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Q1. 對一季度港股市場的回顧與思考？

年初以來，市場行情大致可劃分為幾個階段：1月上行（美股調整，A股調整，港股獨立行情：
受年初大資金重新資產配置、空頭回補等影響，不可持續）；2月港股回歸下跌趨勢（俄烏
局勢升級至開戰，內地疫情初現端倪，投資者對基本面的擔憂）；3月劇烈震盪（前期多重
擾動，ADR退市風險，擔憂制裁，內地疫情擴大，後期快速反彈，仍然不可持續，安全建倉
時間點後移）。

通過複盤可以明確的是政策底的再度確認以及大宗商品的趨勢。超出我們預期的是一下一上
的幅度之大，後續需要更長的時間來消化整理。

Q2. 投資者需重點關注哪些影響後市的重大事件？

對大中華市場影響最大、最核心的問題就是，經濟運行的基本面什麼時候會觸底反彈？疫情
的影響顯然比年初預計的要嚴峻，封控的範圍大和時間長對消費有強烈的壓制效應，但相應
的，疫情的有效控制對製造業的穩定有一定的保護；全球其他地區對疫情的管制有所放鬆，
對出口的影響還需要再觀察；較為容易把握的是投資。雖然美國可能面臨快速加息，但在後
疫情時代中美宏觀週期不再同步，decoupling趨勢明顯，二季度應該會看到內地較強的貨幣
、財政政策支持措施的出爐；今年GDP目標定在5.5%，難度不小，但仍然可期。

重要擾動：地緣政治以及通脹對整體市場表現形成壓制。美國面臨中期選舉，大宗價格持續
在高位，會向下游製造業和服務業傳導；服務業的價格水準有一定粘性，較難消退，地緣政
治一方面提升通脹，另一方面拖慢美聯儲加息節奏，後期美聯儲可能面臨需要在經濟見頂甚
至衰退時連續加息，對美股有壓制。

Q3. 今年港股市場行情走勢判斷以及投資組合的整體思路？

基於上述分析，我們認為上半年雖會有一定波折，但下半年的環比增長表現有一定的確定性，
從全年維度看來仍可保持謹慎樂觀。二級市場作為領先指標，會在宏觀經濟活動觸底反彈之
前先回暖。近期港股市場機構參與者的悲觀預期較為一致，倉位普遍較低，長期來看是市場
觸底的標誌之一。短期來看市場的底部波動性較大，我們無意追逐短期的反彈，務求保護本
金不在上下反復的拉鋸戰中受損。同時力求平衡風險與收益，控制波動性的同時保持靈活的
現金管理，關注基本面強勁的個股和板塊，捕捉投資機會。
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Q4. 現時港股與其他市場相比有哪些機會？如何看待目前整體估值水準？

近期中美宏觀/市場表現趨同的趨勢減弱，港股市場有望走出獨立行情。港股上市企業以內
地公司為主，受益於即將出爐的積極擴張的財政和貨幣政策的支持；港股市場相對來說由
機構投資者主導，資金來源多樣，估值也較為理性。前期經歷了俄烏衝突造成的全球市場
無差別下跌，港股大部分行業估值目前都在歷史中位數以下，形成“價值窪地”，市淨率
約1.02，低於10年內80%歷史分位*。本地政經環境趨於穩定，也利於港股市場的表現。

從資金流動層面看來，今年以來美聯儲加息的預期吸引資金回流美國，但港股市場仍獲青
睞，三月南下資金淨流入規模489億元達到階段高位*，在穩增長預期和流動性寬鬆環境下
繼續推動估值修復。此外，京東、阿裡、小米、騰訊等頭部互聯網公司在近期的市場下跌
中紛紛出臺大規模回購計畫，對市場也有一定提振作用。

Q5. 投資組合在未來6-12月將側重哪些行業/板塊以及相關邏輯？

短期我們會繼續聚焦於能源、金融（銀行乃百業之母）、工業、製造業等相關的名字，中
期會衡量疫情好轉和經濟恢復相關的行業（長期逐步與病毒共存的趨勢），例如部分消費，
以及部分大健康概念下的名字。

Q6. 對中概股回流、港股二次上市的中長線思考—熱潮過後的冷靜？

近日，內地政府準備開放審計底稿許可權予美方的消息令中概股退市的擔憂有所緩解，這
有助於估值修復，帶動港股的科技板塊向好。

長期來看，中美關係對ADR的表現有較大影響；回港上市是解決途徑之一，但過往能夠享
受的高估值和溢價可能較難複製。

*資料來源：wind，海通證券研究所，資料截至2022年3月31日。
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