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投资策略 

恒指公司咨询结果简评 

港股积极拥抱新科技的又一布局 

 

恒生指数公司于 2020 年 5 月 18 日公布了

有关恒生指数及恒生中国企业指数应否纳

入同股不同权公司及第二上市公司之咨询

总结。本次咨询主要涵盖了五大议题：1）

恒生指数的定位；2） 同股不同权公司应

否被纳入恒生指数的选股范畴；3） 第二

上市公司应否被纳入恒生指数的选股范畴；

4） 恒生指数中金融行业比重的情况；5） 

恒生中国企业指数的相关事宜。咨询结果

及结论：1)纳入来自大中华区域(即香港、

内地、澳门及台湾)的同股不同权公司及第

二上市公司至恒生指数及恒生中国企业指

数之选股范畴；2)撤除对红筹股及民营企

业加入恒生中国企业指数的额外挑选准则；

3)现时恒生指数的定位不作任何改变，恒

生指数将继续代表在香港上市的大中华公

司；4)不会对香港与内地成份股，及金融

股在指数里的比例或比重作出限制；5)市

场代表性将仍然是恒生指数成份股变动之

主要考虑因素。 

恒指公司决定纳入来自大中华区域的同股

不同权公司及第二上市公司至恒生指数及

恒生中国企业指数之选股范畴，但对于流

通股份数及比重上限做出了限制。与其他

股份在指数上限权重为 10%不同，同股不

同权和第二上市公司在指数权重，每家公

司上限为 5%。超过 90%回复人士支持纳入

大中华的同股不同权公司至恒指及国指的

选股范畴。上述变动将于 2020 年 8 月份指

数检讨开始实施。 

目前来看，恒生指数权重前五的中国公司

包括腾讯控股（11.29%），建设银行

（8.4%），中国平安（5.83%），工商银行

（4.78%），中国移动（4.71%），总市值占

比接近 35%，但其中除了腾讯控股外，都

是传统行业，尤其是金融业为主。长期以

来，恒生指数就存在金融业占比过高的情

况，导致了港股一直处于全球股市的估值

洼地。虽然金融、公用事业等存在低波动

率，高股息率等特点，能够吸引特定群体

的投资者。但也存在指数上升动力不足，

新经济企业占比不足的问题。本次调整规

则，可以一定程度上改变恒指目前的结构

状况，市盈率及波动率都会有所提高。在

目前全球都在积极拥抱以移动互联网为代

表的新经济浪潮下，市场涨幅领先的往往

都是科技类企业。以美股来看，FANNG 近

年表现远超美股指数，在本次疫情得到控

制后的反弹也大幅领先。纳斯达克 100 指

数过去 10年间也大幅跑赢了标普 500 和道

琼斯工业平均指数。港股在过去 10年间也

在发生类似的转变，以腾讯为代表的科技

龙头涨幅大大超过传统行业，但由于恒指

成分的大多数仍然是传统行业类，恒指的

表现并未能够完全展示出科技类企业的涨

幅。未来，随着更多中概股的回归，港股

整体的科技化趋势将更加明显，龙头科技

股的数量也将大幅增加。本次规则的改变，

将使得恒指及国指能够更加准确的反映港

股市场正在发生的这种结构性变化。同时，

也能够更加吸引全球期望布局中国经济转

型的被动型资金，使得港股在全球资产配

置比重上升。 

短期来看，港股三只同股不同权标的阿里

巴巴，美团点评及小米获允许在恒指及国

指的选股范围内，虽然其流通股计算将不

考虑一股多票的股份以及非香港发行部分，

意味着其纳入比例将会有所下降，但此次

规则改变对于这类股票的正面刺激作用仍

将占主导地位。同时，对于正在计划回归

的中概股标的，短期也存在积极作用，或

能加速其回归进程，带动短期股价表现。 
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图 1：流通股计算规则及比重上限 

 

图 2：港股市场处在全球估值洼地 

 

图 3：目前恒指中金融占比近半 

 

大中华的同股不同权公司 第二上市的大中华公司

公司市值只根据其在香港注册的股本部

份(「香港股本」) 计算

由存托人持有作为海外存托证券之相关

香港股本将被视为非流通股份

比重

所有一股多票的股份将被视为

非流通股份
流通股份数目

此类公司在指数里的个别成份股比重上限设定为5%
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  

分析师证明： 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报
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或建银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券

的书面同意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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