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主要内容

1. 情绪先落后回，关注AH溢价收敛路径

2. 流动性脱离极端区域，关注基本面指引

3. 高股息攻守兼备，成长关注消费企稳
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1Q241Q24复复盘盘：：盈利预盈利预期下修期下修令情绪令情绪波动放波动放大大
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 我们在《待到山花烂漫时——2024年港股及海外中资股投资策略》中明确提示，市场在岁末年初

的β机会可能不多。当投资者对2024年宏观经济的增长路径和上市公司的业绩预期有了更加清晰的

指引后，且海外资金可能更加倾向于在右侧循序渐进配置，市场整体的转折点都指向了三月前后。

年初以来的市场表现先落后回。

 受惠于高股息和大宗商品价格上涨，年初以来上游的能源和原材料业领跑市场；而地产建筑和医疗

保健业则在经营压力和海外风险等影响下跌幅位列市场前二。

资料来源：Wind，Bloomberg，申万宏源研究；左图数据截至2024/3/11，右表数据截至2024/3/27

HSCI行业指数 年至今涨跌幅 股息率TTM

能源业 20.20% 8.59%

原材料业 16.42% 2.70%

电讯业 3.83% 6.82%

公用事业 0.18% 5.56%

资讯科技业 -2.43% 1.09%

非必需性消费 -3.16% 2.00%

恒生指数 -3.84% 4.37%

工业 -4.73% 6.69%

金融业 -5.18% 6.91%

必需性消费 -6.65% 3.15%

综合企业 -7.16% 10.89%

地产建筑业 -13.83% 6.34%

医疗保健业 -21.85% 1.27%

HSCI行业指数年至今涨跌幅及股息率
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EEPSPS预预期：期：指数指数EEPSPS下修下修幅度为幅度为1717年以来年以来同期之同期之最最

 年初以来，恒指对本年度（2024Y）盈利预期下修的幅度为2017年同

期以来最大，显示投资者的谨慎情绪已经在EPS预期端有了明显的体现；

 将指数EPS下修幅度按行业拆分可见，toC具消费属性的行业贡献了绝

大部分的指数EPS下修幅度；而汽车则在电动车行业的带领下录得了明

显的盈利预期上修。年初以来股价领跑市场的上游原材料行业，盈利预

期则仍保持稳定。

申万行业分类
成分股24年盈利

预期下修对指数

盈利预期的贡献

商业贸易 -19.88%

电子 -19.26%

非银金融 -12.68%

休闲服务 -12.30%

房地产 -12.22%

银行 -8.31%

传媒 -4.30%

化工 -3.11%

纺织服装 -2.65%

医药生物 -2.61%

食品饮料 -2.41%

综合 -2.14%

计算机 -2.14%

建筑材料 -1.56%

交通运输 -1.37%

通信 -1.32%

家用电器 -0.96%

有色金属 -0.82%

采掘 -0.27%

轻工制造 -0.14%

建筑装饰 -0.13%

公用事业 1.63%

汽车 8.95%

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究；数据截至2024/3/11
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情绪波动：情绪波动：ERPERP波动区波动区间的约间的约束仍然束仍然有效有效

 但年初情绪的波幅更大，成为了市场波动的最大贡献者：历史上恒指隐含ERP的波动区间在6%

（极度乐观）-8%（相对悲观），今年1月底曾一度升至10%左右的历史高位后已逐步回落至

8.6%，显示情绪可能已经接近完成快速触底后反弹的过程。

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究；数据截至2024/3/11
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业业绩绩预预告告显显示上市示上市公司盈公司盈利水平利水平可能已可能已进入磨进入磨底过程底过程

 由于港股并无全市场层面的强制披露业绩预告的要求，业绩预告更多为公司自愿披露

的行为。历史上市场半年的趋势和偏好（预增/续盈/扭亏/略增）预告的占比变动往往

呈现正相关态势；

 披露偏差的业绩预告公司占比自22年年报的高点后持续回落，今年年报较去年中报基

本持平，显示上市公司盈利水平可能已进入磨底的过程。但近半年市场走势明显偏弱，

与盈利磨底的情况出现了一定的背离。

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究；2023年报业绩预告数据截至2024/3/12
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AHAH溢价：今年溢价：今年22月曾月曾创下创下20201010年以来年以来的历史的历史高位高位

 恒生沪深港通AH溢价指数自2023/1/27

的低位129.29以来持续抬升，并在今年2

月盘中创下了161.36点的2010年以来最

高值；

 其中电子、通信、地产、钢铁等板块在此

阶段的平均溢价率升幅超过50%，而军工、

家电、传媒等板块则有所收窄。

申万一级行业
2024/3/19平均

AH溢价率

2023/1/27平

均AH溢价率

平均AH溢价率自

低点涨幅百分点

电子 187.00% 100.08% 86.92%

通信 170.00% 110.23% 59.77%

房地产 144.50% 86.46% 58.04%

钢铁 111.33% 59.31% 52.03%

医药生物 137.58% 87.59% 49.99%

商贸零售 76.50% 34.24% 42.26%

非银金融 199.10% 165.04% 34.06%

电力设备 113.60% 80.89% 32.71%

有色金属 68.75% 36.37% 32.38%

建筑材料 138.00% 111.83% 26.17%

银行 57.00% 35.42% 21.58%

石油石化 130.50% 109.11% 21.39%

食品饮料 72.00% 53.77% 18.23%

环保 177.67% 159.98% 17.68%

汽车 159.43% 143.66% 15.77%

公用事业 146.43% 131.36% 15.07%

交通运输 99.13% 88.63% 10.50%

建筑装饰 139.17% 129.68% 9.48%

农林牧渔 231.00% 224.77% 6.23%

机械设备 124.33% 121.24% 3.09%

轻工制造 119.00% 118.15% 0.85%

煤炭 49.33% 49.49% -0.16%

传媒 100.00% 105.81% -5.81%

家用电器 24.50% 39.29% -14.79%

国防军工 149.00% 250.63% -101.63%

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究；2023年报业绩预告数据截至2024/3/19
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AHAH溢溢价价：：价价差差的收敛的收敛历史上历史上多以多以HH股的股的补涨来补涨来实现实现

