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发言人1   00:00
线上各位领导，大家晚上好，我是德邦策略研究员徐玉柏。今天非常荣幸给大家汇报一下，我们对于港股市场上过去的一些研究和近期的一些发现。在五月底的时候，我们团队外发了一篇专题报告，核心去分析了在4到66月这一波全球AI行情中，港股为什么掉队的一个原因。在当时的时点上，我们看到在全球科技板块高涨的背景之下，读读港股的恒生科技指数明显跑输了纳斯达克和包括A股的创业板、科创板的这两个宽基指数。我们当时分析下来，觉得核心原因应该归结为两点，一个是流动性分化，第二点是权重股的成分差异。

发言人1   00:46
在五月份这个报告外发之后，我们看到港股市场上在六月和9月走出了一波V型反转在下跌的这个趋势。具体表现为五月份港股是震荡行情，六月份迎来了一波深度的回调，但是七月又有又出现了一波强反弹，那在进入八月以后，港股市场再度走弱，所以说这个年终港股也是经过了一轮的变化跟调整。那总结来看，我们觉得港股市场整体的定价还是高度绑定了外围的美元流动性，以及国内市场上南向资金的一个变化情况。这个是我们整体的一个汇报的核心观点。我们现在就是再次回到我们五月份的这个报告，在核心回顾一下这篇报告的一些核心的逻辑跟结论。看一看我们当时的时点上，我们看到了哪些有意思的点，以及当初的这个结论和判断是否有一些变化。

发言人1   01:50
首先我们看到26年的四月份以来，随着地缘局势的缓和，AI产业链景气在得到持续的验证。全球股市迎来了一波在回暖，集中表现为科技板块是领涨或者说普涨的这样一个行情。但是在科技指数内部出现了很明显的一个分化。可以看到像纳斯达克，创业板指都出现了阶段性新高的这样一个局面。整个市场的不管是从成交表现，还是从个股的一个涨跌幅，都出现了非常强的一个情况。在这样一种强势修复的行情之下，恒生科技指数则相对比较偏弱的一个趋势性表现。

发言人1   02:35
我们在五月份的报告中给出了两条维度的核心解释，一条在资金面，第二条在这个基本面。首先从资金面角度来看，我们可以看到，港股对于全球美元流动性是高度敏感的。这个我们认为是去理解港股市场变化的一些一个核心点。首先我们从港股跟A股两个市场的这个交易结构来看，我们可以看到明显港股是一个很典型的一个离岸机构市场。其中国际中介占恒科的权重比有将近50%。

发言人1   03:13
在包括有一部分南向资金最为重要的一个增量。南向资金主要就是以内地的公募、保险、高净值个人为主。这两块资金叠加起来，整体的机构持股占比超过80%。

发言人1   03:29
对应之下A股则是一个以内资为主导的结构，主要是来源于公募保险跟个人为主，它整体受国内的政策跟情绪驱动比较多。所以相比之下我们认为港股的定价逻辑更加偏向于，或者说更加跟全球的美元周期更紧密的结合，受海外资金流动的影响更大。这个是我们觉得从两个港股跟A股市场的一个资金结构的一个差异来讲。我们同时也复盘了我们说24年以来两轮港股恒科超额收益的一个行情。就会发现他们总结下来有一个共性特点，核心还是受美元驱动影响比较多。当美元阶段性走弱的时候，港股科技就迎来一波超额收益。

发言人1   04:17
第一轮其实是24年的时候，七月到9月，这个阶段是美国通胀降温，经济走弱的一个阶段。我们当时市场其实有很明显的降息预期的升温，叠加央行日本央行在三月份的时候退出了负利率，开启了加息周期，在同步在冲击美元套息交易。所以我们可以看到在当时的时点上，美元指数从24年年内的高位持续的在回落，这也引发了外资重新回流港股的一些成长型赛道，这也是解释了为什么说24年的7到9月份是美元阶段性走弱，恒生科技迎来了一波涨大涨行情。

发言人1   05:01
第二轮，就走到了25年的1到4月，那这个阶段其实也是对应了美国的这个CPI回落，包括实际的GDP年化环比萎缩的这样一个阶段上的。我们可以看到的美国的经济基本面的一些变化，所以市场对于衰退的预期在快速的升温。叠加当时其实关税政策在落地，也在进一步削弱美元的信用。所以我们可以看到恒科在25年的1到4月份走出了又走出了一波趋势性上涨。整体的一个力度和包括持续性，都会比224年的这一波行情更持持续更久一点。总结来看就是24年也好，25年也好，都是受美元的阶段性的走弱影响。

