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[Table_Main] 
南下资金定价权在两类板块最凸显 

事件 

 年初以来，截至 1 月底，南下资金净流入已达 3106 亿港币，占 2020 年
全年的 46%。迅猛的资金流入推升港股市场上涨。 

观点 

 宏观经济回顾和展望：经济基本面全面回暖，四季度 GDP 超预期主要
依赖出口和投资。1. 海外政策宽松支撑全球总需求，海外供给维持缺口，
中国出口持续受益。2. 基建及房地产投资出现分化，制造业投资延续强
劲边际修复。3. 由于疫情的反复，12 月社会零售总额同比增速较上月放
缓，消费仍低迷。4. 12 月 CPI 由负转正，同比增速为 0.2%。12 月 PPI

同比下降 0.4%，比上月收窄 1.1%。预计 PPI 在 5、6 月份创下年内高
点、有望破“5”。 

 资本市场流动性：1. 国内流动性逐渐收紧：央行公开市场操作量明显收
紧，上周 DR001 和 DR007 升破 3.0%。央行在连续四日净回笼资金后，
1 月 29 日转向 1000 亿净投放，表明态度稳定流动性。关注 3 月底的一
季度货币政策例会，是否发出对股市估值造成实际压制的明确收紧信
号。2. 欧美流动性保持宽松：1 月 27 日美联储举行今年第一次 FOMC

利率会议，利率维持 0-0.25%区间、资产购买速度维持每月至少购买 800

亿美债和 400 亿 MBS。第一、美联储不会把货币政策作为打破“资产泡
沫”的工具；第二、鲍威尔淡化通胀、强调就业：相比通胀上行，不能
全面复苏是更大的风险。降低失业率是美联储货币政策的首要目标。 

 港股绝对估值已达高位，但仍是最便宜的中国资产：1. 港股估值创近十
年新高，恒生指数市盈率处于 16.6 倍，恒生国企指数处于 11.7 倍；2. 

尽管港股自身估值抬高，但参考其他市场交易的中国股票，港股估值仍
具较强吸引力。截至 2 月 1 日，AH 溢价已从 20 年 10 月最高点 149%

收缩至 137%。恒生指数与 MSCI 中国（包含 A、H 及美股中概股）的
相对估值，恒生国企指数与 MSCI 中国的相对估值均处于历史低位。 

 预计资金将继续流向港股：1. 内资南下寻求低估值中国资产，对中国经
济谨慎观望的外资开始回流；2. 欧美经济体预计维持宽松的货币政策
到年底，拥有大量欧美投资者的港股市场将获得流动性红利；3. 21 年港
股将迎来大量大型 IPO，包括快手、哔哩哔哩、百度等独角兽及美中概
股。稀缺的科技、新经济、医药领域优质标的大概率吸引新增资金入市。 

 一季度企业盈利增长强劲：一季度，出口和制造业投资仍将是主要增长
引擎，叠加就地过年的影响，中国经济有望强劲增长，利好一季度企业
盈利。2021 年业绩普遍高增，30%左右的稳定增长毫不稀缺。另一方面，
香港经济受到本地第四波疫情的影响，复苏步伐相对缓慢。恒生指数中
以金融、地产、公用事业、旅游为主的本地股业绩表现会偏弱。 

 南下资金在两类股票中“定价权”确定性提升：虽然南下资金在全部港
股成交占比由 2011 年的 4.6%提高至 2018 年 11.7%，但仍低于欧美投资
者的 20.9%。在两类股票中，南下资金的定价权得到了确定性的提升：
受美国制裁的公司和 A 股稀缺的港股消费标的。 

 选股思路及配置建议：关注两类资产：通胀主题下业绩超预期的顺周期
行业，和港股优质标的及 A 股稀缺标的。建议关注标的：中海油服、紫
金矿业、洛阳钼业、建设银行、腾讯控股、九毛九、波司登、吉利汽车、
长城汽车、福耀玻璃。 

 风险提示：美股大幅回调；通胀快速上行；货币政策超预期收紧；地缘
政治风险；宏观经济不及预期；疫苗注射不及预期 
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1.   宏观经济回顾与展望 

