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稀缺性和低估值推动南下资金快速增加 

2021年1月以来，南下资金买入港股快速增加。一

方面是由于A股的持续上升导致同一股票AH价差不断

扩大，相同标的港股吸引力不断增强；另一方面有许

多以腾讯为代表的优秀公司只在香港上市，国内公募

基金抱团买入优质股票的成功经验，也开始在港股中

进行复制。 

南下资金的不断增加，活跃了资金相对匮乏的港

股市场，使得国内资金对港股的定价权大幅提升。而

港股赚钱效应不断显现，进一步吸引国内和国际的资

金流入，有助于港股市场运行的良性循环，从而创造

更多的投资机会。 
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稀缺性和低估值推动南下资金快速增加 

2021年1月以来，国内南下资金买入港股快速增加。一方面是由于A股持续上升导致同一股票AH

价差不断扩大，相同标的港股吸引力不断增强；另一方面有许多以腾讯为代表的优秀公司只在香港

上市，国内公募基金抱团买入优质股票的成功经验，也开始在港股中进行复制。 

南下资金的不断增加，活跃了资金相对匮乏的港股市场，使得国内资金对港股的定价权大幅提

升。而港股赚钱效应不断显现，进一步吸引了国内和国际资金流入，有助于港股市场运行的良性循

环，从而创造更多的投资机会。 

一、南下资金规模连创新高 

2021年1月，南下资金净流入快速上升，20个交易日中，有19个交易日南下资金净流入突破百

亿港元，其中4个交易日超200亿港元，1月累计净流入3202亿港元，达到了2020年全年净流入的35%。 

从持股市值来看，截至1月22日，南下资金累计持股市值达2.58万亿港元，较2020年12月末的

2.09万亿港元增加了4885.2亿港元。结合净买入金额来推算，南下资金单月收益率高达11.36%。 

图表 1：南下资金表现月度净流入情况 

 

来源：新华财经 

二、南下资金主要买入哪些股票 

南下资金近期净买入主要集中在新经济股与电讯股，主要集中在资讯科技业、电讯业、消费品
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制造业、能源业等行业，期间净买入额均超过200亿港元。另外，从买入持续性来看，资讯科技业、

能源、工业、消费者服务板块的买入持续性较好。 

从南下资金的配置偏好来看，当前新经济股与大金融股已成为南下资金的“核心资产”。其中，

资讯科技板块为南下资金的主要目标，持股市值大幅增长，超过了此前第一重仓的大金融板块，二

者合计持股市值达到1.45万亿港元，金融与科技为当下港股通绝对的“核心资产”。具体到个股来

看，净买入集中度非常高，大幅买入腾讯控股、中国移动。 

南向资金持股增加量居前的十大个股为中国海洋石油、中国电信、中国联通、中国移动、保利

协鑫能源、中芯国际、中国中车、现代牧业、民银资本、中国交通建设。 

图表 2：南下资金持股增加量排名前十个股 

 

来源：新华财经 

三、资金持续南下的主要原因 

 进入2021年以来，港股表现出色，恒生指数持续上涨，最高点达到30191.16点。从市场表现

来看，港股今年以来的表现也是领涨全球主要资本市场。截至1月26日港股收盘，恒生指数累计涨

幅达7.93%，跑赢同期上证指数、标普500指数和日经指数涨幅。 

相较于A股，港股有几大优势：第一，新老经济兼具，叠加新经济独角兽的上市和被纳入指数

和互联互通，持续吸引南下资金和海外机构投资者；第二，低估值与高股息兼具，吸引保险、社保

和年金等风险偏好稍低的大资金和长线资金；第三，港股对A股折价高，AH溢价率高达34%，较历史
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中枢高出10个百分点，有均值回归的可能。 