发言人1   05:45
市场进入到26年以后，就情况发生了一些变化，或者说情况就相对反过来了。市场对于美联储的降息预期在多次变化。现在来看其实就是整体从过去的一个降息周期慢慢的变成了加息的预期。取两个比较关键的节点，就是五月中的时候，当时这个沃什刚刚宣布就任美联储的主席，它就是一改此前的这个宽松的一个政策框架，慢慢的转向缩表跟降息并行。

发言人1   06:18
其实市场对于26年年内的加息预期就有大幅的上升。包括现在九月份刚刚落地的这个九月美联储的加息事件，我们都可以看到。在一年之内，美联储的降息预期就发生了多次的变化。包括市场现在已经在预期十月份是否加息的这个影响。所以我们觉得港股的这个走势会包括恒科的这个行情，本质还是跟美联储跟美元的流动性是高度绑定的那除了这一点以外，我们也提示到了说港股作为一个离岸市场，它还受到地缘因素的影响，是全球地缘风险的一个放大器。对于地缘事件的敏感都会比A股的科技市场更强，反应也会更加的敏锐。所以说我们觉得丛请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   07:13
我们来看港股科技是具备了一个离岸市场加外资主导，加中国资产的一个三重属性。不仅是美元的流动性影响，还在受地缘因素的一个影响。在第二条其实就是我们同时也看到南向资金的一个对于港股市场的一个影响。整体来看26年南向资金是全年是呈现一个净流入的状况，但是整体的这个净流入的力度是明显弱于25年同期的。这一点可以从数据上得到验证。可以看到1到8月份，南向资金累计净流入的这个力度是去年25年统计的一半不到。其中的七月份可以说是20年年内净流入最强的一个月份。这个月份其实也就对应了A股市场上一波大回撤，就成长科技成长板块在集中杀估值的这个阶段，在这个阶段里面，资金在腾挪南下，这也就成就了说港股七月份的一个反弹的一个核心因素了。

发言人1   08:14
所以我们觉得从这一点来看，就是内资对于港股的买入力度，也对于港股市场上总是有形成了一个影响因素。那可以看到，今年整体的趋势性来看，就是买入力度在明显的减弱。那像主动公募这些内资机构在下调组合中港股资产的一个配置比例，内资对于港股的配置意愿也在边际下降，这个是我们觉得南向资金的一些趋势性变化。第三条其实就走到了我们说今年的这个IPO对于港股资金的一个分流，以及后续新股上了以后的解禁压力，也在对于港股市场形成很明显的一个冲的一个冲击。

发言人1   08:55
第一条就是说我们先去看一下就发行目的阶段，I密集发行对于市场流动性的一个影响。可以看到今年以来港股的IPU市场是整体呈现非常火热的一个状态。现在就数据统计的话，整体1到9月已经有108只新股重成功的挂牌港交所交易。那从募资金额的来看的话，有超过3600亿的港元。这个是基于全球各个交易所都是前列的水平。所以我们可以看到今年以来有像这种盛宏科技中继续创等等一批A股的龙头在密集的复盘上市，所以整体呈现为5到6月份是港交所I级发行的阶段。A股市场高强度扩容的同时，无疑就是对于二级市场上形成很强的这种持续的资金分流压力。这个其实也在进一步压制5到6月份港股市场的一个表现。

发言人1   09:55
从结构层面来看，这一波港股的密集IPO集中在了硬科技板块。很多也是A股已经上市的一些标的，在港股二次上市。所以本质是同类型的资产在两地上市，那就不得不形成了A股跟港股的一个比价竞争。在A在内资可以直接买这些A股优质资产的情况之下，那他就整体港股这些同赛道的新股的一个估值吸引力就在变相下降了。这一点其实也就加剧了港股科技板块的一个定价压力。所以说不管是从绝对值的一个扩容角度，还是从上市标的的一个资产的一个情况来看，在IPU发行阶段，港股的这些密集IPO密集上市其实的确在抽走二级市场的一部分流动性。这个是阶段性的集中冲击。

