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港股分歧，继续哑铃策略 
市场周观察 03 月第 3 期 

报告摘要： 
[Table_Summary] 港股分子端由国内决定，分母端由海外决定。港股的基本定价仍沿用

DDM 模型，其中分子端多于国内基本面决定，而分母端需着重考虑美债

对于流动性的压制。（1）从历史经验看，恒生指数和沪深 300 具有较强

的相关性，但在 2015 年以前相关性明显较弱。核心原因有二，其一是

2014 年开通沪港通、2016 年开通深港通，强化两地市场连接；其二是

2013 年证监会发布《关于股份有限公司境外发行股票和上市申报文件及

审核程序的监管指引》，增加了港股中内地公司的数量。因此，资金流动

以及上市公司业务决定了港股的分子端定价非常依赖于国内基本面。（2）

由于香港资本市场的特殊性，因此非常依赖于海外资金的定价。美债作

为全球资产的锚，极大地影响港股变动；从历史经验上看，当美债利率

持续抬升时，港股伴随式调整的相关性较高；而当美债利率趋势性下行

时，分子端带来的催化可能更加明显。 

AH 溢价指数和 ERP 均表明当前港股进入滞涨期。DDM 模型作为长期

定价模型，无法决定短期变动，我们通过两个指标观察；（1）AH 溢价能

够很好地体现 A 股与港股之间因为流动性因素导致的价差变化；根据以

往经验，上证和恒生的成交额比能够较好地反应两者市场的流动性差异。

在 2021 年后，AH 溢价基本稳定在 130-150 左右范围内波动，而一旦突

破了 130 的分界线，AH 溢价则快速收敛。本轮已经突破了 130 的临界

值，核心需要观察南下资金的持续流入对于港股市场的影响。但从两市

的成交额占比看，亦处于 2 倍的临界区间，因此表明短期港股的上涨动

力不足。（2）从恒生指数相对于 10Y 美债的 ERP 看，向上触及+2 倍标

准差时，港股亦往往上涨动力不足，例如 2021 年初、2024 年的两次时

点。而目前需要进一步观察美债利率的变化，但短期内已经处于 4.2%中

枢波动，港股短期继续上涨动力不足。 

南下资金主要流入科技和红利。年初以来南下资金大幅流入，合计 3738

亿；自 2016 年开通沪深港股通以来，仅次于 2021 年核心资产泡沫叠加

基本面在疫后持续修复；且从目前累计流入来看，已经创下历史记录，

因此不难理解为什么 AH 溢价出现短期失效情况。进一步拆解南下资金：

（1）从板块上看，南下资金中科技合计 2093 亿遥遥领先，红利 1382 亿

居第二，其他板块流入量合计约 660 亿；因此当前市场核心偏好科技和

红利两个方向。（2）从流入趋势看，年初以来持续至 2 月底，科技和红

利均稳定流入，但整体的流入速率上科技较为波折表明更多受市场驱动，

而红利流入非常平坦表明险资持续买入的偏好。在 2 月底以来，南下资

金对于科技板块的流速明显加快，很大程度上受阿里巴巴资本开支的催

化影响，对于 AI 长期趋势的看好。 

创新高后的分歧，短期滞涨，但长期趋势不变。（1）目前来看，港股进

入震荡期，核心在于基本面的分歧以及美债利率的波动放缓，而 AH 溢

价、ERP 指标均表明短期上行受阻。（2）短期来看，南下资金仍持续流

入科技和红利板块，但流速上有所放缓；且面临财报压力和中美摩擦冲

击，风险端逐步释放。（3）长期来看，核心关注互联网大厂资本开支，

AI 应用落地带来的生态变化；此外，险资资金偏好红利，相对于 A 股而

言，港股仍具有较高的性价比。 

风险提示：数据统计口径误差，经济修复不及预期。 
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