稀缺性之争。港股目前已初步形成新经济股聚集地的雏形，新经济股的吸引力仍将继续显现，

随着互联互通，A股和港股逐渐深度融合成为更大的市场，出于均衡配置以及寻找“独角兽”的考

虑，配置A股所没有的稀缺资产是很有必要的，而内地居民资产逐渐向金融资产“搬家”，也有利

于为市场后续提供充足的“弹药”。 

2020年共有154家新经济公司在香港上市，募资总额占比超过60%，随着越来越多的新经济公司

和中概股公司选择赴港上市或二次上市，港股市场成为新经济的聚集地已粗具雏形。而在香港上市

的新经济股大多没有在A股上市，投资者抢筹A股稀缺资产，以达到均衡资产配置策略的目的。 

追求高性价比。随着A股连续两年的震荡上行，当前AH溢价已经处于近10年的高位，虽然近期

略有回落，但仍有不少AH溢价较大、安全边际较高的优质标的值得布局。由于银行股票价格的持续

走低，许多港股中资银行的分红率已经达到8%以上，这对于面对国内无风险利率逐步走低至3%左右

的资金来讲具备了很强的吸引力。 

四、南下资金中的公募基金投资状况 

中金公司研究发现，全部公募基金在2020年港股持仓市值增加3000亿港元左右，从加仓幅度来

看，第四季度仓位提升最为明显，主动偏股型基金的港股配置比例从三季度的6.1%提升至8.2%。截

至2020年四季度，共有664只基金投资港股市场，约占全部可投港股基金数量的66%。 

国信证券对新发基金可投港股资金量进行了测算：数据显示，2020年12月1日以来，新发基金

有望投资港股市场的规模约444.6亿元。在纳入测算的25只新发基金中，约三成基金投资港股比例

超过30%，五成以上基金投资港股比例在10%-30%之间。 

基于对港股的看好，内地公募基金的港股比例也不断提升。2021年1月以来，新发基金可投港

股比例达到历史高点。Choice数据显示，截至1月28日，今年以来新发的权益基金中，72%的基金可

投港股。 
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图表 3：A股公募基金可投资港股基金数量 

 

来源：新华财经 

国信证券选取2020年12月1日后新发基金作为样本，对2021年1月22日之前尚未完全建仓的基金

中可能投资港股的比例进行测算，估算新发基金市场中可能流向港股的增量资金见图表4。 

图表 4：部分新发基金有望投资港股比例一览 

 

来源：国信证券 

国盛证券表示，展望后市，港股正加速迎来基金配置大时代。随着港股持续上升，公募基金将

加速港股配置步伐。假设2021年存量基金港股持仓占全部股票持仓比重上升至10%，则将为港股带

来至少1400亿元资金增量；假设2021年偏股型基金发行与2020年持平约为1.6万亿元，其中港股持

仓占比为12%，则新发基金还将为港股带来2000亿元增量。公募增量和存量合计有望加配港股3500
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亿元。 

五、南下资金对港股股价影响力快速增加 

从整个香港市场的层面来说，恒生指数自年初至今上涨7.4%，走势确实和南下资金的势头显现

出高度相关性。年初至今南下资金日平均净流入占香港联交所主板日均成交额的6.5%，几乎相当于

该指标2020全年日均值2.2%的三倍。南下资金对港股的流动性和股价影响确实在快速增加。 

南下资金对个股股价影响有很大的差异，从年初至今吸引南下资金净流入排名前20的股票来

看，净流入额平均占这些股票日均成交额的41%，较2020年的头部20只股票的7%有很大提升。 

六、港股热仍将维持一段时间 

德邦基金海外与组合投资部总经理郭成东表示，当前港股市场的看多逐步达成共识，资金的热

情也在逐步点燃。港股市场的估值修复还处于第一阶段，虽中期有波动，但港股的表现将有望维持

全年。 

郭成东表示，港股市场的大幅度上涨，资金的持续流入，显示了主流资金对于港股配置的浓厚

兴趣。他认为，未来港股估值回归是全方位、多领域的，不仅体现于恒生指数代表的金融地产板块，

还体现于恒生科技指数代表的新经济板块，行业结构全面的港股通标的亦将受益。 

景顺长城国际投资部基金经理周寒颖对于2021年港股的整体表现比较乐观。她认为，当前港股

面临天时地利人和三大利好，A股比港股贵，更多机会在于港股，配置上港股应该多过A股。 

对于AH股之间的价差问题，郭成东认为，市场中存在两个大的剪刀差可能走到了历史极限位，

未来修复的概率较大。第一个是AH股的差价在去年走到了150以上，是历史高位之一，这是估值修

复的中期机会。第二个是成长价值和传统价值的差价也接近历史的极限位置。 

七、投资者需保持警惕 

港股是以机构投资者为主的市场，短期上涨过快，有回调的可能性和给空头创造交易机会。如

果美元走强、美股走强，要警惕外资回流美欧市场。另外，也要提防南下资金占比过高的个股，避

免短期上涨过快后的获利回吐。 

 随着科技股带动港股主要指数大涨，全面看涨港股的呼声四起。但也有不少专家坦言，虽然

港股近期表现向好，但投资者仍需保持警惕。 

中信建投在最新研究报告中就指出，在全球经济曲折回升的背景下，港股预计会波动回升，但

港股并非绝对的价值投资洼地。在银行、地产等前景相对暗淡的行业中，港股并没有估值优势，且

消费、医药等行业的港股标的更贵。展望未来，内地投资者选择美团、小米、港交所等稀缺标的是
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可以的，但并不建议全面加仓港股。 

瑞信中国证券研究主管黄翔表示，相较于内地市场而言，香港市场受到全球市场影响更深，因

此其风险也较多。此外，投资者在近期更多关注了新经济板块的表现，但其实港股中旧经济行业比

例较高，这也影响了港股去年的整体表现。 
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