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香港股市估值的高與低

長久以來，香港股票市場一直是中國內地企業上市及集資的國際平

台。2014年 11月滬港通開通，2016年 12月 5日，深港通正式啟動，這

為內地投資者開拓了投資香港股票市場的正式渠道。不論是發行人還是投

資者，香港市場的股價是決定上市及投資的一個重要因素。市場一般用市

盈率計量上市股票的價值，再以市場指數的市值加權市盈率計量整個股票

市場的價值。香港市場自 2014年起，市盈率一直低於內地市場，而 A股

大部分時候的買賣價均高於相應的 H股，但單憑這兩點得出香港市場不太

吸引准發行人招股上市，投資者較難從中獲利的結論未免過度簡單化。

股價差異何來？

香港和內地在主要市場指數、上市公司規模、上市公司行業組成、新

股集資市場、市場成熟度及投資者基礎等方面均有差異。香港與內地市場

在宏觀層面存在的股價差異，在微觀層面上卻未必如此。

從個別市場不同指數的差異來看，香港主要的市場指數包括：恒生指

數（簡稱恒指）、恒生中國企業指數（簡稱恒生國企指數）與恒生香港中

資企業指數。恒生指數成分股為香港交易所主板上市市值最大及流通量最

高的 50隻股票，2016年 5月佔主板市值 57% 及成交額 54%；恒生中國

企業指數成分股 40隻，2016年 5月佔主板所有 H股市值 81%及成交額

30%；恒生香港中資企業指數成分股為市值最大及流通量最高的 25隻紅籌

股，2016年 3月佔主板市值 17%及成交額 13%。在上海市場，相當於恒

指的是上證 50指數，它涵蓋上交所市值最大及流通量最高的 50隻股票。

從香港市場的各個指數與上證 50指數的市盈率對照來看，2015年至 2016

年 5月，恒指及恒生國企指數的市盈率均低於上證 50指數，但恒生香港

中資企業指數的市盈率自 2011年起大部分時間均高於上證 50指數。這顯

示不同的內地股票的股價不但存在跨市場差異，在同一個上市市場也有所

不同。而從上海市場和深圳市場主要指數的市盈率來看，普遍有指數成分

股規模愈小，指數的市盈率傾向愈高的特點。

從不同規模公司之間的差異來看，內地市場上市公司規模愈大，市盈

率傾向愈低，但在香港市場，股票的市盈率多視個別股票情況而定，市盈

率與上市公司規模之間並無顯著的特定關係。而從 AH股來看，不論其行

業，公司規模愈大，AH股溢價便愈小。

從不同行業之間的差異來看，雖然行業未必是決定股票市盈率的關鍵

因素，但一些行業的股票的市盈率或會因行業性質關係，而高於或低於同

一市場的其他股票，例如，傳統金融業的市盈率傾向較低，而新經濟行業

如科技及醫療保健等的市盈率傾向較高。一些行業的公司在香港做首次公

開招股，估值也可能比在內地高。

從新股集資市場的股價差異來看，2012年至 2016年 5月，香港首次

公開招股個案按招股價計算的市盈率（市值加權後）平均低於上海及深圳

市場。不過，不同行業的首次公開招股有不同的定價差異（見圖 1）。在

此期間，在香港進行首次公開招股的定價在非必需消費品、必需消費品、