1.1.   经济基本面全面回暖 

2020 年四季度 GDP 同比增长 6.5%，超过 2019 年同期 6.0%，也创下两年来新高，

2020 年全年同比增长 2.3%。四季度 GDP 超预期主要依赖出口和投资。 

出口：海外政策宽松支撑全球总需求，海外供给维持缺口，中国出口持续受益。不

论海外疫情接下来如何演化，2021 年中国出口份额都将持续受益于海外需求复苏和中

国产业链优势及制造业竞争力。 

投资：12 月制造业投资延续强劲边际修复，有望超越地产投资和基建投资，成为

2021 年固定资产投资增长的主要拉动项。随着 2020 年剩余专项债在 2021 年上半年集

中投放，基建将企稳回升。2021 年 1 月 31 日，统计局公布中国 1 月份官方制造业 PMI

数据 51.3%，前值 51.9%，较上月回落 0.6 个百分点。制造业景气度总体继续保持在荣

枯线以上，仍处于扩张区间，但受到疫情和春节干扰，扩张势头有所放缓。 

 

图 1：固定资产投资累计同比增速持续上行  
图 2：基建及房地产投资出现分化，制造业投资延续强

劲边际修复  

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

消费：由于疫情的反复，12 月社会零售总额同比增速较上月放缓。居民消费的回升

速度很大程度上取决于疫苗铺开的节奏，只有在大规模接种后，居民消费倾向才会出现

较大反弹。 
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图 3：社零总额当月同比增速较上月放缓  图 4：12 月出口再超预期，进口同比增长稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

12 月 CPI 由负转正，同比增速为 0.2%。CPI 反弹主要受食品价格超预期涨幅影响。

随着春节临近，食品板块出现顺周期季节性增长。12 月 PPI 同比下降 0.4%，比上月收

窄 1.1%。工业生产持续恢复，对原材料需求逐步回暖，带来国际原油价格、铁矿石和有

色金属价格上涨。预计 PPI 在 5、6 月份创下年内高点，有望破“5”。 

图 5：12 月 CPI 同比转正，PPI 有望重回正增长  图 6：CRB 现货指数价格持续上涨 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   资本市场流动性 

1.2.1.   国内流动性缓慢收紧 

进入 2021 年后，央行公开市场操作量明显收紧，上周 DR001 和 DR007 升破 3.0%，

对于未来一到两个月的流动性，我们认为无需过度担忧。央行 1 月以来明显的资金净回

笼，是对永煤事件后宽松的边际回归，本意不是推高市场利率，目前高位的隔夜利率不

会持续太久。央行在连续四日净回笼资金后，1 月 29 日转向 1000 亿净投放，一定程度
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上表明了其稳定流动性的态度。需要密切关注 3 月底召开的一季度货币政策例会，央行

是否会释放对股市估值造成实际压制的明确收紧信号。  

图 7：DR007 升破 3.0%  图 8：美元兑人民币中间价处于下降区间 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

1.2.2.   欧美流动性维持宽松 

美联储的后续的政策节奏取决于疫苗、就业和通胀。1 月 27 日美联储举行 2021 年

第一次 FOMC 利率会议，利率水平维持 0-0.25%区间、资产购买速度维持每月至少购买

800 亿美债和 400 亿 MBS。第一、美联储不会把货币政策作为打破“资产泡沫”的工

具；第二、鲍威尔淡化通胀、强调就业：相比通胀上行，不能全面复苏是更大的风险。

降低失业率美联储货币政策的首要目标。根据芝加哥联储估算，美国自然失业率为约

4.1%，而美联储也将以其作为充分就业的目标指引，12 月美国失业率仍居 6.7%高位，

因此我们预计 2021 年美国货币政策的宽松态度将会延续。 

 

2.   港股市场回顾与展望 

2.1.   港股估值处于十年高位，但配置吸引力仍然较强 

2.1.1.   港股估值目前仍处于历史高位 

港股估值创近十年新高。恒指市盈率自去年 3 月见底后，迅速从低于十年估值中枢

一个标准差以下迅速攀升至十年来最高水平 17 倍。与此同时，恒生国企指数市盈率也

从十年估值中枢一个标准差以下抬升至一个标准差以上。 
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图 9：恒生指数市盈率处于近十年高位（P/E = 16.6x）  图 10：恒生国企指数市盈率高于历史上 70%的区间水平 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   相对估值：AH 溢价 

