
 

2021-03-04                                                    1 

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。 

投资策略|见微知著系列报告 

恒指变革背后的不得不变     

——见微知著策略系列报告  

 

 变革背景：回顾恒生指数的发展里程碑，本次恒指的巨大变革

并不意外，与其说是主动的变革，不如说因结构性问题而不得

不做出的选择，是新旧经济持续分化下的顺势而变，是为更加

真实地反映港股市场的必然行动。对比恒生指数与恒生综合指

数，恒生指数的代表性越来越低；同时，在资本市场全面拥抱

新经济的时代，金融、地产成分股占比过高的恒生指数也显现

出明显的结构性问题。 

 

 变革内容：通过增加成分股数量、保持香港公司成分股数量、

调整成分股结构上限、调整上市资格来扩充样本量、提高样本

多样性，通过调整行业组别来改善行业组权重、优化样本结构。

调整后的恒指在各行业组别的市值覆盖率、总市值及成交额覆

盖率、消费、医疗、IT 成分股权重等方面都有明显提升。 

 

 变革影响：“改善样本，调整权重”的变革方法能较大程度解决

现有恒生指数“结构失衡”的问题，也较大程度实现了“提升

代表性”的变革目的。虽然未来的恒指金融及地产过高的比重

会有所下降，但国际比较来看仍然过高；值得一提的是消费、

医疗、IT 比重提升，提升后的占比堪比 MSCI 中国指数，可以

更好地反映中国新经济欣欣向荣的增长态势。最后需要提醒的

是，由于恒指结构由低估值的旧经济（金融、地产）向相对高

估值的新经济（消费、医疗、互联网）进行切换，恒指的估值

中枢自然会因结构调整而抬升，当进行估值的历史比较时切记

不可刻舟求剑。  
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变革背景：结构失衡，不得不变 

恒生指数自 1964 年诞生，1969 年正式对外发布以来，至今已经

经历了过半世纪。2021 年 3 月 1 日，基于“优化恒生指数程序成

为香港市场最具代表性和最重要的市场基准”的目的，恒生指数

公司宣布了对与港股旗舰指数——恒生指数的一系列革新措施。 

 

 

恒生指数以往对于对港股市场表现具有较好的代表性。恒生综合

指数囊括了港交所主板上市市值 95%的标的，在过去通常与作为

期间指数——恒生指数表现高度趋同。 

 

但随着新旧经济的持续分化、加上大量的互联网科技 ADR 陆续

来港进行二次上市，恒生指数对于港股市场的代表性越来越弱。

这一现象在 2020 年尤为突出：2020 年恒生指数跑输代表整个港

股市场的恒生综合指数 15.6%，两者差异非常明显，而过去 10 年

两者的收益率相差通常不超过 3%。 

 

可以说，恒生指数因结构性问题导致其越来越难以代表港股市场

的真实情况，必须改变。 

  

图表 1：恒生指数历史里程碑 
 

时间 核心变化 具体内容 

1964/7/31 基数日，基数点，总成分股数量 
基数日定为 1964 年 7 月 31 日，基数点定为

100 点，共包含 30 支成分股 

1969/4/17 总成分股数量 总成分股数量增至 33 支 

1985/1/2 行业组别 

增加 4 支成分指数，同时 33 支成分股被分至

4 个行业组别：金融、公用事业、地产、工商

业 

1992/8/4 股份类别 
加入首支红筹成分股中信泰富（现中信股份，

267-HK） 

2006/9/11 股份类别，总成分股数量 
首次纳入 H 股建设银行（939-HK），总成分股

数量增至 43 支 

2007/3/12 总成分股数量 总成分股数量增至 38 支 

2007/12/10 总成分股数量 总成分股数量增至 43 支 

2020/12/7 总成分股数量 总成分股数量增至 52 支 
 

资料来源：公开资料整理、浦银国际 
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图表 2: 恒生指数 vs 恒生综合指数（2010=100） 
 

 图表 3:恒生指数相对恒生综合指数的超额收益 
 

 

 

 
资料来源：Factset, Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset, Bloomberg、浦银国际 
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变革内容：扩增样本，优化结构 

恒生指数主要在以下五个方面进行了调整：成分股数量、香港公

司成分股数量、行业组别、上市资格、成分股权重上限。具体变

化如下： 

 

