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科技行业策略报告 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

科技股回调那件小事儿 
 

 短期回调是进场机会：我们留意到近期港股和 A 股的科技股

票进入回调阶段。进入 9 月以来，恒生科技指数从 8 月高点

下跌近 11%，A 股电子指数从 8 月高点下跌近 14%。我们认为

此次回调有利于消化 8 月以来科技行业股价迅速上涨带来的

估值推升，为科技行业的长期增长奠定基础。对比今年 3 月

的大幅调整，我们科技股在目前回调的基础上，继续大幅下探

的可能性已经不大了。因此，我们建议投资人可以在回调阶

段大胆加仓受惠于未来中国手机品牌海外扩张的科技行业龙

头，包括小米（1810.HK）、比亚迪电子（285.HK）、闻泰科技

（600745.CH）和传音控股（688036.CH）。详情参阅智能手机

行业深度报告《中国智能手机品牌征战全球》。 

 

 高波动是科技行业的内在属性：以标准差作为衡量指数波动

的参考值，港股的科技指数和 A 股的电子指数的波动大约是

其对应的港股和 A 股大盘指数波动的 2.5 倍。这也就意味着

在市场回调的过程中，科技指数下跌速度更快，下跌幅度更

大。同时，也意味着，科技指数触底反弹的速度更快，触底反

弹的幅度也更大（见图表 1）。这个趋势在三组指数比较中都

非常明显，包括恒生指数 vs 恒生科技指数、沪深 300 指数 

vs A 股电子指数、MSCI 中国指数 vs MSCI 中国 IT 指数（见图

表 3、4、5）。鉴于科技行业高波动特征，我们建议投资人在

回调过程中，对于已经持仓的股票保持持有，并且可以小幅补

仓。科技股票回调过程中的盲目减仓可能导致错失反弹收益。 

 

 9 月回调幅度小于 3 月回调幅度：受到国内外疫情的影响，3

月份，港股和 A 股市场都有较大幅度的调整。如图表 1 中的

总结，在 3 月份的调整中，香港和 A 股市场的科技和电子指

数，分别从高点下调了 26%和 32%。当前的 9 月，港股科技

指数和 A 股电子指数已经分别从高点调整了 11%和 14%（见

图表 5）。我们认为 9 月份这次调整的幅度会小于 3 月份的调

整。对比这两次科技股的回调，我们认为最大的不同在于，3

月份的回调包含有对未来公司业绩受到疫情影响的下调叠加

估值的大幅下修，但是 9 月份这次回调仅仅只是消化 8 月份

迅速增长的高估值带来的影响，而行业中公司的业绩并没有

显著变化。因此，我们认为这个阶段科技股的进一步回调下降

的空间已经相对较小。
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 小米回调情景分析：小米的股价从 7 月的低点快速上涨了 76%

至 8 月的高点，主要上扬阶段是在 8 月 17 日美商务部第三次

提高出口禁令的管制程度之后。我们认为这个过程包含的市

场对于小米业绩预期上升也就是基本面的改善叠加小米估值

的快速修复。这期间小米 2021 年的市场一致预期的 EPS 上调

了 8%（见图表 6），其余增长动力来自于估值从行业底部向行

业顶部的修复（见图表 7）。进入 9 月之后，小米的股价也经

历了回调，从 8 月的高点回调了 14%，与恒生科技指数的 11%

的调整幅度接近（见图表 8）。我们对小米的长期发展保持看

好，尤其是公司在西欧智能手机市场的份额增加保持信心，

维持“买入”评级。在这篇报告中，我们采用如下方法来对小

米的股价回调的底部进行分析，给投资人作为参考： 

 首先，我们认为小米基本面有向上的空间，因此保守地估

计 2021 年的 EPS 预测值（0.77 人民币）保持不变。 

 其次，搜集不同阶段（5 月-8 月），市场对于小米的估值

（20x-35x PE）预期（见图表 9）。 

 最后，我们采用 7 月市场对小米的估值（25.4x）作为此次

小米回调的估值下限。我们认为这个估值比较合理。因为

7 月的市场并没有包含小米有可能获得华为在中国的智能

手机市场份额而带来的 2021 年 EPS 增加的预期。 

 综上，我们得到小米短期内的股价回调的低点的合理值为

0.77（人民币） x 22.0 （PE） x 1.1334（汇率） = 19.2（港

元）。因此，我们判断在小米基本面没有变化的情况下，股

价短期回调的底部（约 19.2 港元）依然高于小米首次覆盖

报告中的悲观情景的 18 港元。 
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 2020 年 3 月市场大幅调整总结 

从今年 3 月回调的过程可以看到：科技股波动更大。 

 

 科技股回调的幅度更大 

 恒生科技指数的 26%大于恒生指数的 25% 

 A 股电子指数的 32%大于沪深 300 的 16% 

 MSCI 中国 IT 指数的 28%大于 MSCI 中国的 23% 

 

 科技股回调下跌速度更快。同时下跌 15%，所需时间比较： 

 恒生科技指数的 15 天小于恒生指数的 33 天 

 A 股电子指数的 11 天小于沪深 300 的 42 天 

 MSCI 中国 IT 指数的 12 天小于 MSCI 中国的 39 天 

 