 我们统计了2011年以来

七次幅度较大的AH溢价

收敛，发现除了2018年

外，其他均以H股的补

涨 来 实 现 。 2018 年 的

AH溢价收敛较为特殊，

其并非靠两市场本币计

价的股价收敛来实现，

而是靠汇率的变动来实

现；

 当前AH溢价同样处于历

史高位，且AH架构上市

公司中包含了大量的具

高分红属性的央国企公

司，当前整体股息水平

对人民币投资者而言仍

具有较强吸引力。

AH溢价收敛时段 AH溢价指数变化 A股指数变化率 H股指数变化率 人民币兑港币汇率变动

2011/10/4-2014/7/23 141.44-88.97 -10.65% 42.92% 2.58%

2016/2/12-2017/3/22 146-114.94 18.71% 43.92% -5.74%

2018/2/27-2018/12/3 127.34-116.08 -15.53% -15.32% -9.57%

2020/10/21-2021/4/14 147.57-132.23 3.33% 19.09% 2.64%

2021/12/21-2022/2/4 149.37-134.86 -4.31% 5.36% 0.13%

2022/3/15-2022/6/1 151.71-137.32 5.79% 12.45% -4.73%

2022/11/1-2023/1/27 153.45-129.29 15.54% 44.45% 5.44%

历史上AH高溢价的收敛多以H股的补涨实现

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至2024/3/22
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AHAH溢溢价价：：收收敛敛依赖依赖EEPSPS增长增长还是北还是北水对高水对高股息的股息的外溢？外溢？

 我们复盘了2011年以来的五轮AH溢价趋势性抬升的时段，其中2014-2016年、

2017Q2-Q3、2019-2022年的三轮AH溢价走阔均伴随着期内公司盈利预期的稳步

增长，但本轮AH溢价的抬升并未伴随着EPS预期的上行；

 自本轮AH溢价的低点（2023/1/27）以来，南向资金对港股通标的的平均持股比例

从9.86%逐步上升到了11.59%。但其中对AH公司H股的持股比例则快速从21%升

至26%。在本轮AH溢价的抬升过程中，H股方面的增量流动性可能更多来自于南向

港股通资金的外溢。且考虑到资金成本的不同，后续若有潜在的收敛机会，增量流动

性方面需更加重视南向资金的外溢效应能否持续。

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至2024/3/15
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AHAH溢价：溢价：HH股股的相的相对弹性对弹性需关注需关注两市的两市的流通比流通比例指标例指标

 影响AH溢价的因素有很多，包括投资者结构、行业偏好、红利税等的差异。除此之外，同一家公司在AH两市不同

的自由流通比例亦为重要的影响因素之一；

 通常而言，绝大多数公司的内外资股结构呈现以内资股为主的格局，H股上市的目的主要为吸引海外投资者，而大

股东对公司的主要持股多数为境内A股。因此绝大多数公司的H股自由流通比例都相对较高。与此同时，AH溢价率

与A股自由流通比例往往呈现负相关，即若A股自由流通比例越低，则两市的股票供需结构可能会有明显差异，A股

相对H股的溢价率往往越高且可能会保持较长时间；

 在测算AH溢价潜在收敛空间的时候，除了当前的AH溢价率之外，我们认为AH股的自由流通比例差异亦值得重点

关注。对AH溢价近期有明显抬升但AH自由流通比例差异不大的公司，其后续H股相对A股的潜在弹性可能较大。

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至2024/3/15
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港港股股回回购购规规模持续模持续上升，上升，重视回重视回购等对购等对市场的市场的托底效托底效应应

 近年来港股融资规模缩减明显，但上市公司回购规模持续上行，令市场呈现过去少见

的净回购情景。而历史上来看，当回购规模和公司家数出现明显攀升时往往对应市场

的底部区间。剔除业绩期前静默期的影响后，岁末年初以来港股的回购活动再度活跃，

回购交易占市场整体交易的比例亦创新高。

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至2024/2/29
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港港股股回回购购规规模和回模和回购交易购交易占市场占市场交易比交易比例再创例再创新高新高

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至2024/2/29
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一一场场非非典典型型的流动的流动性枯竭性枯竭：高做：高做空已回空已回落，但落，但换手仍换手仍活跃活跃

 “高做空+低成交”的典型组合往往会在某些事件催化下形成逼空从而令市场出现V型

反转，但今年初上演的则是一场非典型的流动性“枯竭”：一边是做空比例出现跳升

至约20%的水平，但同时市场的换手仍然活跃（除春节期间的节日效应），显示年初

以来市场的多空力量整体较为均衡，并未出现严重的失衡现象；

 当前大市做空比例已经明显回落，且今年以来这一比例并未在高位维持较长时间，显

示市场整体情绪仍然较为中性，出现由情绪的钟摆式运动带来的单边行情概率较低。

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至2024/3/22



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/94804004700

0006054

https://d.book118.com/948040047000006054
https://d.book118.com/948040047000006054