发言人1   10:52
后续的第二层影响就是在IPU上市之后，六个月以后又迎来了一波集中的解禁。解禁又是今年第二波的一个集中筹码的冲击。我们可以看到不管是25年的新上的ITO标的，还是说上半年26年上半年上市的这些AI的硬科技标的，都会在今年年中和包括下半年迎来密集的一波解禁。我们预计的话，26年全年的解禁规模有超过1万亿港元。可能集中在七月、九月、12月，都是解禁的一个高峰期。那就七月份的这一波点进来看我们我们发现像质谱、made max等等的这些AI的明星的标的，都是迎来了大幅的回撤。可以看到在7日港股解禁的十个标的中有七个个股是在结晶后下跌比较严重的那只有三只个股是上涨的那最惨的个股下跌有跌幅达到49%。

发言人1   11:54
所以整体可以看到7月份单月的解禁市值就达到了2000到3000亿港元，这个是对于港股市场流动性是集中的一个压力。那在解禁股解禁股特别是前期涨幅比较大的这些新股，其实原始的股东有比较强的意愿去进行获利了结进行解禁。那我们认为解禁也是IPO分流之后，对于港股市场第二大的流动性冲击压力。所以总结看的话，我们就短期这种供给端的冲击还在持续，资金分流的压力还没有得到彻底的一个缓解。但确实从中期来看的话，今年的这些硬科技板块的IPO硬科技板块新股的一个上市，在系统性提升港股整个市场的一个资产的一个科技含量和质量，所以这个其实是以以上三点，不管是美元流动性冲击，南向资金紧缩，还是IPU分流进行压力，都是从资金面的角度在解释。

发言人1   12:57
上半年以来港股市场的一些承压或者说阶段性反弹的原因。我们总结归纳一下，就整整体呈现为5到6月份港股市场上其中的一个IPU分流存量，二级市场存量流动性，包括下半年大规模的一个解禁，都在一定程度上放大了恒生科技板块的一个波动。我们认为这个是港股可能年内边际承压的一个核心因素的一个重要因素，但它并不是核心的因素，更多核心的因素还是来源于美债利率波动对于全球流动性预期的一个影响。那我们觉得美联储的政策改变才是港股市场上的一个核心主导因素。那这条还是在讲这个资金面。那第二条就就我们刚刚说从基本面维度，更多的是从港股市场的这个成分股的一个结构差异来看。核心结论就是我们觉得港股相比于A股跟美股，现在整体呈现出硬科技含量还是偏低的那这一点就导致了它在4到6月份的这一波AI主线行情中，对于资金而言缺乏足够的一个吸引力。

发言人1   14:08
我们可以看到以恒科跟科创50为1个参为参照组来看，可以发现恒生科技主要是以腾讯、阿里等等这些互联网平台为主。当然今年它的整个权重指数中新增了像质谱，mini max等等这些的大模型公司。但值得注意的是，这些大模型公司还没有直接的实现盈利。

发言人1   14:31
相对比而言的话，科创50就主要是以这种寒武纪，中芯国际等等的这些半导体设备芯片等等等AI上游产业链标的为主。这些产业链标的整体呈现的是有订单，并且已经能够持续的兑现利润。所以相比较而言，港股科技主要还是互联网平台公司为主。它互联网平台公司的特点是现金流好，但是它目前处在AI持续烧钱投入的阶段。那新增的这些含科技含量的标的，还处于一个烧钱或者说没有盈利的一个阶段。所以两者相比的话，他们同属于科技赛道，但是这个呃硬科技的含量还是偏低的。

发言人1   15:15
具体细分来看，资产的这个属性是不太一样的。对比就是说我们认为A股的这个科技板块里面，半导体跟硬件设备的权重比例更高。这个对应我们说这一轮的AI主线行情，又在这些上游的半导体硬件设备环节。所以说港股在资产主体这一块其实相对是偏偏弱的那它更多就是在于应用端，生态端，是整体是处于AI产业链环境的中下游。

发言人1   15:45
我们在五月份的时候，对两个市场不同权重股的判断是，我们觉得在整个AI的产业环节中，上游应用端是业绩兑现度比较高，但下游的这些应用端整体是盈利落地的确定性在短期内还是相对偏弱。企业更多是要去权衡自由现金流和高额研发资本开支的这个阶段。所以说我们觉得业绩兑现不会很快到来。那也是也解释了说我们觉得短期内资金会更偏向于上游的一个硬件环节。当然这个结论我们再回过头来去看，特别是在经过了八月的这个中报验证后，我们发现这个结论整体上是正确的。确实港股的应用，科技板块应用端的业绩兑现能力是偏弱的那这个可以从腾讯、阿里、美团为代表的这些互联网大厂的风暴中得以窥见。他们的这个中报整体呈现出了一个主页修复，符合预期。