能源、醫療保健及公共事業這些行業中均比上海高，其中某些行業香港也

比深圳高。換句話說，若干在香港進行首次公開招股的行業或可在內地取

得更高的估值，不過發售時的市盈率還是要視個別股票情況而定。



﻿　資本市場  ·打造互聯互通的共同市場060 新金融　新格局 · 中國經濟改革新思路 061

恒指 恒生國企指數 恒生香港中資企業指數

h 證 50 納斯達克 100 標普 500

年份

股
息
率
／
％

圖 2　2010年 1月—2016年 5月中國香港、上海及美國主要指數的月底股息率

上交所及深交所不同指數的股息率也顯示，指數的市盈率較高，其股

息率會較低，相反亦然。原因可能與成分股的性質有關，即如屬業務及收

入穩定的傳統行業，派息會較高，但增長前景偏低，市盈率因而也較低；

如屬高增長的新興公司，市盈率會較高，但因收入不穩定或尚無盈利的，

其派息會偏低甚至不派息。

從投資者喜好差異來看，香港與內地市場的投資者組成很不一樣。在

香港現貨市場的交易中，機構投資者的交易佔比逾 50%，海外機構投資者

的交易佔比逾 30%，本地散戶投資者的交易僅佔 20%左右。相反，內地市

場大部分交易為本土散戶投資者的交易，發展機構投資者基礎一直是內地

監管機構的長遠市場發展策略。

此外，散戶與機構投資者的投資行為相去甚遠。大型國際機構投資者

會根據先進的股票估值模型及經風險調整的組合管理技術做出投資決定；

散戶投資者則絕大部分是非專業的投資者，一般按個人喜好投資，性質上

或含炒賣成分。對一個擁有國際機構投資者高參與度的市場來說，市場中

的股價會傾向符合股票的基本因素。但如市場由散戶投資者主導，股價將

是眾多投資者個人偏好匯集的結果。
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圖 1　2012年—2016年 5月香港與內地首次公開招股的市值加權市盈率（按行業）

另外，從市場常態差異來看，每一個股票市場不論開放程度，皆會

在一段時期內維持其常態水平的市盈率。新經濟行業比重較高的市場，其

加權平均市盈率水平會較高；金融業比重較高的市場，其平均市盈率水平

則會較低。所謂的市場常態，是該市場的各方面特徵包括上市公司的行業

組成及發展階段、投資者基礎、投資者的成熟程度及投資行為等產生的綜

合結果。此市場常態將一直維持，直至市場基礎因素改變、衍生新的常態

為止。而對投資者來說，投資股票的價值包括持有期內的資本增值以及派

息。市盈率計算出來的股價水平只反映資本增值情況，總回報的評估還應

計算股息率。

事實上，在過去七八年間的大部分時候，上證 50指數的股息率均較

恆指低，而自 2011年起，恒生國企指數的股息率大部分時候均高於其他

香港指數及上證 50指數的股息率。相較之下，納斯達克 100指數的市盈

率雖相對較高，其股息率卻是最低（見圖 2）。
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可能比內地市場高。發行人和投資者仍可通過香港市場受惠於上述種種差

