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策略简评：南下资金爆发的背后 

 

2021 年首月，市场对于港股的情绪热烈，A 股市场上多只港股

ETF 标的日内溢价率甚至高达 10%，大量资金南下进军港股。

2021 年 1 月 19 日，港股成交额升至 360 亿美元，为 2015 年以

来最高水平。2021 年 1 月 19 日港股通净买入金额为（买入金

额减去卖出金额）265.92 亿港币，创下历史新高，相比于 2020

年和 2019 年的日均净买入额（见图表 1），增长幅度非常惊人。 

为何南下资金突然爆发？ 

南下资金的爆发，符合我们在年度策略展望《2021 年中国股市

策略展望：先上后下，配置下沉》的判断，在报告中我们强调了

2021 年“港股比 A 股好”这一判断，目前这一判断正在兑现。 

我们的判断基于 DDM 模型：从 DDM 模型来看，DDM 模型的分

母是折现率，挂钩无风险利率，而分子则挂钩企业盈利。 

• 分子盈利端：港股与 A 股企业都与中国经济基本面的走势

息息相关，两者的区别不大。 

• 分母无风险利率端：由于中外经济复苏的节奏不一致，内地

流动性边际收紧，海外仍将保持相对宽松；而 A 股由内地

流动性所主导，港股则更多受到海外影响，因此港股的流动

性状况要优于 A 股。 

因此 A 股 vs 港股的核心差异就在于分母的无风险利率端，港股

优于 A 股市场，因为海外仍然高度宽松，而内地已经在实施货

币正常化。在此情况下，也就不难理解为何港股优于 A 股了，

而近期资金大幅流入港股市场正是这一逻辑的兑现。 

为何是现在？ 

我们先前提到了 A 股 vs 港股的核心差异在于流动性的差异。之

所以在港股的资金流入在今年 1 月爆发，除了与年初机构抢购

筹码进行配置有关，也与流动性的变化密切相关： 

• 海外流动性：来看，海外央行仍然在实施极度宽松的货币政

策。12 月美联储虽然调高经济预测，但也增强了前瞻指引，

而欧央行则由于深陷三重困境于 12 月进一步加大 QE 力度。

关于全球央行的最新动态，可以参考我们的定期追踪报告

《SPDBI 全球央行观察：多数谨慎乐观，仅欧央行扩大宽松且

下调预测 | 2021 年 1 月刊》 
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相关报告： 

《SPDBI 全球央行观察：多数谨慎

乐观，仅欧央行扩大宽松且下调预

测 | 2021 年 1 月刊》（2021-01-12） 

《2021 年中国股市策略展望：先

上后下，配置下沉》（2020-12-08） 
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2021-01-19                                                  2 

• 内地流动性：与此同时，内地的流动性正常化趋势非常明显。

12 月央行工作会议以及易纲行长的专访都强调了 2021 年的

货币政策“稳”字当先，12 月的社融数据也同样弱于预期。

随着经济的不断企稳回升，货币政策正常化仍将继续推进。 

除了流动性的变化引发了资金的大举流入，目前以 MSCI 中国指

数来看，中国股市的整体估值属于历史高位水平，与此同时，

AH 溢价也接近 2015 年的峰值水平，从估值的角度来看，资金

大举进入港股可能也一定程度上反映了投资人对于 A 股估值的

担忧提升，开始在相对低估的港股市场寻找标的进行配置。就

这个角度而言，我们有理由对市场保持相对谨慎。 

在此，我们重申对于 2021 年中国股市的核心判断：2021 年 MSCI

中国指数盈利扩张，估值收缩，全年个位数回报，谨慎乐观，

需要将配置逻辑下沉，股市全年走势可能先上后下，下半年尤

其需要保持谨慎。 

 

  

图表 1：港股通日均净买入额（亿港币）  图表 2：港股通日均净买入额（亿港币） 

 

年份 净买入额 

2021 年 1 月 19 日 265.92 

2021 年至今 144.27 

2020 年 29.74 

2019 年 10.82 

2018 年 3.71 

 
 

 

 

资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 3：AH 股溢价指数一度逼近 2015 年的高位  图表 4：MSCI 中国指数即期市盈率处于历史高位 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Bloomberg，Wind，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）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：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。 
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