 最重要，科技股触底反弹的速度更快。同样触底反弹 15%，所需时间比

较： 

 恒生科技指数的 12 天小于恒生指数的 54 天 

 A 股电子的 22 天小于沪深 300 的 52 天 

 

注释：在 MSCI 中国指数与 MSCI 中国 IT 指数的比较中，MSCI 中国指数从最

低点恢复 15%所需要的天数较短，与恒生指数与恒生科技指数趋势不同。其

中主要原因是 MSCI 中国指数涵盖的阿里巴巴、腾讯、美团等互联网公司并

没有被归类入 MSCI 中国 IT 指数，而恒生科技指数则涵盖此三家公司。因而

MSCI 中国指数从低点反弹 15%用时较快，但是 MSCI 中国 IT 从低点反弹 25%

的天数更少。 

 

 

 

图表 1：2020 年 3 月股市大幅回调总结：科技股波动显著高于整体市场波动 
 

2020 年 恒生指数 
恒生 

科技指数 
 沪深 300 A 股电子 

 

MSCI 

中国 

MSCI 

中国 IT 

股价波动 1 6  22   9  14   9  16  

         

3 月底之前最高点 2 102  112   101  135   103  114  

3 月最低点 2 76  82   85  92   79  82  

跌幅（最高到最低） -25% -26%  -16% -32%  -23% -28% 

         

从最高点下跌 15%所需天数 33  15   42  11   39  12  

从最低点反弹 15%所需天数 54  12   52  22   19 28  
 

注释：1用股价的标准差作为股价波动的衡量方式；2以 2020 年 1 月 2 日的各个指数的收盘价为 100 做调整；A 股电子指数为申万电子指数。 

资料来源：Wind、Bloomberg、浦银国际 
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 2020 年 9 月行业调整总结 

图表 2: 2020 年 7-9 月股市波动总结：8 月份，科技指数短时间内快速上涨，推高整体估值 
 

2020 年 恒生指数 
恒生 

科技指数 
 沪深 300 A 股电子 2 

 

MSCI 

中国 

MSCI 

中国 IT 

7 月相对低点 1 85  139   109  123   106  122  

8 月相对高点 1 90  163   117  144   117  143  

涨幅（7 月到 8 月） 6% 18%  8% 17%  10% 17% 

9 月 9 日收盘 1 86  145   110  124   110  129  

跌幅（相对高点到最近） -5% -11%  -6% -14%  -5% -9% 
 

注释：1以 2020 年 1 月 2 日的各个指数的收盘价为 100 做调整；2 A 股电子指数为申万电子指数。 

资料来源：Wind、Bloomberg、浦银国际 

 

 

 

 科技行业高波动：指数对比 

  

 

图表 3：恒生指数 vs 恒生科技指数 
 

 
注释：以 2020 年 1 月 2 日的收盘价为 100 的基数做调整。 

资料来源：Wind、浦银国际 
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图表 4：沪深 300 指数 vs A 股电子指数 
 

 
注释：以 2020 年 1 月 2 日的收盘价为 100 的基数做调整。 

资料来源：Wind、浦银国际 

 

图表 5：MSCI 中国指数 vs MSCI 中国 IT 指数 
 

 
注释：以 2020 年 1 月 2 日的收盘价为 100 的基数做调整。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 小米 2021 年彭博一致预期 EPS 

 小米历史 PE 值 

图表 6：小米彭博一致预测 EPS 变化：8 月之后 EPS 不断上调 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 7：小米 P/E 估值：2020 年均值 21.9x：8 月 17 日，美再次升级对华为出

口禁令后，小米估值迅速攀升 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 小米股价涨跌总结 

 

 

 

 小米 PE 与 EPS 时间序列总结 

 

  

图表 8：小米 7-9 月股价涨跌分析：受惠于估值修复，8 月小米股价的累计涨

幅高于恒生科技指数的涨幅，但是 9 月小米回调幅度与恒生科技指数类似 
 

2020 年 恒生指数 
恒生 

科技指数 

小米 

（港元） 

7 月相对低点 85  139  14.6  

8 月相对高点 90  163  25.7  

涨幅（7 月到 8 月） 6% 18% 76% 

9 月 9 日收盘 86  145  22.1  

跌幅（相对高点到最近） -5% -11% -14% 
 

注释：恒生指数和恒生科技指数以 2020 年 1 月 2 日的收盘价为 100 做调整 

资料来源：Wind、Bloomberg、浦银国际 

图表 9：小米估值、基本面、股价分析：从 5 月到 9 月，小米的 EPS 不断上修，

推动估值不断上扬  
 

2020 年 P/E 均值 
2021 EPS 

（人民币元） 
CNY/HKD 

对应股价 

（港元） 

5 月 20.2  0.62  1.0863  13.6  

6 月 22.0  0.61  1.0970  14.7  

7 月 25.4  0.62  1.1111  17.4  

8 月 27.4  0.62  1.1317  19.3  

9 月 35.1  0.66  1.1333  26.3  
 

注释：2021 年 EPS 为 Bloomberg 小米的一致预期值 

资料来源：Bloomberg、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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