发言人1   16:48
但是我们看到他的这个AI算力资本开支在大幅上涨，这一点是远超预期的那这个AI资本开支上调带来的就是整体的净利润端，包括自由现金流都有不同程度的一个承压。所以整体表现为其实盈利端释放其实是偏弱的那包括我们也可以看到，对比其他的一些科技板块的一个来看，整体呈现出什么呢？就是AI产业链的利润在集中的向上游去释放，当然下游也有渗透，但这种渗透速度是相对比较偏缓慢的，明显的是弱于上游。所以我们在五月份的那个节点上，我们判断说应用端业绩能见度偏低。我们认为现在来看这句话还是对中报给出了一个量化的证据。但五月份我们认为说资金可能会持续回避这个应用端。这一点在七月份的市场表现中并没有得到验证。因为确实在A股AI硬件出清的环节中，资金在寻找一些还没有被定价的这种应用端标的作为避险资产，所以这也是说为什么七月份的时候港股又迎来一波V型的反弹。

发言人1   18:00
所以我们现在再去看当初的判断，我们觉得更为准确的应该是应用端的这些AI资产或者科技资产在硬件上估值的阶段，成为资金的一个核心的风港。但它在业绩验证的阶段确实是很承压的一项。所以这也是我们认为在结合8到9月恒科为什么又在走弱了，这个也就我们认为更多偏向于是八月份中报季之后，市场更多的也在审慎这个业绩的兑现，开始检验业绩。所以这种时候就是估值的修复又再度让位于业绩的定价。

发言人1   18:38
这个是我们从第二个维度，从这个基本面的角度去拆解两地市场上权重股的一个成分的情况，包括资产的属性以及盈利能力。那以上基本上就是我们从两大主线，一个是资本的基金面，资金的面，就是更多的是从外围的流动性角度。第二条从基本面，就是从权重股的一个成分构成以及盈利能力的角度去看。所以我们现在在总结回顾，当时五月的时候对报告的一些判断和结论，可能要做简单的总结归纳跟调整修正。我们总结为以下三点，第一点，我们当时定义说港股的掉队，我们认为这种现在来看不是一个稳定的状态。它随着全球资金的一个再平衡再切换，会动态的调整。

发言人1   19:32
这1.6到9月的港股市场表现也已经得到验证了，更偏向于认为港股科技跟美股科技它不是一个绝对竞争的一个关系。更多是在同一轮的AI叙事里面，两个不同阶段的受益者。一个是可能更偏向于上游的硬件板块环节，那一个更偏向于上游的A股是上游的一个硬件板块，港股更多是偏向下游的应用端。它在产业链处于不同的环节，不同的阶段中都会有不同阶段的一个受益。

发言人1   20:05
第二点我们去看现在看港股的一个资产结构，我们认为它正在被A股的这些科技龙头和AI的公司在重新定义。短期内IPU的上市和包括解禁确实带来了一波集中的流动性冲击。但是从长期维度来看，这些新股的一个供给增加，也在给港股科技市场带来一波资产质量的提升。这个可能影响要拉长维度去看，它这个影响带来的一个积极性因素了。

发言人1   20:36
第三点就是我们去看说近期九月份港股的这一轮承压，我们认为更多还是流动性的压制了，短期内市场的这个情绪还包括资金的流向，更多还是受到了海外宏观因素的一个影响，这一点其实远大于国内基本面的。随着九月份美联储加息的落地，我们认为其实这个市场对于九月加息已经有了充分的一个消化。那后续如果卧室的发言一旦释放偏温和的信号，前期压制港股风险偏好的这些宏观变量，其实是有望得到一定程度的边际改善的那也有港股市场就有望能够迎来一波阶段性的修复。当然我们预期是说如果有在港股市场阶段性修复的时候，那可能市场的交易重点可能会从宏观定价一定程度转向盈利的基本面。这也是为什么我们觉得港股市场请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
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短期内存在反弹的机会，但是从长期维度来看，它还是面临了比较大的一个下行压力。因为港股想要走出趋势性的牛市，那还是需要美联储政策转向，国内基本面企稳，包括南向资金的一个持续净流入。那这三点目前来看还没有得到很明显的一个变化和改善。以上这就是我们对于五月份当初这个报告的一些修正跟总结了。以上是今天汇报的全部内容，非常感谢线上各位领导的一个倾听。
