
海通精选基金系列

海通香港股票基金 2022年4月

市场观点与投资思路

Q1. 对一季度港股市场的回顾与思考？

年初以来，市场行情大致可划分为几个阶段：1月上行（美股调整，A股调整，港股独立行情：
受年初大资金重新资产配置、空头回补等影响，不可持续）；2月港股回归下跌趋势（俄乌
局势升级至开战，内地疫情初现端倪，投资者对基本面的担忧）；3月剧烈震荡（前期多重
扰动，ADR退市风险，担忧制裁，内地疫情扩大，后期快速反弹，仍然不可持续，安全建仓
时间点后移）。

通过复盘可以明确的是政策底的再度确认以及大宗商品的趋势。超出我们预期的是一下一上
的幅度之大，后续需要更长的时间来消化整理。

Q2. 投资者需重点关注哪些影响后市的重大事件？

对大中华市场影响最大、最核心的问题就是，经济运行的基本面什么时候会触底反弹？疫情
的影响显然比年初预计的要严峻，封控的范围大和时间长对消费有强烈的压制效应，但相应
的，疫情的有效控制对制造业的稳定有一定的保护；全球其他地区对疫情的管制有所放松，
对出口的影响还需要再观察；较为容易把握的是投资。虽然美国可能面临快速加息，但在后
疫情时代中美宏观周期不再同步，decoupling趋势明显，二季度应该会看到内地较强的货币
、财政政策支持措施的出炉；今年GDP目标定在5.5%，难度不小，但仍然可期。

重要扰动：地缘政治以及通胀对整体市场表现形成压制。美国面临中期选举，大宗价格持续
在高位，会向下游制造业和服务业传导；服务业的价格水平有一定粘性，较难消退，地缘政
治一方面提升通胀，另一方面拖慢美联储加息节奏，后期美联储可能面临需要在经济见顶甚
至衰退时连续加息，对美股有压制。

Q3. 今年港股市场行情走势判断以及投资组合的整体思路？

基于上述分析，我们认为上半年虽会有一定波折，但下半年的环比增长表现有一定的确定性，
从全年维度看来仍可保持谨慎乐观。二级市场作为领先指标，会在宏观经济活动触底反弹之
前先回暖。近期港股市场机构参与者的悲观预期较为一致，仓位普遍较低，长期来看是市场
触底的标志之一。短期来看市场的底部波动性较大，我们无意追逐短期的反弹，务求保护本
金不在上下反复的拉锯战中受损。同时力求平衡风险与收益，控制波动性的同时保持灵活的
现金管理，关注基本面强劲的个股和板块，捕捉投资机会。
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Q4. 现时港股与其他市场相比有哪些机会？如何看待目前整体估值水平？

近期中美宏观/市场表现趋同的趋势减弱，港股市场有望走出独立行情。港股上市企业以内
地公司为主，受益于即将出炉的积极扩张的财政和货币政策的支持；港股市场相对来说由
机构投资者主导，资金来源多样，估值也较为理性。前期经历了俄乌冲突造成的全球市场
无差别下跌，港股大部分行业估值目前都在历史中位数以下，形成“价值洼地”，市净率
约1.02，低于10年内80%历史分位*。本地政经环境趋于稳定，也利于港股市场的表现。

从资金流动层面看来，今年以来美联储加息的预期吸引资金回流美国，但港股市场仍获青
睐，三月南下资金净流入规模489亿元达到阶段高位*，在稳增长预期和流动性宽松环境下
继续推动估值修复。此外，京东、阿里、小米、腾讯等头部互联网公司在近期的市场下跌
中纷纷出台大规模回购计划，对市场也有一定提振作用。

Q5. 投资组合在未来6-12月将侧重哪些行业/板块以及相关逻辑？

短期我们会继续聚焦于能源、金融（银行乃百业之母）、工业、制造业等相关的名字，中
期会衡量疫情好转和经济恢复相关的行业（长期逐步与病毒共存的趋势），例如部分消费，
以及部分大健康概念下的名字。

Q6. 对中概股回流、港股二次上市的中长线思考—热潮过后的冷静？

近日，内地政府准备开放审计底稿权限予美方的消息令中概股退市的担忧有所缓解，这有
助于估值修复，带动港股的科技板块向好。

长期来看，中美关系对ADR的表现有较大影响；回港上市是解决途径之一，但过往能够享
受的高估值和溢价可能较难复制。

*资料来源：wind，海通证券研究所，数据截至2022年3月31日。
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本身的情况包括财务状况及需要、投资目标及经验，并咨询阁下的法律、税务、会计、财务及其他专业顾问，小心衡量自己是否适合參与
该等投资。投资者应参阅个别基金的说明书或销售文件，了解产品详情及所涉风险。投资产品价格可升可跌。买卖投资产品均可能带来亏
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