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港股 2020年市場回顧及市值策略研究 
 
 

研究報告  
 
 

 

 港股市值出現結構改變 

 25 大港股拉動大市 

 港股強者恒強 

 微型市值股出路 

研究方法： 
 

報告將會集中分析香港股票市場市值增⾧及港股市值結構組成部份，並利用

市值為基準，迴測市值與投資回報間的箇中關係。 

 

下文分將會以 2020 年底各股票的市值作基準，按美國證券交易委員會(SEC) 

通義的市值大小，把股票分成 6 種，分別是巨型股（Mega Cap）、大型股

（Large Cap）、中型股 (Mid Cap)、小型股（Small Cap）、微型股

（Micro Cap）及納米股 ( Nano Cap)，並利用定量分析，對相關股票進行迴

測，研究市值與回報的關係。 
 
 
市值種類 市值下限  市值上限 
納米股 (Nano Cap) <$3.89 億港元以下 

(5千萬美金) 
微型股 (Micro Cap) 3.89 億港元 

(5千萬美金) 
- 
- 

$23.34 億港元 
(3億美金) 

小型股 (Small Cap) $23.34 億港元 
(3億美金) 

- 
- 

$155.6 億港元 
(20億美金) 

中型股 (Mid Cap) $155.6 億港元 
(20億美金) 

- 
- 

$778 億港元 
(100億美金) 

巨型股 (Mega Cap) > $23,340 億港元 
(3000億美金) 
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港股發展概況  

 
資料來源: 港交所、彭博、馬山資本整理 

 

截至 2020 年底，港股總市值達$47.69 萬億港元。上述市值趨勢圖顯示，自 2016 年後，大型股及巨型股成為拉動港股

整體市值的主因，令港股市值增加近$20 萬億港元。港股市值從 2016 年的 26.14 萬億，4 年內市值增加了 82.4%，至

2020 年底，達$47.69 萬億港元。從上圖可見，港股市值升幅於 2016 年後側重巨型及大型股。我們推測，這與當時香

港與中國於 2016 年 8 月份落實《深港通實施方案》，而這亦改變港股市值結構。 
 

港股市值結構改變 

 

  
 

資料來源: 港交所、彭博、馬山資本整理 
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基於上述市值發展的趨勢，我們的著眼點在於研究市值結構的改變。2016 – 2020 年期間，港股出現了 2 隻巨型股，cs

分別是 700 及 9988，而單單這 2 隻股票，巳佔整體市值的 22%，比例十分高。反之，中型股、微型股及小型股的比

例，則從過往的 42% 佔比縮減近半，至 23%。有見及此，我們以市值由最大的開始，以排序方式，列中港股 25 隻最

高市值的股票。 

 

25大港股市值 

 

