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报告摘要： 

 

 

 

 港股和利率债走势基本吻合 

2015年以来，可以发现恒生指数走势和10年期国债收益率走势基本吻合。通常而言

当利率债走牛的时候，港股表现较为疲软；当利率债走熊的时候，港股表现较好。 

 第一条路径，经济周期同时决定利率债和港股走势 

由于港股大部分权重是国内的周期类和金融类企业，因此当中国经济处于上行周期

时，港股和十年期国债利率通常都会向上。典型的比如2016年-2017年，由于房地产

去库存和供给侧改革，带动周期性行业利润改善，使十年期国债利率快速上行，港

股也出现了两年的牛市。当中国经济处于下行周期时，港股和十年期国债利率通常

向下，典型的比如2018年和2020年上半年，由于经济处于下行通道，周期行业盈利

恶化，导致利率下行，港股出现熊市。 

 第二条路径，货币政策同时影响银行股、港股和利率债 

由于2015年来存款基准利率保持不变，银行净息差更多取决于贷款端利率，而贷款

端利率与货币政策关系密切。当货币宽松时，银行净息差收窄，银行股股价下跌，

带动港股下跌，与此同时货币宽松利好利率债。当货币紧缩时，银行净息差走阔，

银行股股价上升，带动港股走强，与此同时货币紧缩对利率债产生利空。 

 投资建议：港股可用于对冲债熊行情 

港股可用于对冲债熊行情。由于港股与利率债走势较为吻合，当经济周期向下时，

比如今年2月-4月，可做多利率债，并减少港股的配置；当经济周期向上时，比如今

年5月-7月，可做多港股，并减少利率债的配置。针对不同的经济周期，可对港股和

利率债进行不同比例的配置，以赚取超额收益。 

 风险提示：港股和利率债走势背离时无法起到对冲作用、疫苗提前问世、秋冬季疫

情二次爆发等。 
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一、港股和利率债走势基本吻合 

做多港股就是做空利率债，做多利率债就是做空港股。2015 年以来，可以发现恒生

指数走势和 10 年期国债收益率走势基本吻合。通常而言当利率债走牛的时候，港股表现

较为疲软；当利率债走熊的时候，港股表现较好。 

图 1：港股和利率债走势基本吻合 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

金融板块和周期板块同时决定了港股和利率债走势。其中一个重要原因在于港股中

大部分板块是金融板块，其次是房地产、能源、工业等周期板块，这些板块总共占港股市

值的 58.6%，且港股大部分金融和周期板块的上市公司来自内地，因此这些板块是决定港

股走势主要因素。另一方面，以银行为代表的金融行业和周期性行业对利率债影响较大，

因为利率债需求端取决于实体企业特别是周期性行业，供给端取决于商业银行流动性状况。 
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图 2：港股中大部分是金融和周期板块，这些板块同时决定了利率债走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

申万银行板块与恒生指数走势较为吻合。由于港股中有很大一部分是银行股，尤其是

大陆在香港上市的银行股，因此 A股银行板块走势与港股走势较为密切。可以看到，2016

年-2017 年银行股和港股同时走牛，2018 年集体走熊，2019 年上半年集体走牛，今年上

半年又集体走熊。 

图 3：港股和申万银行板块走势较为吻合 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

银行股与利率债走势也有一定关联。另一个现象在于银行股与利率债走势也有一定关

联，当利率上升时，银行股往往走牛；当利率下降时，银行股往往走熊。不难解释这种现

象，2015 年以来我国存款基准利率一直没有调整过，银行存款端成本较为刚性，净息差

更多取决于贷款端收益。当货币政策宽松时，银行贷款利率通常下降，净息差收窄；当货

币政策紧缩时，银行贷款利率通常回升，净息差走阔。近几年货币政策宽松更多使银行压

缩净利润来为实体让利；货币政策紧缩则会使银行发放给实体的贷款享受更高的利率空间。 
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图 4：银行股与利率债走势也有一定关联 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、现象背后：利率债和港股联动的两条路径 

第一条路径，经济周期同时决定利率债和港股走势。由于港股大部分权重是国内的

周期类和金融类企业，因此当中国经济处于上行周期时，港股和十年期国债利率通常都会

向上。典型的比如 2016 年-2017 年，由于房地产去库存和供给侧改革，带动周期性行业

利润改善，使十年期国债利率快速上行，港股也出现了两年的牛市。当中国经济处于下行

周期时，港股和十年期国债利率通常向下，典型的比如 2018年和 2020年上半年，由于经

济处于下行通道，周期行业盈利恶化，导致利率下行，港股出现熊市。 

第二条路径，货币政策同时影响银行股、港股和利率债。由于 2015年来存款基准利

率保持不变，银行净息差更多取决于贷款端利率，而贷款端利率与货币政策关系密切。当

货币宽松时，银行净息差收窄，银行股股价下跌，带动港股下跌，与此同时货币宽松利好

利率债。当货币紧缩时，银行净息差走阔，银行股股价上升，带动港股走强，与此同时货

币紧缩对利率债产生利空。 
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三、投资建议：港股可用于对冲债熊行情，未来港股存在
结构性机会 

港股可用于对冲债熊行情。港股可用于对冲债熊行情。由于港股与利率债走势较为吻

合，当经济周期向下时，比如今年 2 月-4 月，可做多利率债，并减少港股的配置；当经

济周期向上时，比如今年 5 月-7 月，可做多港股，并减少利率债的配置。针对不同的经

济周期，可对港股和利率债进行不同比例的配置，以赚取超额收益。 

未来港股存在结构性机会。市场对未来中国经济周期修复速度存在一定分歧，但我们

认为这反而是很好的交易机会。假如未来中国经济修复速度的斜率超预期，则可以做多港

股；如果经济修复速度斜率低于预期，则可以做多利率债。也就是说无论未来经济表现如

何，均有赚钱机会。 

风险提示 
港股和利率债走势背离时无法起到对冲作用、疫苗提前问世、秋冬季疫情二次爆发等。  
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