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A股、港股市场分析



A股

结构性机会仍在
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A股市场分析

估值结构

中国经济环境

外围经济环境

行业监管政策

投资策略
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估值继续调整

市场及版块 平均PE

沪市A股 16.89

深市主板 27

中小板 52.05

创业板 70.39

沪深300 13.4
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中国经济环境-政府投资的独角戏

数据来源:Wind资讯

固定资产投资完成额:累计同比 民间固定资产投资完成额:累计同比
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数据来源:Wind资讯

最终消费支出:实际同比 资本形成总额:实际同比
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2016年全国固定资产投资累计同比增长8.1%，而民间投
资仅增长3.17%

消费还不足以引领经济增长
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中国经济环境-政府独角戏

供给侧改革

PPP项目已入库13.5万亿元，
基建为主角

供给收缩、
需求上升、
引发通胀
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外围经济环境——美国经济小阳春

数据来源:Wind资讯

美国:新增非农就业人数:季调(初值) 美国:失业率:季调(右轴)
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就业数据向好，已接近充分就业
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外围经济环境——美国经济小阳春

数据来源:Wind资讯

美国:核心CPI:当月同比 日本:核心CPI:当月同比

欧元区:核心HICP(核心CPI):当月同比
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外围经济环境——美国经济小阳春

就业向好

CPI上行

通胀
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外围经济环境——美国经济小阳春

美联储加息！！！——中国汇率？——中国的对策？

中美贸易战？——中国失业率上升？——中国的对策？

中国将面临困局
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行业监管政策-核准制外衣下的注册制

目前A股上市公司共3155家，如果按照每年核准500家公司

上市计，2年后上市公司将增加1/3，起到类似注册制的效果。

这个效果估计会通过上市公司的估值结构调整来释放。

时间 审核通过公司数

2016.1.1至今 292

2016.7.1至今 187

2016.10.1至今 141
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投资策略

未来两年预计市场仍将是结构性行情，一方面是应对
美国经济上行周期造成的资金外流压力；另一方面是
应对IPO新政造成的估值调整压力。

主要投资方向：

 周期股

 基建股

 蓝筹股



港股

七到八年一次大周期的起点
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港股市场分析

市场结构

 A股和港股的差异

港股通的地位和作用

港股的机会

投资方向
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港股市场分析

类别 市值

H股 56000亿

红筹股 54000亿

中资民营股 40000亿

合计 150000亿

中资企业是港股市场最重要的组成部分，市值占比
是65%，交易占香港市场总交易量的70%。
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A股和港股的差异

投资者结构：机构投资者占70%

交易品种：衍生品丰富，立体交易

监管环境：宽监管、严惩罚
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强化香港的国际金融枢纽地位 香港市场是国际投资者投资

中国的落脚点，也是中国资金投资海外市场的首选之地。在中国资本账户不
开放的情况下，沪港通和深港通的制度设计进一步强化了香港的国际金融枢

纽地位。

促进两地投资理念融合和升华 在港股通的制度安排下，未

来国内投资者将深度参与香港市场，使其投资者结构和投资风格产生重大变
化，国内外投资者的投资理念深度融合和升华。

吸引国际优秀公司来港上市 香港市场地位的提升，将吸引更

多国际优秀公司来香港上市，作为进入中国的通道，国内投资者也将分享这
些国际优秀公司发展的成果。

港股通的地位和作用
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目前，港股通资金累计净流入3729.36亿，QDII投资于港股的
额度为536.34亿，二者合计已超过4000亿元，占H股市值比例接
近8%。内地投资者已在港股个别品种上拥有一定的定价权，内
地投资者对港股市场的影响力可能已到临界点。

按目前每天平均流入20亿计，两年后，南向资金可能会累计
净流入超过10000亿，成为港股市场上举足轻重的力量。

港股的机会
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港股的机会：七八年一次的大周期起点
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恒生指数历史趋势（取自然对数）

在中国资金参与不足的情况下，香港市场主要由国际投资者主
导，他们依据全球经济变化来决定配置港股的比重，大约7~8年
完成一个完整的周期。目前港股正处于新一轮大周期的起点。
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投资方向

在中国汇率贬值预期的大背景下，估值明显具有优势的香港市
场将会持续获得南下资金的流入，港股特别是港股通标的有望
迎来数年的持续走强。

指数 PE PB 股息率

恒生指数 12.1 1.13 3.54%

恒生国企指数 8.5 0.95 3.32%

港股通标的 在港股通所有标的中比例

PE为正且小于10 24%

PB小于1 27%

股息率大于7% 26家

股息率大于5% 61家
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投资方向

我们看好的港股通的投资方向：

 AH价差较大的投资标的；

 低市盈率、低市净率标的；

 高股息率标的；

 受益于中国经济复苏的周期股；

 受益于中国国企改革推进的标的；


