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 港股资产回报上行与估值扩张之路远未结束，继续盯紧白马蓝筹  

   港股策略简报  

      核心观点：今年港股的上行并非是单纯“估值扩张”，而是有强劲基

本面支撑的估值修复过程。升破 30,000 之后，恒指有望在 6 个月内，

随 17 年年报业绩兑现而刷新历史高点记录（32,000 点）。 

◆香港市场的上行并非是单纯“估值扩张”，而是有强劲基本面支撑

的估值修复过程。 

“在经历了 14-15 年业绩下滑后，香港市场的基本面自 16 年下

半年开始出现复苏态势。受低基数效应推动，2017 年主板同比业绩

增幅有望达到 30%以上。2018 年盈利虽然同比在高基数效应下增幅

下降，但依旧保持正向扩张。业绩驱动和（龙头及权重股的）估值扩

张，推动大市整体向上。与此同时，风格切换趋势延续，资金进一步

向蓝筹和白马股汇聚。恒指和国企指数的权重股（中资金融、三桶油、

中资电信、汇丰+友邦、本港地产）轮番上涨格局延续；而其他白马

股（小权重或非恒指、国企成分）也将继续与同板块个股拉开差距。 

◆基本面仍是港股（及中资股）投资逻辑主线，资产质量改善和回报

水平回升继续带动资金回流和估值扩张。 

    今年全球权益市场迎来了普涨格局，近几周内，除了港股市场外

的其他亚太市场主要股指（包括韩国、新加坡、印度在内）纷纷刷新

近年来的高点。而 4 季度以来，其他发达市场股指也先后录得历史高

点或近年高点。全球权益资产（尤其是非金融资产）在经历了 14-15

年内回报水平持续下降，和持续地资金流出后，在今年内最终迎来资

产回报水平和资产价格的双双回升。随着各主要发达经济体央行（欧

洲、日本）开始加入美国走上货币正常化的道路，风险偏好抬升将继

续推动资金回流权益资产，并进一步地向高回报资产汇集。 

    而相对发达市场而言，新兴市场更是在持续低配后迎来补偿性的

资金流入，催生了今年以来股市的出色表现。虽然亚太国家内部经济

发展出现分化（印度经济受到废钞以及税改的拖累；韩国、中国今年

经济发展大幅超预期），但股市表现上却并未出现过度“分化”，普涨

格局是今年的主题。 

对港股和更广义的中国权益资产而言，其资产回报水平回升和估值修

复的潜力依然在全球权益资产中具有突出的比较优势，无论是横向抑

或纵向而言。而随着新兴市场的内部差异加大，基本面较为稳定且企

业复苏持续的中国资产的吸引力将进一步抬升。 

◆风格切换形势确认，抓紧蓝筹和行业白马。 

当前市场风格再次切换基本可以确认，市场注意力转回整体性的

估值空间。维持“风格切换，资金重归权重及低估值”的投资逻辑，

推荐中资银行、保险、轨交（设备）、公用板块（环保、新能源），以

及 TMT、汽车以及其他消费板块白马龙头。 

◆风险提示：美元货币政策超预期的风险，以及境外市场的波动风险。 

 分析师 

陈治中 (执业证书编号：S0930515070002) 

86-0755-23946159 

chenzhz@ebscn.com 

 

 

联系人 

陈彦彤 

021-22169045 

chenyt@ebscn.com 

 

大盘走势图 

 
 
相关研报 
 

港股资产回报上行与估值扩张之路远未结束，

继续盯紧白马蓝筹 ·············· 2017-11-19 

迎来新增长：17 年投资香港市场基金 Q3 持

仓分析  ···························· 2017-11-17 

 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%
恒生指数 

恒生国企指数 



2017-11-22 海外市场研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为恒生指数。 

 
 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

万得资讯
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