图表 4：恒生指数主要变化 
 

主要变化 目前情况 未来情况 

总成分股数量 - 52 支 2021/3/15 起： 

- 55 支 

- 新增阿里健康（241-HK）、龙湖地产（960-HK）、

海底捞（6862-HK） 

2022 年年中之前： 

- 80 支 

最终： 

- 100 支 

香港公司成分股

数量 

- 28 支香港成分股 

- 按季检讨 

- 香港公司成分股維持在 20 支至 25 支 

- 至少每两年年检讨一次 

行业组别 - 4 个行业组别，分别为：金融，公共事业，

地产，工商业 

- 其中工商业包含八个细分行业组别，分别

为：能源业，原材料业，工业，必须性消费，

非必需性消费，医疗保健业，电讯业，资讯

科技业，综合企业 

- 按季检讨 

- 选股方法：所有合资格股票直接选股 

2021/5 起： 

- 七个行业组别，分别为金融业，资讯科技业，非

必须性消费及必须性消费，地产建筑业，公用

事业及电讯业，医疗保健业，能源业、原材料

业、工业及综合企业 

- 实际上是将原有细分行业组别做了合并：必须

性消费与非必须性消费合并，电讯业和公共事

业合并，原材料业、综合企业、能源业、工业合

并 

- 选股方法：按七个行业组别选出成分股，确保

七个行业的市值覆盖率不低于 50%，从而实现

更均衡的行业分布 

- 每两年检讨一次 

候选资格 - 上市历史要求：一般为 24 个月；对市值足

够大的公司；若未达 24 个月的上市历史，

设有快速机制，具体规定为： 

 检讨日市值 1-5 名上市历史要求 3 个月 

 检讨日市值 6-15 名上市历史要求 6 个月 

 检讨日市值 16-20 名上市历史要求 12 个月 

 检讨日市值 21-25 名上市历史要求 18 个月 

 检讨日市值 25名之后上市历史要求 24个月 

- 市值覆盖率：前 90%以内 

2021/5 起： 

- 上市历史要求：无论市值，对所有候选公司的

上市历史要求均为最短 3 个月 

- 市值覆盖率：须为恒生综合指数的成分股 

成分股权重上限 - 同股不同权或第二上市成分股：权重上限为

10% 

- 其他成分股：权重上限为 5% 

- 恒生指数权重上限与恒生中国企业指数权

重上限的规定独立，恒生中国企业指数权重

上限设定为 10% 

2021/6 起： 

- 所有成分股权重上限为 8% 

- 该权重上限规定同时适用恒生中国企业指数 

目前来看，调整后将影响的 3 支成分股为腾讯控股

（700.HK）、友邦保险（1299.HK）、汇丰控股（5.HK） 

 

资料来源：恒生指数官网、浦银国际 
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目前恒生指数仅 52 只成分股，恒生指数公司目标于 2022 年中之

前将成分股数量提升至 80 只，未来最终固定为 100 只。新的恒

生指数市值预计占港股市值的比例由目前的56.5%提升至71.2%，

成交额占比由目前的 50.2%提升至 66%，七个行业组的市值覆盖

率全部保持在 50%以上，调整后的恒生指数可更好、更真实地反

应港股市场的真实情况。 

 
图表 5: 调整前后市值和成交额占港股市场覆盖

率 

 图表 6：调整前后七个行业组别的市值覆盖率 
 

 

 

 
注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；数

据截至 2021 年 2 月 11 日 

资料来源：恒生指数官网、浦银国际 

 注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；数据

截至 2021 年 2 月 11 日 

资料来源：恒生指数官网、浦银国际 
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各行业组别的权重占比有明显变化：金融、地产两大典型周期行

业组权重下降，尤其是金融业，将从 40.3%降至 32.8%；相反，IT

（资讯科技）、消费（包含“必须性消费”和“非必须性消费”）

和医疗保健三个行业组增长明显，其中，资讯科技将从 26.9%增

至 28.6%，消费整体将从 10.4%增至 14.2%，医疗保健将从 4.6%

增至 7.4%。代表中国新经济的民企占比从 34.6%进一步提升至

43.8%。 

 

图表 7: 调整前后按行业组别分的成分股权重 
 

 图表 8: 调整前后按股份类别分的成分股权重 
 

 

 

 

注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；行

业组别分类参照现有的细分行业组别；数据截至 2021 年 2 月 11 日 

资料来源：恒生指数官网、浦银国际 

 注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；数据

截至 2021 年 2 月 11 日 

资料来源：恒生指数官网、浦银国际 
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变革影响：结构优化，估值攀升 

 降低金融及地产过高的比重，调整后仍过高 

 
恒生指数一直存在结构性问题，因其金融、地产占比过高。跨市

场比较恒生指数的金融、地产占比，尤其是金融板块占比，大幅

度高于全球其他市场的旗舰指数，导致恒生指数表现长期不佳、

估值“很便宜”。 

 

对比后不难发现，未来囊括 80 个成分股的新恒生指数，金融板

块占比由目前的 40.3%明显下降至 32.8%，但即使是在下降后，

其金融板块的占比依然显著高于全球其他市场的旗舰指数。金融

板块占比过高的问题依然存在，仅是缓解。希望扩容至 80 只成

分股的恒生指数，随着未来进一步扩容至 100 只，并伴随着更多

的 ADR 来港二次上市，能够进一步稀释金融板块的权重。 

 

  

