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恒生科技指数——新港股崛起  
 

恒生指数有限公司宣布将于 2020 年 7 月 27 日推出恒生科技指数，我们

梳理后发现，恒生科技指数集合了优质赛道的港股新兴力量，值得投资

人密切关注： 

 集合了 ATMX 等优质互联网科技巨头，投资人布局指数即可将优质

互联网巨头尽收囊中； 

 “新经济”占比最高，囊括互联网科技、消费等优质赛道，IT 板块

的权重最高，投资人长期布局可以尽享赛道红利； 

 以恒生科技指数为代表的新港股在交易量、市值方面正在赶超金融、

地产为代表的旧港股，全球投资人将重新审视港股市场，这将有助

于提升港股估值中枢。 

 

恒生科技指数可以对标全球顶尖的纳斯达克 100 指数： 

 相比纳指的方法论相近，具有可比性，但恒生科技指数设置了个股

占比上限，这可能会对长期回报构成一定负面影响，投资者需要留

意； 

 纳指板块略为丰富，但整体板块结构两者十分相近，都是“新经济”

板块为主导，受长期增长趋势支撑 

 

恒生科技指数的优质特征有助于投资人取得优异的长期回报： 

 重视研发有助企业构建长期护城河。其研发投入占比虽然低于纳指，

但大幅高于中国其他股指，研发的复合增速接近 20%高于纳指；高

研发有助于企业构建长期竞争力护城河，取得长期优异回报； 

 盈利、销售高速增长驱动股价高回报。盈利、销售复合增速在 20%

上下，高于中美主要股指；基本面的高速增长是股价高回报的根本

驱动力； 

 估值不在高位目前仍可布局。虽然估值较纳指略高，但历史来看已

经从高位明显回落；仍然值得投资人布局 

 高回报、高波动需要进行择时配置。大幅跑赢包括纳斯达克在内的

中美股指，但其历史回撤也较大，虽值得长期投资但需要进行择时

以抵御市场波动。 
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恒生科技指数——新港股崛起  

恒生指数有限公司宣布将于 2020 年 7 月 27 日推出恒生科技指数，该指数

将追踪 30 间香港上市的科技企业。该指数被视为港股纳斯达克指数，引起

了市场极大的关注，指数上市后未来可能会吸引到追踪指数的被动投资的

资金流入。我们梳理后，发现恒生科技指数具有明显的赛道优势，ATMX 互

联网科技巨头合计占比超过三成，恒生科技指数的交易量、市值占比已经超

过了恒生国企指数，逼近恒生指数，这提醒了市场港股≠地产+金融，新港股

正在崛起。恒生科技指数更接近纳斯达克 100 指数，虽然纳斯达克板块更丰

富，但整体结构与恒生科技指数相近，恒生科技指数在囊括优质赛道的基础

上，重研发、高增长、估值不在高位的情况值得投资人进行长期布局，但其

波动较大，短期需要注意择时。 

 

 

恒生科技指数——集合优质赛道的新力量 

我们在下半年的股市策略展望报告《别站在央行的对立面》中就强调了，过

去港股市场以金融、地产等周期性标的为主导，但在经历了放宽了同股不同

权、未盈利的生物科技行业公司上市标准后，再加上目前正在兴起的科技互

联网 ADR 回港上市潮，港股市场的内在结构正在发生质的变化，互联网科

技比重正日趋上升。此次的港股科技指数推出具有标杆性意义，提示着我们

新港股已经形成，未来全球投资人将重新理解与定义港股市场。 

图表 1：恒生科技指数价格走势傲视群雄（2016=100） 
 

 
注：2020YTD 数据截至 7 月 17 日，恒生科技指数的历史表现假设当前成分股维持现有比例 

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 
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 恒生科技指数 ATMX 合计占比超过 33% 

