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北⽔承托港股香港股市不跌之謎 
研究報告 

 

 

 

 

 

▪ 港股通 

▪ 港股不跌之謎 

▪ 港股通影響⼒與⽇俱增 

 

核心觀點： 

 

港股通資⾦流入，除了令港股市場多了「新錢」外，也意味投資⼝味轉變。

港股儘管受著中美貿易戰及 Covid-19 衝擊，但表現相對其它市場⽽⾔，相對

堅挺，箇中原因正正是港股通持續「加倉」，造成港股不跌之謎。⾃從中美

關係轉差後，中國正加速將龐⼤的中概股搬回香港，並透過恒指改⾰，使同

股不同權的股票也可晉⾝藍籌。⽇後的港股，將進⼀步與 A 股融合，⽽

估 值⽅法，「話事權」亦轉由中資定價。 

 

港股通： 

 

港股通，分為兩⼤渠道，分別是滬港通及深港通。滬港通，全名是 「滬港股

票市場交易互聯互通機制試點」, 是指上海證券交易所 (簡稱 "上交所") 與香港

聯合交易所有限公司 (簡稱 "聯交所") 建立技術連接, 令內地和香港投資者可以

透過當地證券公司或經紀商買賣規定範圍內的對⽅交易所上市的股票。⾄於

深港通，全名是「深港股票市場交易互聯互通機制」, 是指深圳證券交易所 

(簡稱 "深交所") 與聯交所立技術連接, 令內地和香港投資者可以透過當地證券

公司或經紀商買賣規定範圍內的對⽅交易所上市的股票。 

 

2014 年 11 ⽉ 17 ⽇，連接香港和上海股票市場的滬港通機制啟動。2016 年 

12 ⽉ 5⽇，連接香港和深圳股票市場的深港通機制啟動。滬深港通的開通，

讓投資者⾸次在不改變本地市場交易習慣的原則下，⽅便快捷地直接參與對

⽅市場，開啟了中國資本市場雙向開放的時代。 

 

在研究港股通前，了解中國 A 股的歷史，會對港股通的發展歷程，有更好的

了解。 
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A 股泡沫爆破及港股通急速增長： 

 

 
 

 

 
 

港股通早期並非炙⼿可熱，反⽽交投冷清，主因是當時 A 股處於瘋⽜的階段，中國股⺠正享受經濟⾼速增長的紅利。從

上圖所⾒，中國三⼤指數，從 2014 年 7 ⽉⾄ 2015 年 6 ⽉，短短⼀年，平均增長⾼達+164%。相比之下，恒指在同⼀時

段，僅升了+20.9%。對中國股⺠⽽⾔，投資港股並不吸引，這解釋了港股通早期交投冷清的原因。 

A 股這⼀波急升在 2015 年 6 ⽉結束，內地股市進入調整期，香港股市也跟隨下跌。  
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儘管港股跟隨 A 股下跌，但從上圖所⾒，港股通在中國 A 股熊市開始時，南下資⾦流入卻加速，令冷清的港股通進入

⾼速增長期，為港股 2017 年的⼤⽜市創造條件。 

香港股市的總市值在 2017 年的⽜市從 26 萬億升⾄ 36 萬億，升幅約 38.5%。但港股通市值從 0.37 萬億升⾄ 0.93 萬億，

升幅⾼達 150%。港股通持股市值的迅速增長，反映內地資⾦持續流入港股，也與 2017 年的⽜市有密切關係。 
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從上圖所⾒，港股通佔香港股票市場⺒接近 4%，這佔比在香港這個成熟市場來說⺒是⼀股不容忽視的勢⼒。港股通現時

對香港股市⺒有著舉⾜輕重的作⽤。港股通資⾦流的流入，除了令股市多了「新錢」外，更意味投資⼝味的轉變，⽽最

近的強勢股，⺒經在反映這點。 總括⽽⾔，中資正慢慢爭取港股的定價權。 

 

港股不跌之謎 

 

在中美貿易戰升温及 Covid-19 肆虐之際，投資者對於港股只出現輕微震盪，無不咜咜稱奇。 

 

 

 