# 股票 公司名稱 市值 累計市值 累計市值佔 

總市值（%） 

市值種類 

1 700 騰訊控股 54,109.67 億 54,109.67 億 11.35% 巨型股 

2 9988 阿里巴巴 50,346.49 億 104,456.15 億 21.90% 巨型股 

3 3690 美團－Ｗ 15,171.46 億 119,627.62 億 25.09% 大型股 

4 939 建設銀行 14,160.58 億 133,788.20 億 28.06% 大型股 

5 1299 友邦保險 11,490.19 億 145,278.39 億 30.47% 大型股 

6 9618 京東集團 9,161.88 億 154,440.27 億 32.39% 大型股 

7 941 中國移動 9,050.16 億 163,490.43 億 34.28% 大型股 

8 5 匯豐控股 8,432.65 億 171,923.08 億 36.05% 大型股 

9 2318 中國平安 7,075.20 億 178,998.28 億 37.54% 大型股 

10 1810 小米集團 6,804.08 億 185,802.36 億 38.96% 大型股 

11 388 香港交易所 5,388.31 億 191,190.67 億 40.09% 大型股 

12 9999 網易 5,099.75 億 196,290.42 億 41.16% 大型股 

13 6618 京東健康 4,776.55 億 201,066.97 億 42.16% 大型股 

14 1398 工商銀行 4,365.74 億 205,432.71 億 43.08% 大型股 

15 2269 藥明生物 4,199.14 億 209,631.85 億 43.96% 大型股 

16 2378 保誠 3,752.45 億 213,384.30 億 44.75% 大型股 

17 6969 思摩爾國際 3,510.29 億 216,894.59 億 45.48% 大型股 

18 1876 百威亞太 3,390.31 億 220,284.90 億 46.19% 大型股 

19 2020 安踏體育 3,322.39 億 223,607.29 億 46.89% 大型股 

20 883 中國海洋石油 3,205.69 億 226,812.98 億 47.56% 大型股 

21 6862 海底撈 3,164.10 億 229,977.08 億 48.23% 大型股 

22 241 阿里健康 3,081.33 億 233,058.41 億 48.87% 大型股 

23 16 新鴻基地產 2,897.78 億 235,956.19 億 49.48% 大型股 

24 9633 農夫山泉 2,764.03 億 238,720.22 億 50.06% 大型股 

25 1928 金沙中國 2,754.69 億 241,474.91 億 50.64% 大型股 

 

我們發現，首 25 間上市公司佔了 50.64%港股市值，顯示港股市值分佈相當集中。 
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資料來源: 彭博、馬山資本整理 

 

我們以這 25 大市值的股票作基準，以市場加權形式作，建構指數，並觀察其走勢變化。我們發現，2020 年的 25 大港

股市值從年初的 18.38 萬億港元上漲至 23.78 萬億港元，增加了約 28.9%，為整體市值創造貢獻了約 11.4%，25 大市

值股票相對港股市場佔比由 48%上升至 50%，顥示這些股票對整體大市有著舉足輕重作用。換句話說，港股其餘的

2154 隻股票，由年初的 20.24 萬億港元上漲至 24.11 萬億港元，僅為整體市值創造貢獻了約 8.1%，明顯遜於前者。 

 

 
資料來源: 彭博、馬山資本整理 
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若參考其它股票市場，美國市場的首 25 隻市值最大的股票在 2020 年底僅佔股市總市值的 34.6%，相對港股的 50%而

言，過度集中風險較低。 

 

強者恒強現象 

 
相比之下，儘管港股 25 大市值港股股票相對股市整體佔比在 2020 年的牛市中上升了 2%，但巳上升至代表 50%港整

體市值大關。更甚地，A 股 25 大市值股票由 2020 年初的 59.5%躍升至 67.9%，上升了 8.4%，代表 A 股 2020 年更加

集中於首 25 隻股票，當中不乏上年才上市的半新股金龍魚(300999.CN)。 

 

就上述分析來看，我們可以確認，港股及 A 股「強者恒強」及港股愈趨 A 股化。 

 

至於香港，以 2020 年新股來說，晉升至港股 25 大市值的，其中有網易(9999.HK)、京東健康(6618.HK)、思摩爾國際

(6969 HK)及農夫山泉(9633.HK)，上市後股價節節上升，平均升幅達 50%，以致它們的加入，使港股截至 2020 年底，

創造了 1.96 萬億(約 4.1%總港股市值)。若投資者沒有參與這 4 隻股票的升幅，表現將落後港股整體大市。 

 

最近，恒生指數公數宣佈大幅修改恒指組成結構，提出 5 大項建議，包括(1.) 增加恒生指數成份股數目、(2). 個股權重

上限劃㇐為 8%、(3.) 不設最低上市歷史要求、(4.) 建議按行業組合及維持被分類為香港公司的成分股在㇐定數量。我們

認為，若上述改革得以落實，恒指恒強將會變成港股第三個趨勢，尤其是第三點，不設最低上市歷史要求，等於恒指更

大機會把當時估值最高的投資概念納恒指，恒指變相添加了㇐個短期的「動量因子」，只要恒指在動量因子部份持續

「換馬」當時高市值的熱炒概念，理論上恒指表現會愈來愈強。 

 

投資者自行追逐相關概念當然沒有問題，但若由恒指引導追逐，變相恒指認可了㇐些尚未經市場⾧期驗證的「熱炒」投

資概念估值，而當概念失去熱錢追捧後，估值回落至合理價格後，追蹤指數的投資者很大機會出現虧損。而恒指公司只

是負責設計指數，它只需要換上當時新興的投資概念作「動量因子」，無須承擔「換馬」的賺虧及相關費用，恒指表現

能夠持續恒強，但真正的投資者卻因追蹤恒指而很大機會蒙受損失，為未來港股市場健康貼上㇐層陰霾。 

 