恒生科技指数将追踪包括互联网、电商、本地生活服务、金融科技、云计算

等板块在内港股上市最大的 30 只个股，这 30 只个股涵盖了未来具有高成

长性的优秀赛道，被恒生指数公司定位为继恒生指数、恒生中国企业指数后

的又一旗舰指数。其中广受市场关注的 ATMX（阿里巴巴、腾讯、美团、小

米）全部收入其中，AMTX 合计占比超过 33%。 

 
图表 2：恒生科技指数成分股比重与行业分布 
 

序号 
股 票

代码 
公司名称 比重（%） GICS 板块 GICS 子行业 

收 益 率

（YTD） 

市值 

(亿港币) 

月均交易

量(亿港币) 

远期 

市盈率 

1 9988 阿里巴巴 8.53 可选消费 互联网与直销零售 19.0% 52924.8 81.9 26.9 

2 700 腾讯控股 8.52 通信服务 交互式媒体与服务 48.3% 53222.3 122.3 37.5 

3 3690 美团点评 8.33 可选消费 互联网与直销零售 95.3% 10184.8 50.0 125.3 

4 1810 小米集团 8.11 IT 
技术硬件，存储与

周边设备 
47.9% 2802.3 37.9 28.2 

5 2382 舜宇光学科技 8.02 IT 电子元件 3.6% 1533.4 12.9 25.9 

6 981 中芯国际 5.96 IT 半导体 132.0% 2056.9 76.7 76.7 

7 241 阿里健康 5.08 医疗 医疗科技 148.3% 2894.7 11.1 785.0 

8 9618 京东集团 4.84 可选消费 互联网与直销零售 -3.1% 6424.1 13.0 37.2 

9 268 金蝶国际 4.47 IT 应用软件 155.2% 662.2 5.1 199.5 

10 1833 平安好医生 3.98 医疗 医疗科技 117.2% 1318.1 7.8 亏损 

11 2018 瑞声科技 3.74 IT 电子制造服务 -12.0% 723.3 11.2 25.2 

12 3888 金山软件 3.52 IT 应用软件 97.0% 546.3 7.3 66.2 

13 992 联想集团 3.50 IT 
技术硬件，存储与

周边设备 
-10.5% 562.3 2.2 9.3 

14 522 ASM PACIFIC 3.03 IT 半导体设备 -5.9% 415.8 2.1 25.7 

15 772 阅文集团 2.72 通信服务 出版 66.2% 548.5 4.7 36.5 

16 9999 网易 2.46 通信服务 交互式家庭娱乐 -10.8% 5034.1 10.9 24.3 

17 763 中兴通讯 1.86 IT 通信设备 -1.5% 177.5 7.3 14.7 

18 6060 众安在线 1.77 金融 商业保险 63.7% 216.1 5.2 138.2 

19 2013 微盟集团 1.75 IT 应用软件 255.8% 269.9 10.4 172.8 

20 285 比亚迪电子 1.73 IT 通信设备 62.9% 549.8 3.4 13.6 

21 780 同程艺龙 1.58 可选消费 互联网与直销零售 0.7% 303.4 0.9 17.9 

22 1797 新东方在线 1.57 可选消费 教育服务 115.1% 375.9 2.9 亏损 

23 1347 华虹半导体 1.32 IT 半导体 75.8% 402.8 8.4 58.6 

24 1896 猫眼娱乐 0.78 可选消费 互联网与直销零售 -2.4% 158.4 0.5 36.2 

25 6088 鸿腾六零八八精密科技 0.75 IT 电子元件 62.2% 292.5 1.7 17.9 

26 2400 心动公司 0.59 可选消费 交互式家庭娱乐 160.6% 201.2 2.4 26.7 

27 136 恒腾网络 0.59 通信服务 互联网与直销零售 147.7% 205.2 2.2 缺失 

28 1478 丘钛科技 0.46 可选消费 消费电子 -14.9% 128.7 1.2 14.7 

29 777 网龙 0.41 通信服务 交互式家庭娱乐 26.6% 130.8 0.7 10.7 

30 2858 易鑫集团 0.27 金融 消费金融 15.6% 127.5 0.5 缺失 
 

注：（截至 2020 年 7 月 23 日） 

资料来源：Factset，恒生指数，浦银国际 
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 恒生科技指数的板块分布在指数中具有赛道优势 