港股於 2020 年 2 ⽉開始下跌，市值由 39 萬億跌⾄ 33.2 萬億，但港股通市值卻維持在 1.24 萬億，意味

著港股通於下跌期間持續加注，使港股在外圍因素不利下，跌幅比其他市場如美股少。恆指 3 ⽉低位 21,139 點與 2 ⽉

⾼位 28,056 點跌了 24.65%；反觀標普 500 指數 3 ⽉低位 2,192 點與 2 ⽉⾼位 3,394 點跌了 35.42%。 
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港股通對港股市值佔比於 2020 年初突然上升，⾄今年 3 ⽉的 3.73%。期間，港股於 3 ⽉開始反彈，令港股表現非常強

硬，北⽔流入承托港股，解釋了港股不跌之謎。 

 

港股通影響⼒與⽇俱增 

⾄ 6 ⽉ 24 ⽇為⽌，現時⼗⼤持股佔比如下： 
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⾄ 6 ⽉ 24 ⽇為⽌，港股通現時⼗⼤持股市值如下： 

 

 

 

觀乎港股通的⼗⼤持股，除了匯豐控股之外，幾乎全部都是中資股，香港本地藍籌股⼀隻也⾒不到，可⾒內地資⾦的投

資⼝味之不同。⽽港股通的⼗⼤持股之中，有不少也是這兩年的強勢股，例如中芯國際（981.HK）、美團點評

（3690.HK）、騰訊控股(700.HK）等，投資者⽇後評估熱炒板塊的時候，也必須考慮到港股通這個因素。 

⾺⼭資本有限公司為證監會持牌⼈，公司全權委託賬⼾或基⾦並無持有有關股票及衍⽣產品權益。  
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CONTACT INFORMATION 

 ☏  +852 3960 7749 

✉ info@masancapital.com 

 🌐 www.masancapital.com 

 

Room 202, 200 Hennessy Road, Wan Chai, Hong Kong 

香港灣仔軒尼詩道 200 號 202 室 

 

 

 

 

 

 

法律聲明及風險提示： 

 

本報告由馬山資本 (香港註冊證監會中央編號 BOL530 RA Type 4 & 9) 製作。本報告中的信息均來源於我們認為可靠

的已公開資料，但馬山資本對這些信息的真實性、準確性及完整性不作任何保證，也不保證所包含的信息和建議不

發生任何變更。本公司沒    有將變更的信息和建議向報告所有接收者進行更新的義務。 馬山資本在法律許可的情況

下可能持有或交易報告中提到的上市公司所發行的證券或投資， 用戶應當考慮到其中可能存在可能影響本報告客觀

性的利益衝突。 使用者請勿將研究報告或相關信息視為投資或其他決定的信賴依據。  

 

馬山資本有限公司為證監會持牌人，公司全權委託賬戶或基金並無持有有關股票及衍 生產品權益。 

 

本報告僅供本公司的客戶作參考之用。本公司不會因接收人收到本報告而視其為本公司的當然客戶。   

 

本報告僅反映報告作者的出具日的觀點和判斷，在任何情況下，本報告中的信息或所表述的意見均不構成對任何人

的投資建議，   投資者應當對本報告中的信息和意見進行獨立評估，並應同時考量各自的投資目的、財務狀況和特定

需求。 對依據或者使用本報告所造成的一切後果，本公司及/或其關聯人員均不承擔任何法律責任。   

 

本公司的交易人員以及其他專業人士可能會依據不同假設和標準、採用不同的分析方法而口頭或書面發表與本報告

意 見及建議不一致的市場評論和/或交易觀點。本公司沒有將此意見及建議向報告所有接收者進行更新的義務。本公

司的資產管理公司以及其他投資業務部門可能因應市場的變化而獨立做出與本報告中的意見或建議不一致的投資決

策。   

 

本報告版權均歸本公司所有，未經本公司事先書面授權，任何機構或個人不得以任何形式複製、發佈、傳播本報告

的 全部或部分內容。經授權刊載、轉發本報告或者摘要的，應當注明本報告發佈人和發佈日期，並提示使用本報告

的風險。未經授權或未按   要求刊載、轉發本報告的，應當承擔相應的法律責任。本公司將保留向其追究法律責任的

權利。 


