年受到外部环境影响，估值出现
大幅回落；目前无论是横向对比其他主要权益市场，还是对比自身，估值分位均处
于相对低的位置。

李楠则将时间拉长至十年来看，认为港股并不如PE估值看上去那样便宜。在历史分
位数上看，恒生指数处于在过去十年的近70%分位点。不过，行业估值情况分化较
为严重，超过半数行业的估值处于历史分位的30%以下，而有部分行业则在80%以
上。

在单文看来，目前整体海外中资股的估值处于历史较低水平，不过通过拆分新老经
济的估值水平可以得到更
清晰的对港股估值的理解。目前MSCI
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China老经济板块向前12个月PE仅为6.2倍，处于历史绝对低位；而代表新经济的
恒生科技指数动态PE则为33.4倍，相比创业板和纳斯达克
没有明显的低估，但是从PEG的角度来看，恒生科技指数的PEG低于1，相较创业板
和纳斯达克指数有相对优势。

该不该“贪婪“？

“港股市场估值有一定的相对优势，并且老经济处于历史估值的底部，但是这不意
味着我们光凭借估值水平低这一条因素就可以判定‘港股到了可以贪婪的时候’。
”单文强调。

他表示，综合盈利周期判断、国内外流动性、中美关系、估值、基本面等多重因素
考量，港股短期仍然面临挑战，但是边际改善趋势逐渐明朗，长期配置价值逐渐凸
显。短期来看，港股部分核心资产基本面压力仍然较大，压力一方面来自于宏观经
济增速放缓，另一方面公司也需要适应新的监管规则、履行更多社会责任、加大投
入等等。综合宏观和微观层面，基本面的拐点可能会出现在明年下半年。

中期来看，港股的新经济股票目前具有不错的估值性价比以及稀缺性。目前已经看
到比较明确的政策预期改善，同时叠加明年下半年基本面的复苏展望，港股的投资
价值会逐渐显现。同时，中美关系的缓和、政策的边际宽松都会有利于资金边际增
配港股。长期层面亦看好资金配置港股的大趋势。

李耀柱亦看好未来刚港股的配置价值，他认为，虽然明年国内经济增速或有可能趋
缓，但宽松政策的空间较大，叠加上游原材料价格回落后中下游企业的活力修复，
预计明年港股的配置价值会显著增加。

冯凤荻对港股市场的整体态度并不悲观，不过其认为结构性机会值得把握。具体来
看，今年港股受压制的主要原因在于行业政策以及债务违约对地产、银行等权重板
块的冲击。政策方面，数字经济
已确立高质量、规范发展的基调，细则陆续释出，短期扰动仍在；地产方面，近期
融资约束边际放松，但房地产长效调控机制不变，政策更多是托而不举，意在防风
险，可能出现风险偏好好转下的估值修复，缺乏延续性。总体来看，在经济下行的
背景下，明年港股宽基指数或延续震荡，但并不悲观，把握结构性机会。

李楠亦认为，港股即使有机会也将是结构性的，大概率与行业的景气度高低有关。
抛开港股总体的估值并不是很便宜的情况，当前宏观环境亦不支持港股有较好的表
现。从宏观经济来看，中国明年的经济增速大概率会较为平衡的放缓。同时，全球
央行的货币政策都处于一个收紧的趋势。
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华兴证券首席经济学家兼首席策略分析师庞溟提醒，港股市场现在热点转换频繁，
没有显著的领涨热点，总的来看还是存量博弈的情况，投资者对价值股和周期股看
法仍存分歧，等待政策面、资金面和外部环境的全面改善后，上行趋势才会确认。
考虑到港股市场投资者的构成，如果外部不确定性因素能消除，市场的风险偏好可
以进一步上升。
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