顾名思义，恒生科技指数与恒生指数、恒生国企指数最大的区别，就在于其

含“科”量最高，相比另外两个恒生旗舰指数其板块分布有了质的变化： 

 

 恒生指数、恒生国企指数的特点是含“金”量最高，其中占比最高的金

融板块比例近半（恒生指数 49.4%，恒生国企指数 41.5%），而金融行业

的低估值是造成恒生指数、恒生国企指数低估值的最主要原因。 

 

 恒生科技指数占比最高的依次是 IT、可选消费、通讯服务板块，其中 IT

板块占比 47.8%，是当之无愧的科技指数。 

 

即使是与 A 股指数、MSCI 中国指数相比，恒生科技指数的板块分布同样赛

道优势明显，其“新经济”占比接近 100%，在众中国指数中最高。而相比

之下知名的恒生指数“新经济”占比仅 28%，在一众中国指数中最低（图表

5）。恒生科技指数囊括“新经济”下的优质赛道，值得投资人密切关注，长

期布局以尽享赛道红利。 

 
图表 3：中国股市各指数 GICS 板块及行业组分布 
 

板块 行业组 
恒生科技

指数 

沪深 300

指数 

恒生国企

指数 
恒生指数 

MSCI 中国

指数 

通讯服务  14.7% 2.1% 20.7% 16.6% 22.5% 

 电信服务 0% 0.3% 8.3% 4.3% 2.3% 

 媒体与娱乐 14.7% 1.8% 12.4% 12.3% 20.3% 

可选消费  26.7% 9.3% 5.4% 4.4% 32.4% 

 汽车与配件 0% 1.8% 2.6% 1.1% 1.8% 

 耐用消费品及服装 0.5% 5.2% 2.8% 0.9% 1.4% 

 消费者服务 1.6% 0.6% 0.0% 2.4% 3.4% 

 零售 24.7% 1.7% 0.0% 0.0% 25.8% 

必选消费  0% 15.0% 4.7% 2.9% 4.0% 

 食品与必选消费零售 0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.2% 

 食品、饮料及香烟 0% 14.8% 3.9% 2.3% 3.5% 

 家庭与个人用品 0% 0.0% 0.9% 0.6% 0.3% 

能源  0% 1.5% 6.1% 4.0% 2.0% 

 （行业组即板块） 0% 1.5% 6.1% 4.0% 2.0% 

金融  2.0% 29.0% 41.5% 49.4% 15.0% 

 银行 0% 12.9% 26.4% 26.1% 8.4% 

 多样金融 0.3% 9.2% 0.8% 5.4% 2.0% 

 保险 1.8% 7.0% 14.4% 17.9% 4.7% 

医疗  9.1% 9.3% 4.3% 2.5% 5.7% 

 医疗设备及服务 9.1% 1.4% 0.4% 0.0% 1.5% 

 制药、生物技术及生命科学 0% 7.9% 3.9% 2.5% 4.2% 

工业品  0% 10.9% 2.5% 4.5% 4.8% 

 资本品 0% 8.3% 2.5% 3.8% 2.9% 

 商业与专业服务 0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.6% 
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 交通 0% 2.4% 0.0% 0.7% 1.3% 