图表 9:  GICS 分类标准下，各市场指数金融权重 
 

 图表 10：GICS 分类标准下，各市场指数房地产权

重 
 

 

 

 
注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；数

据截至 2021 年 3 月 3 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；数据

截至 2021 年 3 月 3 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 消费、医疗、IT 比重提升，堪比 MSCI 中国指数 

未来扩容后的恒生指数（涵盖 80 个成分股）权重下，预计新经

济的占比将进一步提升，据恒生指数公司的模拟，消费板块（包

含可选消费、必选消费）、医疗板块、IT 板块的权重将分别提升

3.8、2.8、1.7 个百分点。综合来看，未来扩容后的恒生指数消费、

医疗、IT 合计占比虽然仍低于美股 S&P 500 指数，但已经和 MSCI

中国指数相近，在全球来看占比已经属于中上水平，对投资者的

吸引力提升。 

 

 

调整后的恒生指数构成也将更“年轻化”，将包含更多的新上市

公司，尤其是上市年限在 5 年以下的企业占比大幅提升。 

 

图表 11： GICS 分类标准下，各指数中消费、医疗、IT 合计权重 
 

 
注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；数据截至 2021 年 3 月 3 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 12: 现有恒生指数及恒生指数 80 各上市历

史时间段的成分股数量（支） 

 图表 13：现有恒生指数及恒生指数 80 各上市历史

时间段的成分股数量占比 

 

 

 
注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；数

据截至 2021 年 2 月 11 日 

资料来源：恒生指数官网、浦银国际 

 注：恒生指数 80 为恒生指数有限公司基于未来涵盖 80 支成分股时的模拟预测；数据

截至 2021 年 2 月 11 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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由于恒生指数将在 2022 年中前逐步拓展至 80 只标的，距今仍有

超过 1 年时间，中间的市值变化存在不确定性，而且期间可能会

有 ADR 陆续回港，回港后如果符合要求也会被纳入恒生指数。基

于当前的市值，再结合恒生指数合意的板块分布等一系列因素，

我们认为以下标的有可能会在未来被纳入扩容后的恒生指数。 

 

 

  

图表 14：2022 年中前可能纳入恒生指数的部分股票 
 

股票代码 公司名 市值（十亿港元） 年初至今回报率 

9618 HK EQUITY 京东集团 1,128 10.5% 

1211 HK EQUITY 比亚迪 645 5.5% 

9999 HK EQUITY 网易 574 18.1% 

9633 HK EQUITY 农夫山泉 512 -11.0% 

6618 HK EQUITY 京东健康 419 -6.8% 

2359 HK EQUITY 药明康德 401 12.1% 

6969 HK EQUITY 思摩尔国际 387 20.3% 

981 HK EQUITY 中芯国际 306 25.8% 

2333 HK EQUITY 长城汽车 288 -13.5% 

9901 HK EQUITY 新东方 243 5.4% 

2057 HK EQUITY 中通快递 227 19.3% 

3692 HK EQUITY 翰森制药 221 2.7% 

6160 HK EQUITY 百济神州 214 19.7% 

9987 HK EQUITY 百胜中国 198 5.9% 

291 HK EQUITY 华润啤酒 185 -17.2% 

6098 HK EQUITY 碧桂园服务 177 20.6% 

6186 HK EQUITY 中国飞鹤 176 12.9% 

9698 HK EQUITY 万国数据 143 12.2% 

3347 HK EQUITY 泰格医药 143 -16.2% 
 

注：数据截至 2021 年 3 月 3 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 因股指结构调整而导致估值中枢抬升 

扩容后的恒生指数，低估值的金融、地产占比下降，而估值相对

高的 IT、医疗、消费等板块的占比上升，这无疑将导致恒生指数

的整体估值抬升。根据恒生指数公司的模拟，现有恒生指数如果

扩容至 80个成分股的恒生指数，市盈率将由 15.7x提升至 19.1x，

估值提升超过 20%，股息率也将由当前的 2.6%回落至 2.1%。随

着未来更多的新经济企业纳入恒生指数，恒生指数估值中枢很可

能趋势性上升，当我们在进行股指的估值历史比较时，切忌“刻

舟求剑”，不可因为其估值中枢抬升而误认为恒指的估值“过高”。 

 

图表 15：恒生指数即期市盈率 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 16：新旧恒生指数对比 
 

 

现有恒生指数 未来扩容后的恒生指数 

市值（十亿港元）   

指數 26,703 33,375 (+ 25%) 

平均 514 417 

中位數 224 216 

5 大成份股权重 41.1% 36.1% 

覆盖率   

市值 56.5% 71.2%  

成交額 50.2% 66.0%  

基本指标   

市盈率 15.7x 19.1x 

股息率 2.6% 2.1% 
 

注：市值截至 2021 年 1 月底，成交额为 2021 年 1 月数据，其他数据截至 2021 年 2 月 11 日 

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 

“持有”：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。 

 

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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