
 

薛洪言：港股投资，如何
少踩坑？ 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

这段时间，港股因大起大落成为市场关注的焦点。很多投资者垂涎于

港股的低估值、高股息，在大跌之后开始对港股投资跃跃欲试。投资的基

本理念全球相通，但每个市场都有各自的风格，若简单拿 A 股积累的经验

和逻辑去套港股，多半要吃亏交学费。 

那么，港股市场，究竟有什么特别之处呢？ 

 

港股三大指数 

为更好地了解港股市场，我们先从三个重要的港股指数说起。 

1、恒生指数 
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恒生指数是香港市场最具代表性的指数，于1969年11月24日推出，

指数基日追溯至 1964 年 7 月 31 日，基日值为 100。基日至今（2022 年

3 月 18 日，下同），恒生指数累计上涨 213 倍，年化涨幅为 10.91%，近

三年表现较差，年化跌幅为 10.14%。 

 

恒生指数以港股自由流通市值为权重，综合考虑成交活跃度情况，目

前已纳入市场前 66 大股票，单只成分股权重上限为 10%，每季度调整一

次，是港股的蓝筹指数。据恒指公司规划，为提高指数代表性，恒生指数

成分股数量未来将扩容并固定至 100 只，2022 年中期之前拟增至 80 只。 

当前，按最新自由流通市值计算，恒生指数前十大权重股分别为腾讯

控股、阿里巴巴、汇丰控股、友邦保险、建设银行、美团、香港交易所、

工商银行、京东集团和中国移动，调整后合计占比约 51%。从行业构成来

看，截至 2022 年 3 月 18 日，前四大行业分别是金融（34.7%）、可选消
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费（20.5%，主要是阿里、美团、京东、比亚迪、安踏、李宁等）、信息技

术（16.9%，主要是腾讯、网易、小米、联想等）和房地产（7.1%）。 

 

2、恒生国企指数 

1994 年 8 月，为衡量内地来港上市的公司表现，恒指公司推出恒生

中国企业指数（简称“恒生国企指数”，这里的“国企”并非“国有企业”

的简称）。经调整后，恒生国企指数以 2000 年 1 月 3 日为基点，基日值为

2000，基日至今累计上涨 2.73 倍，年化涨幅 6.13%。 

恒生国企指数的指数编制方式与恒生指数相似，目前共有 50 只成分

股。由于港股以来自内地的上市公司为主，故在指数构成上，恒生国企指

数与恒生指数的重叠度较高。随着更多内地公司赴港上市，恒生国企指数

正逐步失去差异性和特色。 

3、恒生科技指数 

随着中概股的陆续回归和科技类公司陆续赴港上市，2020 年 7 月，
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恒指公司发布了恒生科技指数，将港股自由流通市值最大的 30 只科技公司

收录其中，个股权重上限为 8%，每季度调整一次，针对大型科技公司设有

快速纳入机制。 

恒生科技指数以 2014 年 12 月 31 日为基日，基点为 3000 点，基日

以来累计上涨（含分红）61%，年化收益为 6.96%。由于近两年中概股加

速回归，导致恒生科技指数的成分调整较为频繁，故历史收益率可参考价

值有限。 

从行业分布来看，恒生科技指数以互联网、金融科技、云计算、电子

商务等软科技公司为主，与 A 股中制造业硬科技概念有所不同，故将其理

解成恒生互联网指数更为贴切。当前，恒生科技指数前十大重仓股分别为

腾讯控股、阿里巴巴、美团、京东集团、百度集团、网易、小米集团、小

鹏汽车、携程集团和理想汽车，最新经调整后的权重占比为 46%。 

鉴于成分构成的相似性，恒生科技指数又被称作中国的纳斯达克指数，

广受投资者追捧。从国内基金公司推出的指数连接基金和 ETF 数量来看，

恒生科技指数的受欢迎程度高于恒生指数。 

港股市场的三大特色 

相对于 A 股市场，港股市场的差异性主要集中在三点：更低的估值、

更高的新经济属性和全球化特征。 

1、更低的估值 
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针对在 A 股和港股两地上市的公司，恒生指数公司推出了恒生 AH 溢

价指数来衡量两个市场的价格差异，AH 溢价指数=∑（A 股价格*总股本*

汇率）/∑（H 股价格*总股本）*100。 

从数值上看，2021 年以来，AH 溢价指数基本在 130-150 点之间浮

动，意味着同一只上市公司的 A 股价格平均比港股价格高 30%-50%。具

体到个别股票上，A 股价格甚至高达 H 股价格的 4 倍或 5 倍水平。 

 

由于两地股票同股同权，共享同一个基本面，港股更低的股价意味着

更低的估值和更高的股息率，让港股市场具备了较好的防御性特征，对喜

欢低估买入的价值投资者和以获取分红为目的的长期资金产生了较大吸引

力。 

2、更高的“新经济”属性 

相比 A 股市场，港股市场全球化程度高，这种全球性表现在发行架构、
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投资者结构、衍生金融工具、再融资及并购效率、交易机制、资金流通、

增减持机制等多个方面。由于机制灵活，与内地联系密切，又能够汇聚全

球资金，港股市场得到了互联网、生物科技等新经济企业的青睐。 

尤其是近年来，港交所积极创新，持续修订优化规则，不断提升对新

经济的吸引力。以上市机制为例，为强化对新经济的吸引力，港交所于 2018

年修订了主板/创业板上市规则，允许未盈利/未有收入的生物科技公司以

及同股不同权的创新型公司赴港上市，并建立二次上市机制，为中概股赴

港二次上市打开了大门。 

 

数据显示，2020-2021 年，港交所共迎来 109 家新经济公司，合计募

资 5477 亿港元，占期间招股集资额的 75%。同时，港交所已连续三年成
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为亚洲最大、全球第二大的生物科技公司融资中心。 

随着中美两地对中概股监管日益趋紧，尤其是 2021 年 12 月美国《外

国公司问责法》和我国《关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草

案征求意见稿）》的出台，中概股面临的潜在监管冲突愈发明显。美国市场

中概股公司回港二次上市的动力越来越强，而未上市的国内新经济企业也

会首选赴港 IPO，港股市场的“新经济”属性将愈发凸显。 

3、更高的全球化特征 

香港市场“立足中国、连接全球”，在机制、文化和监管框架上与国

际市场接轨，资本流动高度开放，已成为全球资金配置中国资产的连接器。 

从资金结构上看，港股资金结构高度国际化。据港交所 2018 年数据，

港股市场个人投资者占比 16%，机构投资者占比 84%；区域上看，香港本

地投资者占比 30%，外地投资者占比 41%，经纪商交易占比 29%。在外

地投资者结构中，内地占比最高，为 28%；其次分别是美国（23%）、英

国（17%）和欧洲（10%）。 

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_39724