IT  47.8% 11.0% 1.8% 1.6% 5.2% 

 软件与服务 9.7% 2.1% 0.0% 0.0% 1.1% 

 技术硬件及服务 27.7% 6.9% 1.8% 1.6% 3.1% 

 半导体及设备 10.3% 2.0% 0.0% 0.0% 1.0% 

原材料  0% 6.1% 1.3% 0% 2.0% 

 （行业组即板块） 0% 6.1% 1.3% 0% 2.0% 

房地产  0% 3.7% 8.0% 10.1% 4.5% 

 （行业组即板块） 0% 3.7% 8.0% 10.1% 4.5% 

公用事业  0% 2.0% 3.6% 4.1% 1.9% 

 （行业组即板块） 0% 2.0% 3.6% 4.1% 1.9% 
 

注：（截至 2020 年 7 月 17 日） 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 

 

  

图表 4: 各中国指数的板块占比构成，恒生科技

指数的 IT 占比最高 
 

 图表 5: 恒生科技指数的“新经济”占比最高 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  注：我们将通讯服务、可选消费、必选消费、医疗、IT 板块定义为新经济板块，其余

为旧经济板块。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 6: 恒生科技指数与恒生指数有 3 支重合的

成分股 
 

 图表 7: 恒生科技指数与恒生国企指数有2支重合

的成分股 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，恒生指数，浦银国际  资料来源：FactSet，恒生指数，浦银国际 
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 新港股正在超越旧港股 

恒生指数、恒生国企指数这两大知名的港股旗舰指数积聚了众多地产、金融

股，给市场一定程度造成了误解，误认为港股=金融+地产。但实际上恒生科

技指数的成分股在港股市场中的重要性正在大幅提升，其合计交易量及占

港股总市值比重已经超过恒生国企指数，逼近恒生指数： 

 

 就交易量而言，恒生科技指数趋势性上升，其成分股成交量合计已经超

过了恒生国企指数成分股，距离恒生指数也仅有一步之遥。 

 

 就市值而言，恒生科技指数同样是趋势性上升，随着阿里巴巴、京东陆

续登陆港股市场，中国互联网头部企业在港上市已得到大幅度完善。广

受市场关注的 ATMX 均未被加入恒生指数或恒生国企指数。截至 2020

年 7 月 17 日，香港所有股票的总市值约为 39.26 万亿港币，恒生科技

指数股票市值 13.87 万亿港币，占港股总市值超过 35%，恒生科技指数

在港股市场的市值占比已经超过了恒生国企指数。 

 

如我们先前多次强调的，港股市场的内在结构正在发生质的变化，就交易量、

市值而言，恒生科技指数在港股市场日益举足轻重，这正是“新港股”的最

佳佐证。港股新力量的崛起将令全球投资人重新审视港股，这有助于提升港

股估值中枢。 

 

 

  

图表 8: 恒生科技指数成分股占港股市场整体成

交量的比例明显提升（12 周均值） 
 

 图表 9: 恒生科技指数市值占港股市场的比例大

幅提升 
 

   

资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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恒生科技指数是港版纳指吗？ 

恒生科技指数在推出后就受到了市场高度赞誉，被誉为港版纳指。是否果然

如此？我们梳理后发现，恒生科技指数与纳斯达克综合指数差别较大。就方

法论而言，它更接近纳斯达克 100 指数，虽然两者仍有个股占比上限、选取

标准、公司来源地等部分区别。就板块构成而言，纳斯达克 100 指数囊括的

板块更为丰富，但整体的板块结构与恒生科技指数十分相近。 

 恒生科技指数更接近纳斯达克 100 指数 

恒生科技指数与纳斯达克系列指数都采用的是基于市值进行的加权。恒生

科技指数追踪的是联交所上市的科技类最大的 30 只股票，就其方法论而言，

其更像纳斯达克 100 指数（纳斯达克上市最大的 100 家非金融企业）而非

纳斯达克综合指数（近千家上市公司）。虽然恒生科技指数仅 30 只股票，但

其股票集中度（前 10 大股票占比）与纳斯达克 100 指数相差并不明显。 

 