尽管港股自身估值已不便宜，但与其他市场交易的中国股票相比，港股估值仍具备

较强吸引力。截止 2 月 1 日，AH 溢价已从 2020 年 10 月最高点 149%收缩至 137%。与

此同时，恒生指数与 MSCI 中国（包含 A、H 及美股中概股）的相对估值，恒生国企指

数与 MSCI 中国的相对估值均处于历史低位。 

图 11：恒生沪深港通 AH 股溢价指数（100 为基准）  图 12：恒指/恒生国企指数相对 MSCI China 市盈率比值 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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2.1.3.   资金流向 

2021 年，我们预计港股资金流将会相当宽裕： 

一、 内地资金寻求低估值资产，去年撤出的外资回流 

一月份，南下资金净流入已达到 3106 亿港元，相当于 2020 年全年净流入的 47%。

尽管港股本身估值已处于历史高位，但其估值扩张幅度远远赶不上 A 股及美股 ADR。

在 A 股估值上升空间有限的情况下，投资者南下追逐最便宜中国资产。 

2020 年南下资金净流入 6639 亿港币，相当于 17-19 年三年规模加总，但是港股 2020

年净流入规模仅仅 760 亿港币，说明 20 年外资从香港市场撤离 5300 亿港币。尽管中国

经济自第二季度起开始快速修复，远好于海外各主要经济体，但由于缺乏实地调研条件，

以及对于疫情数据的不信任，外资仍然持续大规模撤出 A 股和港股市场，持观望态度直

至七月。11 月起，港股资金净流入转正，加速攀升。 

二、 外部流动性环境良好 

如前文提到，欧美经济体宽松的货币政策至少维持到今年年底，拥有大量欧美投资

者的港股市场将受益于良好的外部流动性环境。 

三、 2021 年是港股 IPO 大年，吸引新增资金入市  

2021 年港股将迎来大量大型 IPO，包括快手、哔哩哔哩、百度等独角兽及美股中概

股。此类科技、新经济、医药的优质标的具备稀缺性，因此大概率将吸引新增资金入市。

另外，恒生指数公司也将进一步改革恒指，可能包括：将成份股数由目前 52 家增加到

65 至 80 家，并按行业组合挑选股份；所有成份股权重不分股权架构上限统一为 8%，并

取消最低上市时间要求等。因此，我们认为未来港股市场的成长性增强，指数的估值有

望进一步抬升。 

图 13：港股资金持续累计净流入，资金面充裕 

 

数据来源：EPFR Global，东吴证券研究所 
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图 14：南下资金占全部港股成交额的比例  图 15：南下资金累计流入 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   南下资金“定价权” 

在港股市场，欧美机构及本地机构仍是最大参与者，南下资金尚无法真正地“夺取

定价权”。虽然南下资金在全部港股成交占比由 2011 年的 4.6%提高至 2018 年 11.7%，

但仍低于欧美投资者的 20.9%。然而，在两类股票中，南下资金的定价权得到了确定性

的提升。 

一、受美国制裁的公司 

2020 年 11 月，特朗普政府下达总统行政令，禁止美国投资者参与投资 31 家中国公

司，其中包括中国移动、中国联通、中国电信、中芯国际等，禁令 1 月 11 日起生效，已

投资于这些股票的美国投资者需于 2021 年 11 月前将其全部抛售。今年 1 月 14 日，该

名单中新增了包括小米在内的 9 家中国公司，禁令均在加入名单后 60 日内生效。 

今年以来，南下资金在个股里的市值占比变化幅度最大的几支是：中国电信、中海

油服、中国中车、中国铁建、中芯国际、中国海洋石油（除中海油服外，其余均在美国

国防部名单中）。因此我们可以判断这些股票近期的上涨主要由大陆投资者推动，未来

南下资金在这些股票中的定价权有确定性的提升。 

然而，对比南下资金在近一个月的另外几只活跃成交股：美团、腾讯、港交所中，

持股占比的变化，今年以来提升的幅度分别为 0.8%、1.2%、1.6%，而其市值的绝对占比

仅分别为 4.4%、6.4%和 11.3%。可以推断，南下资金在高成长性股票中仍不具备绝对定

价权，且在无外部环境变化的情况下，不会获得迅猛提升。 

二、过去一年，南下在消费股中持股比例大幅提升 
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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_18190