以下我們會以早前定義的市值範圍，篩選出符合該市值範圍的相關股票，並重建代表該市值分類指數的 2020 年走勢，

作定量分析之用。 

 

以下是符合相應市值範圍的股票數目： 

 

年份 納米股 微型股 小型股 中型股 大型股 巨型股 股票數合計 市值合計 

2020 969 773 472 219 104 2 2539 47.69 萬億 
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資料來源: 彭博、馬山資本整理 
 

巨型股指數組成結構由 2 隻股票組成，分別是騰訊控股(700.HK)及阿里巴巴(9988.HK)，於 2020 年，市值㇐共增加了

28.4%，創造了額外的 2.31 萬億市值。 

 

 
資料來源: 彭博、馬山資本整理 
 

大型股指數組成結構由 104 隻股票組成，首 2 隻為美團－Ｗ(3690.HK) 及建設銀行(939.HK)，於 2020 年，市值㇐共增

加了 13.9%，創造了額外的 4.45 萬億市值。 
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資料來源: 彭博、馬山資本整理 
 

中型股指數組成結構由 219 隻股票組成，首 2 隻為 FAST RETAIL-DRS (6288.HK)及香港電訊－SS (6823.HK)，於 2020

年，市值㇐共增加了 17%，創造了額外的 2.24 萬億市值。 

 

 
資料來源: 彭博、馬山資本整理 
 

小型股指數組成結構由 219 隻股票組成，首 2 隻為鷹君 (41.HK) 及 FAST RETAIL-DRS (1478.HK)，於 2020 年，市值

㇐共增加了 2.3%，創造了額外的 0.07 萬億市值。 
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資料來源: 彭博、馬山資本整理 
 

微型股指數組成結構由 773 隻股票組成，首 2 隻為建業建榮 (1556.HK) 及雲頂香港 (678.HK)，於 2020 年，市值㇐共

下跌了 2.3%，造成了 0.17 萬億市值的損失。 

 

 

資料來源: 彭博、馬山資本整理 
 

微型股指數組成結構由 969 隻股票組成，首 2 隻為千百度 (1028.HK) 及嘉興燃氣 (9908.HK)，於 2020 年，市值㇐共下

跌了 34.9%，造成了 0.08 萬億市值的損失。 
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我們發現，低市值的股票表現遠差過高市值的股票。為此，我們對這作了㇐個更詳細的市值及上市公司數目變化的研

究。 

 

 市值變化 市值變化

（%） 

 上市公司數目變化 

(按市值大小分類) 

上市公司 

數目變化（%） 

2016 年 

總市值 
26.136 萬億港元 

 2016 年 

上市公司數目 
1975 間 

 

（-）減少       

微型股 (1834 億港元) (0.85%) 微型股 -135 間 (23.9%) 

小型股 (5331 億港元) (2.47%) 小型股 -89 間 (15.8%) 

（＋）增加      

納米股 900 億港元 0.42% 納米股 695 間 123.2% 

中型股 9897 億港元 4.59% 中型股 35 間 6.2% 

大型股 10.741 萬億港元 49.84% 大型股 56 間 9.9% 

巨型股 10.446 萬億港元 48.47% 巨型股 2 間 0.4% 

2020 年 

總市值 
47.686 萬億港元 

 2020 年 

上市公司數目 
2539 間 

 

整體增加 21.55 萬億港元   564 間  

 

上表分別顥示不同市值的股票在市值(左)及上市公司數目(右)的於 2016 年至 2020 年期間的變化。值得注意的是，微型

股及小型股數目驟降，但同時納米股數量上升速度遠比其它市值股票快。就我們調研所得，從 2016 年至 2020 年，7

間中型股成功晉升至大型股行列；24 間公司市值微型股及小型股提升至中型股；356 間上市公司市值由微型股及小型

股跌至納米股。誠然，上市公司市值會隨著竸爭環境及投資環境有所改變，但 2016 年至 2020 年間，納米股共增加了

695 間，而其中有 356 間公司原本是屬於更大市值。 

 