異所帶來的機會，包括以下幾個方面。

利用 AH股中股價較低的 H股。AH股公司的 H股買賣價較相應 A股

股價有折讓，投資者可購入股價較低的 H股，這較持有同一公司的 A股可

獲得較高的股息率。由於是同一公司，股票基本因素相同，股票的資本增

值回報亦會差不多。

善用種類廣泛的投資工具。相比在內地市場進行交易，在香港市場進

行交易的投資者可利用許多不同的股票衍生產品和結構性產品進行股票投

資對衝及套利。這些投資工具在波動的市況下起着緩衝的作用。因此，投

資者更有能力應對高風險的市況，也較在內地市場有更多的獲利機會。

若干行業首次公開招股的較高定價。消費品製造、能源及醫療保健等

若干行業以往在香港首次公開招股較在內地獲得的市盈率更高。放在個別

股票的微觀層面上，這代表潛在發行人如能迎合香港市場投資者的胃口，

將可獲得優於內地市場的定價。

 研判市場對新經濟行業股票的興趣。香港市場現時的行業組成過度

集中於金融業，資訊科技及醫療保健等新經濟行業仍有大量空間可增加比

重。這些行業的潛在發行人對投資者有一定吸引力。再者，醫療保健行業

過去在香港首次公開招股，市盈率均遠高於內地。

更靈活的首次公開招股及上市後集資機制。相比內地市場，香港的新

股發行制度限制較少，也更靈活。在香港首次公開招股，由遞交申請到推

出發售所需的時間較少，因而申請的輪候隊伍相對內地短許多。每宗首次

公開招股以至上市後的集資活動，均是發行人的商業決定。這種靈活性及

由市場帶動的取向，非常有利於發行人應業務需要和當時的市況決定股票

發行的時機。

善用國際化的上市平台。香港股票市場是全面開放、全球投資者皆

可參與的市場，按國際常規及監管標準營運，在這個平台上市的發行人可

在內地，散戶投資者還不是太成熟及老練，不少交易屬於炒賣。這些

投資者對高風險的小盤股有偏好，認為其潛在收益較高。因此，在內地市

場，公司規模愈小，市盈率愈高。香港股票市場是高度國際化的市場，在

其過去百年的歷史中多次經歷狂升暴跌，即使是散戶投資者也相對成熟。

在更為成熟的投資者結構下，公司規模在香港市場並非是股價的決定性因

素。

同時，由於內地衍生品和結構產品種類較少，投資者投資股票時缺少

機會做出更靈活的投資但卻善用套利和對沖。這導致投資者的投資行為變

得單向，投資資金只追逐相近的投資目標，推高了價格水平。

另外，投資者對股票估值除了會尋求風險溢價外，也願意付出流動

性溢價以購入流動性較高的股票，也就是為可更輕易沽出股票而支付的溢

價。內地上市股票一般比香港股票有更高的流動性比率：2015年上交所流

動性比率為 449%、深交所為 521%，而香港交易所流動性比率為 106%。

就 AH 股而言，2015 年 A 股的合計流動性比率為 286%，相應 H 股為

131% ，在 87隻 AH股中，僅 15隻（或 17%）的 H股流動性比率較相應

A股高。

雖然 2014年 11月滬港通開通後兩地市場已打通部分連接通道，且深

港通尚待開通，但基於交易額度及內地投資者資格準則等監管限制，兩地

市場之間可消除流動性差異的資金流動仍然有限。

香港市場還有機會嗎？

由於在市場特性和投資者結構上，香港與內地市場之間存在差異，故

兩地市場在宏觀層面的價格差異，即內地市場市盈率較高的情況預測仍將

持續一段頗長時間。但香港市場在個別股票和行業的微觀層面上股價亦有
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輕易接觸到國際專業機構投資者及全球資金，尤其是發行人將得以吸引國

際的基礎投資者。對具有國際視野的公司來說，國際上市地位可帶來大量

機會，使公司可通過品牌營造、全球併購和企業重組等方式做全球業務部

署。香港股票市場也將是支持內地企業實現跨國發展和擴張戰略的跳板。

（蔡秀清參與本文的起草與討論，文章來源：《清華金融評論》2016年 9月

刊，原題目為《換一個角度看香港股市估值之高與低》。）

中國金融大格局下的滬深港共同市場

從國際範圍上看，交易所之間的互聯互通並不少，但成功的不多。滬

港通和深港通的廣受歡迎，主要是因為順應了中國內地金融格局調整的現

實需要，也順應了全球金融市場的調整趨勢。

深港通的政策框架，延續了滬港通主要的交易、結算、監管的制度，

但有新突破，即取消了總額度限制，再加上互聯互通從上海延伸到深圳，

實際上把三個交易所聯繫起來，成了一個事實上的共同市場。所以，評估

深港通、滬港通的很多影響，都需放在共同市場的大框架下。比如，在滬

港通剛啟動時，A股和 H股之間存在顯著差價，所以部分市場投資者預

期，兩個不聯通的資本市場通過滬港通聯通之後，就像兩個水量有差異

的湖面聯通後，水面可能會逐步拉平。但滬港通開通後相當長的一段時間

內，兩者之間的差距不僅沒有縮小，反而擴大了。這讓不少的投資者和研

究者大跌眼鏡，為什麼會是這樣 ?

深入研究可以發現很多有意思的判斷。例如，滬港通項下的額度限制使

海外資金進入上海市場和上海資金進入香港市場佔的交易比例非常小，遠不

能達到改變當地交易習慣、估值水平和估值習慣的程度。所以，估值差異在

聯通之後反而擴大了，顯示出實際上聯通的兩個市場的估值波動周期以及不

同的市場環境和投資者群體，是決定各自估值水平的關鍵因素。如果這個推

理成立，現在互聯互通延伸到深圳，總交易限額取消了，估值的差異是會繼

續擴大，或是會繼續保持，還是會縮小呢 ?主流看法傾向於縮小的可能性相

對比較大，但從滬港通運行的經驗來看，聯通之後，幾個市場之間的差異預

期還是會不同程度地以不同方式存在。


