
|PUBLIC|

大量內地資金流入 帶動港股上揚

資金流規模

• 受大量南下資金（指內地流入香港的股票交易資金）帶動，香港恒生指數在截至 1 月 25 日的五個星期內上升
15%，自 2019 年 6 月中以來首次突破 30,000 點大關。 年初至今淨買入成交額超過 2,880 億港元，只是一個
多月已經相當於 2020 全年投資額的 42%1。

• 中國在岸互惠基金的發行集資額亦在 2021 年首 19 天突破人民幣 2,400 億元的水平。預計 139 隻新基金將於
2021 年第一季推出，集資額達人民幣 7,000 億元，其中多達 50% 的資產將投資於港股（即人民幣 3,500 億
元），相當於 2020 財年的 61%，而 2021 年新基金銷售帶來的南下資金流預計將高達人民幣 7,880 億元2。

未來幾年，流入股票及互惠基金的金額將會增加

• 尋求分散投資 –根據中國人民銀行於 2020 年 4 月進行的資產配置調查顯示3 ，現時內地投資者對股票及互惠基
金的持倉分別只有 6.4% 和 3.5%。他們將透過直接投資或互惠基金將更多資產投入股市，為退休作準備。

• 港股估值吸引 – 2020 年 10 月，內地 A 股相較香港 H 股的溢價達到 50%，創下 5 年來新高。在香港市場上揚
兩個月後，估值差距已收窄至 37%，但仍然比 10 年平均水平高出 19 個百分點4。

• ADR 重新上市及特定個股的主題投資 –許多在美上市的中國新經濟公司只以 ADR 形式讓內地投資者買賣，另
外亦有某些中國領先流動及固網電訊公司，以及能源公司只在香港證券交易所上市。
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摘要

 大量內地投資者湧入香港股市 – 滬深港通年初至今的成交額達到 2,880 

億港元；恒生指數近五星期上升 15%。

 受惠於 A 股和 H 股之間的估值差距，以及港股獨有的優勢（例如美國

預託證券 (ADR) 中資股赴港上市），我們預計成交額走勢將保持不變。

 北水湧入主要惠及數碼商務、社交媒體平台、電訊服務、消費品牌，

以及資訊科技、能源和金融業的龍頭公司。
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1,2.4 資料來源: 彭博，截至 2021 年 1 月 25日。
3 人民銀行2020年4月資產配置調查。
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圖表 1：南下資金淨流入隨內地在岸互惠基金的銷售增長而激增

客戶應繼續投資於多元化的投資組合。

• 受惠於中國的強勁增長，我們長線對港股持增持
評級；隨著全球新冠肺炎風險持續蔓延，全球貿
易前景面臨挑戰，我們短線內持中性取態；

• 由於美元疲弱，加上投資者追逐收益，我們將周
期性行業投資擴大至能源和金融行業，戰術上亦
上調新興市場本幣債券的比重。內地資金蜂擁南
下香港進一步伸展了我們的順經濟周期效應觀點，
以及對股票持有的增持評級。

• 雖然我們預計短期內會出現一段時間的回調和波
動，但我們對 2021 年的全球增長前景和中國
GDP 走勢持樂觀態度。
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Newly issued funds (bn shares) Southbound net inflows (RMBbn, RHS)

資料來源：Wind、滙豐，截至 2021 年 1 月 29 日。投資涉及風險。往績並非未來表現的指標。僅供說明用途。

南下資金流的受惠者

1.通訊服務及資訊科技公司 – 這些行業的 A 股市
盈率相較香港同類股份的溢價最大。

2. 能源、通訊服務及資訊科技 –當前南下資金流
主要是追捧這些行業。

3. 金融及資訊科技 –這些行業的南下投資者規模
最大，例如是與中國政府關係密切的機構，或
者是美國證券交易所施加限制的中國電訊商股
份。

4. 電子商貿的主要企業者、社交媒體平台、電訊商、
消費品牌 –目前未有在中國境內股票市場買賣
的股份。

新發行基金（十億股） 南下資金淨流入（人民幣十億元，右軸）
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