報告上部份闡述了 2016 年因「港股直通車」的落實，龐大的內地資金湧入港股，令港股市值組成部份出現結構性改

變，資金偏好大市值的股票，間接造就「強者恒強」的現象。但從上述的市值及上市公司數目變化研究，我們發現了另

㇐現象。港股只有少數股票能成為嬴家，出現「嬴家通吃」現象，而大部份股票因缺乏投資者關注，公司變相喪失融資

功能，缺乏資金改組及拓展業務，業績變得更差，公司更易變成「僵屍企業」，半死不活。 
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在上述分析，我們發現，納米股數目快速增加的問題僅始於 2016 年。2016 年前，納米股數目是處於下降軌。但自 

2016 年後，納米股數目急增。自 2016 年後，香港的監管機構收緊微型股上市，但納米股的數目卻急速上升。相對

地，微型股及小型股數目則出現下跌，這意味著更多微型股及小型股於這段期間市值持續走低，並跌入納米股範圍。 
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從上面的直方圖分析，我們觀察到 2016 年市值 1 億或以下的股票只有 18 隻，但現時卻急增至 304 隻，足足佔了

11.9%的總港股股票數目。 

 

更令人震驚的是，現時有超過 1000 間上市公司市值低於$7.5 億，相當於㇐半港股上市公司數目。這些股票因⾧期無人

問津，市值⾧期處於低位，加上監管機構近期極力約束納米股及微型股的各類資本操作，在缺乏融資渠道下的納米股，

業務難以轉型，或尋求新的投資機會，令它們更難尋找白武士，或給予投資者離場的機會，形成㇐個惡性循環，⾧遠只

會令更多小型股票缺乏生存空間，巳投資這類股票的投資者將面臨永久損失。 

 

綜合上述我們在 2020 年所觀察到的港股趨勢，我們發現香港股市實際上正上演著㇐段平行時空的故事，㇐方面隨著大

型中資股回港第二次上市、中國概念的新經濟獨角獸企業落戶港股等因素，資金瘋湧追逐相關大市值的股份；另㇐方

面，㇐些傳統經濟的中流砥柱企業因缺乏市場關注，估值每況愈下，但由於監管機構自 2016 年起，加強收緊微型市值

股票的集資行為，這些低市值的上市公司變相喪失重要的融資渠道，變得半死不活，而根據我們內部統計，超過㇐半在

港上市的公司正面臨這嚴峻情況，情況遠比想像中嚴重。 

 

作為投資者的㇐員，我們當然歡迎具獨特性的新經濟概念股落户港股，因為這樣可以擺脫港股側重金融及地產的既有形

象。然而，相關新經濟概念時間尚短，並未經過市場及時間的驗證，若短時間內將這些概念納入恒生指數，必然進㇐步

推高相關股份估值。 

 

對此，其它國家如美國及新加坡正加大世度推行 SPAC（特殊目的收購公司），意將這些新經濟概念股跟大市區分，㇐

方面既可吸引相關創新企業以較便捷的形式借殼上市集資，另㇐方面又不會影響大市的穩定性，較港股那種綑綁大市式
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手法截然不同。若投資者對相關概念的企業有興趣，大可自行投資該類股份。根據高盛的報告指出，單單 2020 年，美

股共有 219 間空白支票公司上市，共集資超過 730 億美元(約$5679 億港元)，這相等於 58%的港股納米股及微型股總

和，並遠超以傳統上市方式的 60 億美元。 

 

《上市規則》第 14.06B 條附註 2 規定，若上市公司控股權易手，3 年內不得注入新大股東資產，否則將視作反收購行

動。此外，港交所近年亦加快對盈利不足的巳上市股票進行除牌，在政策雷厲風行下，低市值上市公司難以翻身。我們

相信唯有放寬相關規定，才能盤活這些納米股。 

 

觀乎港股上市數目的結構，港股具大量這種納米及微型的標的公司，大可利用這種閒置資源，吸引創新止業來港上市集

資，豐富港股的多樣性，亦將這種新經濟概念與大市分隔，維持大市整體的穩定性，港股才可⾧遠健康發展。 
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