但恒生科技指数与纳斯达克系列指数仍有所不同，前者设定个股的占比上

限为 8%，后者则不设上限（纳斯达克 100指数有 3只个股占比皆超过 10%）。

设定个股占比上限可以避免个股过度集中，但在“赢者通吃”科技龙头持续

跑赢之际，个股上限也意味着需要不断减持跑赢的龙头以满足占比限制。这

可能会对指数的长期回报构成影响。关于龙头股“赢者通吃”的相关分析，

请参考我们先前的报告《投资组合策略系列一：高相关、高分化，如何应对》。 

 

另外，恒生科技只囊括香港上市的科技类企业，但纳斯达克 100 则囊括纳斯

达克上市的非金融企业，包含的板块更丰富，因此恒生的投资分散化可能略

微弱于纳斯达克 100。不过下面部分就实际的板块构成拆解来看，实际的板

块构成相近，差别并不大。 

 

最后，恒生科技的公司皆为中国企业，纳斯达克指数则包含了众多非美国企

业，其中不乏一些中国企业例如百度、京东。 

 
图表 10: 恒生科技指数 vs 纳斯达克指数 
  

恒生科技指数 纳斯达克 100 指数 纳斯达克综合指数 

指数方法 市值加权 市值加权 市值加权 

公司数量（家） 30 100 985 

前 10 大股票占比 65.8% 55.6% 46.8% 

个股占比上限 8% 无 无 

选取标准 
市值最大的30间香港

上市科技企业 

市值最大的 100 间纳斯

达克上市非金融企业 

所有在纳斯达克上市的

企业 

公司来源地 中国 
美国及海外企业，包括

中国企业 

美国及海外企业，包括

中国企业 
 

资料来源：浦银国际 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5ed9b93428486.pdf
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 纳斯达克板块更丰富，但整体结构与恒生科技指数相近 

就板块分布而言，恒生科技指数与纳斯达克 100 指数、纳斯达克综合指数略

有不同： 

 纳斯达克指数的板块更丰富：纳斯达克综合指数涵盖了所有的板块，

纳斯达克 100 指数的覆盖也较恒生科技指数更丰富，额外涵盖了必

选消费、工业品、公用事业板块。 

 

 恒生科技指数的 IT 板块占比甚至比纳斯达克还略高：恒生科技指数

的 IT 占比最高，为 47.8%，而纳斯达克 100 指数为 47.1%，纳斯达

克综合指数为 42.5%。 

 

但整体结构与纳斯达克非常相近，都是新经济板块为主导，受长期增长趋势

支撑： 

 占比最高的三个板块都为：IT、通讯服务、可选消费板块。 

 

 金融板块的占比都极低：恒生科技指数金融板块占比仅 2%，纳斯达

克 100 指数为 0%，纳斯达克综合指数为 3.9%。 

 
图表 11：恒生科技指数 vs 纳斯达克系列指数的 GICS 板块及行业组分布 
 

板块 行业组 恒生科技指数 纳斯达克 100 指数 纳斯达克综合指数 

通讯服务  14.7% 19.8% 17.0% 

 电信服务 - 1.3% 1.2% 

 媒体与娱乐 14.7% 18.5% 15.8% 

可选消费  26.7% 18.5% 17.0% 

 汽车与配件 - 2.7% 2.0% 

 耐用消费品及服装 0.5% 0.4% 0.8% 

 消费者服务 1.6% 1.1% 1.4% 

 零售 24.7% 14.4% 12.8% 

必选消费  - 4.7% 3.7% 

 食品与必选消费零售 - 1.6% 1.2% 

 食品、饮料及香烟 - 3.1% 2.4% 

 家庭与个人用品 - 0.0% 0.1% 

能源  - - 0.2% 

 （行业组即板块） - - 0.2% 

金融  2.0% - 3.9% 

 银行 - - 1.4% 

 多样金融 0.3% - 1.8% 

 保险 1.8% - 0.7% 

医疗  9.1% 7.5% 10.7% 

 医疗设备及服务 9.1% 1.8% 2.8% 
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 制药、生物技术及生命科学 - 5.7% 7.8% 

工业品  - 1.7% 3.2% 

 资本品 - 0.5% 1.1% 

 商业与专业服务 - 0.7% 0.9% 

 交通 - 0.5% 1.2% 

IT  47.8% 47.1% 42.5% 

 软件与服务 9.7% 20.8% 19.7% 

 技术硬件及服务 27.7% 14.2% 13.3% 

 半导体及设备 10.3% 12.1% 9.6% 

原材料  - - 0.3% 

 （行业组即板块） - - 0.3% 

房地产  - - 1.0% 

 （行业组即板块） - - 1.0% 

公用事业  - 0.7% 0.6% 

 （行业组即板块） - 0.7% 0.6% 
 

资料来源：浦银国际 
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恒生科技指数：重研发、高增长、估值不高、
高回报但仍需择时 

恒生科技指数的含“科”量不仅体现在名字上，更体现在其研发投入的快速

增长上。其研发费用增长迅速，研发费用的销售收入占比远超其他中国指数；

与此同时其盈利与销售收入都增长十分迅猛，远超包括纳斯达克在内的其

他指数；几个估值指标综合来看，恒生科技指数的估值整体略高于纳斯达克

指数，但历史来看并不属于高位；恒生科技指数近年来回报惊人，持续跑赢

众多指数，但 2018 年的回撤也十分明显。恒生科技指数高研发、高增长、

估值不高，值得投资人长期布局，但短期需要注意择时以抵抗市场波动。 

 研发销售占比略低于纳指，但研发增长迅速 

企业尤其是科技企业的长期竞争力有赖于其持续的研发投入。2016 年以来，

恒生科技指数的研发费用占到了销售收入的 5.5-6%（图表 13），由于其销售

增速较纳斯达克增长更快，这令研发费用销售的占比被动下降，虽然距离纳

斯达克指数的占比仍有不小差距，但依然大幅高于其他中国指数（图表 14）。

2017 年，经济强劲，导致销售增长迅猛，拉低了研发费用占销售收入的比

例；2018 年经济增长放慢，导致销售增速放缓，比例被动提升。从研发费

用的增长来看，恒生科技指数的研发费用复合增速接近 20%，高于纳斯达克

系列指数（图表 12）。就此来看，恒生科技指数的含“科”量确实不低。 

 

 

  

图表 12: 2016 年至今研发费用复合增速 
 

 图表 13：恒生科技指数研发费用的销售占比 
 

 

  

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际  资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 

5.5%

5.6%

5.7%

5.8%

5.9%

6.0%

6.1%

6.2%

5.5%

5.6%

5.7%

5.8%

5.9%

6.0%

6.1%

6.2%

16 17 18 19 20

19.1%

14.0% 13.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

恒生科技指数 纳斯达克100指数 纳斯达克综合指数



 

 

2020-07-24                                                  12 

 
图表 14：2016 年至今各指数研发费用的销售占比 
 

 

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 
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 盈利、销售增长迅猛，傲视群雄 

不论指数冠以何种名称，最终要回归到切实的盈利增长。我们发现恒生科技

指数的盈利增长非常迅猛，由于疫情对于恒生科技指数的整体影响弱于其

他指数，加上有不少成分股由亏损转为盈利，令其基数相对较低。2016 年

至今恒生科技指数的盈利、销售的复合增速在 20%上下，不但数倍于恒生指

数与恒生国企指数的增速，也远超其他中国指数及美国的纳斯达克 100 指

数与纳斯达克综合指数。即使在经济回落期，恒生科技指数的盈利、销售增

速同样高于其他指数。基本面的高速增长则是其股价高回报的根本驱动力

所在。 

 

 

  

图表 15: 2016 年至今盈利复合增速 
 

 图表 16: 2016 年至今销售复合增速 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际  资料来源： Bloomberg，FactSet，浦银国际 

图表 17: 2017 年至今盈利同比增速 
 

 图表 18：2017 年至今销售同比增速 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际  资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 
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 估值略高于纳指，但历史来看已明显回落 

不论是就市盈率、市净率还是市销率来看，恒生科技指数的估值都数倍于其

他中国股票市场指数，只有纳斯达克 100 指数与其具有可比性。整体来看除

了市净率略低于纳斯达克 100，其余估值指标都高于纳斯达克，但不同于纳

斯达克 100 指数估值水平处于历史高位，恒生科技指数估值并不在过去几

年的高位，目前仍可布局： 

 

 市盈率高于纳斯达克 100。不论是历史市盈率还是远期市盈率，恒生科

技指数都略高于纳斯达克 100 指数，但得益于大量的成分股扭亏为盈，

令恒生科技指数的估值被动下降。就历史来看，其估值已经较过去下降

了不少，目前属于 2016 年以来中偏高的水平。而纳斯达克 100 指数不

论是历史还是远期市盈率都属于至少 2016 年以来的新高水平。 

 

 市净率低于纳斯达克 100。恒生科技指数目前略低于纳斯达克 100 指数，

且处于历史低位水平。 

 

 市销率高于纳斯达克 100。恒生科技指数目前略高于纳斯达克 100 指数，

且同样处于历史低位水平。 

 

  

图表 19: 远期市盈率 
 

 图表 20：历史市盈率 
 

 

 

 
注：恒生科技指数历史估值基于 7 月的权重回溯计算 

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 

 注：恒生科技指数历史估值基于 7 月的权重回溯计算 

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 

5

10

15

20

25

30

35

5

10

15

20

25

30

35

16 17 18 19 20

恒生科技指数 恒生指数
恒生国企指数 MSCI 中国
沪深300 纳斯达克100

0

20

40

60

80

0

20

40

60

80

16 17 18 19 20

恒生科技指数 恒生指数
恒生国企指数 MSCI 中国
沪深300 纳斯达克100



 

 

2020-07-24                                                  15 

 

 高回报、高波动，有必要择时 

恒生科技指数呈现的回报特征为：高回报、高波动。 

 

 高回报：2017 年以来，恒生科技指数除了 2018 年，每年都取得最高回

报，不仅跑赢了中国指数，更是大幅跑赢纳斯达克系列指数，其 2017 年

回报是 MSCI 中国指数近两倍。 

 

 高波动：高收益的同时也表现出十分明显的高波动特征，市场下跌之际

其回撤幅度更为明显。2018 年中美股市都为负回报，而恒生科技指数的

下跌幅度最大，下跌超过 25%，纳斯达克指数的跌幅则少于 5%（图表

24）。 

 

从总收益的角度来看，恒生科技指数无疑做到了傲视群雄。但结合收益、波

动两方面来看，纳斯达克指数相对平衡更好，可以取得相对高收益，同时回

撤水平相对低很多。 

 

恒生科技指数高回报、高波动的特征，对于投资者最大的启示就是：虽然恒

生科技指数已然布局优质赛道，长期高收益可期，但短期的市场波动性十分

剧烈，依然有很高的择时必要性，尤其是相比纳斯达克指数，择时的必要性

更高。 

  

图表 21: 市净率 
 

 图表 22: 市销率 
 

   

注：恒生科技指数历史估值基于 7 月的权重回溯计算 

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 

 注：恒生科技指数历史估值基于 7 月的权重回溯计算 

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 
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图表 23：恒生科技指数价格走势迅猛（2016=100） 
 

 
注：2020YTD 数据截至 7 月 17 日，恒生科技指数的历史表现假设当前成分股维持现有比例 

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 

图表 24：恒生科技指数回报（%），收益高但回撤也大 
 

 
注：2020YTD 数据截至 7 月 17 日，恒生科技指数的历史表现假设当前成分股维持现有比例 

资料来源：Bloomberg，FactSet，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜
集自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
4) 浦银国际证券分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益

或持有股份。 
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