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债息急升将加快板块轮动，短期将增加科网股波动性 

数字化升级和南下资金流入中长期仍有利科网板块表现 

“南下资金”流入持续增加，重点配置优质科网龙头 
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第一章 
“南下资金”流入持续增加，重点配置优质科网龙头 
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疫情下，全球“宽松”货币政策支撑股市持续走强 

• 2020年以来，全球疫情大流行下，各国央行为了对冲疫情影响纷纷以不同手段为市场注入流动性，主要经济体
如中国、美国、欧罗地区M1同比增速急升，在2020年第四季增速分别约达8.6%、64.3%、15.6%和13.8%； 

• 在流动性充裕的支撑下，全球股市在2020年下半年纷纷开始从低位回升，其中沪深300指数受惠于我国疫情控制
成效佳而表现最为显著，全年累积上升27.2%。 

2007年以来，各国/地区M1同比增长表现 

数据源：Bloomberg、Wind、山证国际研究部整理 

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

1
/3

/2
0

0
7

1
/1

0
/2

0
0

7

1
/5

/2
0

0
8

1
/1

2
/2

0
0

8

1
/7

/2
0

0
9

1
/2

/2
0

1
0

1
/9

/2
0

1
0

1
/4

/2
0

1
1

1
/1

1
/2

0
1

1

1
/6

/2
0

1
2

1
/1

/2
0

1
3

1
/8

/2
0

1
3

1
/3

/2
0

1
4

1
/1

0
/2

0
1

4

1
/5

/2
0

1
5

1
/1

2
/2

0
1

5

1
/7

/2
0

1
6

1
/2

/2
0

1
7

1
/9

/2
0

1
7

1
/4

/2
0

1
8

1
/1

1
/2

0
1

8

1
/6

/2
0

1
9

1
/1

/2
0

2
0

1
/8

/2
0

2
0

中国 美国 欧罗地区 日本 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

恒生指数 沪深300 道琼斯工业指数 

英国富时100 法国CAC40 德国DAX 

各国/地区指数表现相对2019年末的表现 

截止2020年2月19日 



5 

• 2020年，受疫情影响，人民加快数字化升级，对网购、云等科技需求上升，“宅经济”商机逆势崛起，导致科
技类股指显著跑赢传统股指； 

• 2021年初至二月中旬(2021年1月1日至2月19日)，恒生科技指数累积上升约25.3%，表现优于同期的深证成指
(9.3%)和纳斯达克指数(7.7%)。 

美国股指表现  

恒生科技指数年初至二月中旬表现优于中美股指 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 
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恒生科技指数成份股年初至二月中旬表现突出 

2020年恒生科指成份股累积表现 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

• 2021年初至二月中旬(2021年1月1日至2月19日)，恒生科技指数成份股累积升幅中位数约达25.7%，已超越相关股
份2020全年升幅中位数(50.0%)的一半。 
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“南下资金”是年初至二月中旬表现强势的重要推手 

数据源：新华网、港交所、公司网站、公司公告、山证国际研究部整理 

驱动香港科网股年初至二月中旬表现强势主要因素 

新冠疫情 
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2020年，我国新成立基金数量创新高 

• 2020年，我国新成立基金数量达到1,538，创历史新高。其中，混合型基金和股票基金数量为715和313。 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

近十年，我国新成立基金数量*按基金类型分布 

123 132 110 106 117 

301 

96 
169 186 

301 313 

63 

9 27 
25 69 

100 

457 

635 499 

329 

328 

715 

108 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 

股票型基金 混合型基金 债券型基金 其他型基金 

*2021年是2021年1月1日至2月19日 



9 

我国基金所管理之股票市值占比升至2014年以来最高水平 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

• 2020年，我国基金所管理之股票市值占比上升至24.8%，是2014年以来最高水平。 

我国基金所管理资产市值按资产类型分布情况 
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我国基金股票配置趋向多元，导致近年南下资金流入持续增加 

沪深市港股通净买入金额*(亿元,人民币)表现 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

• 我国基金股票配置趋向多元，2020年配置非A股占股票投资市值比率创新高，约达8.2%； 

• 南下资金透过沪深市港股通净买入金额2020年也创新高，达6,271亿元(人民币‧下同)，而年初至二月中旬净流
入金额已达3,982亿元，占2020年全年的59.3%。 
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“高性价比”和“稀缺性” 吸引南下资金重点配置科网板块 

数据源：Bloomberg、恒生指数公司、山证国际研究部整理 

• 2020年末，MSCI香港信息技术指数EV/EBITDA约为20.4倍，明显低于A股(30.4倍)，吸引南下资金重点配置； 

• 2021年初至二月中旬(2021年1月1日至2月19日)，恒生科技指数成份股透过港股通净买入股数占总成交比率中位
数约达4.8%，高于恒指(1.8%) 、国指(1.0%)以及各恒生综合指数。 

MSCI美国、中国和香港信息技术指数EV/EBITDA对比 
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腾讯成为年初至二月中旬南下资金最青睐的科网股 

2020年透过港股通净买入股数占总成交比率 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

• 2021年初至二月中旬，腾讯年初至二月中旬透过港股通净买入股数占总成交比率由2020年的4.7%上升至20.0%。 

2021年初至二月中旬*透过港股通净买入股数占总成交比率 

*2021年初至二月中旬指2021年1月1日至2月19日 
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第二章 
债息急升将加快板块轮动，短期将增加科网股波动性 
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“经济复苏”和“获利回吐”短期利淡科网股表现 

数据源：山证国际研究部整理 

• 短期而言，“经济复苏”和“获利回吐”，叠加上市公司稍后将陆续公布2020年度业绩将增添股价不确性，相
关因素均利淡被视为疫情主要受惠者之科网股短期表现，也增加其股价波动性。 

短期利淡科网股表现主要因素 

短期利淡科网股表现 
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全球经济复苏和通胀预期升温推动各国十年期债息上升 

数据源：世界银行、Bloomberg、山证国际研究部整理 

• 2021年以来，全球各地疫苗接种陆续展开，叠加各国早前实施的一系列财政刺激措施，带动市场对后续经济复
苏(2021年全球实际GDP增长预测：+4%)和通胀预期升温，进而推动各国十年期债息上升； 

• 作为资本市场重要风向标之美国十年期国债收益率近期升势明显，在2021年1月6日突破1%，当前(2021年2月22

日)约达1.3653%，较2020年底(0.9132%)上升45.21个基点。 

各国十年期债息表现 
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美国短期和中长期国债收益率曲线进一步陡峭 

数据源：Bloomberg、山证国际研究部整理 

美国短期和中长期国债收益率曲线2020年底与2021年2月23日对比 
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• 市场预计美国国会将批准通过拜登总统提出的1.9万亿元刺激预案，叠加该国疫苗接种计划成效逐步显现，将支
持经济出现较显著复苏，导致该国通胀预期(最新预测值：2.2%)持续上升；美国当前中长期国债收益率相较2020

年底已出现明显抬升，导致美国短期和中长期国债收益率曲线进一步陡峭。 
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债息急升将加快板块轮动，增加科网股短期波动性 

数据源：恒生指数公司、山证国际研究部整理 

• 当前，推升美国国债收益率的多项因素短期内仍有机会进一步得到强化，将加大市场对贴现率和企业的资金成
本上升之忧虑，因此将降低全球投资者对风险资产胃纳程度，预期部分资金将流入对经济复苏敏感度较高、相
对较低估值和高股息率之板块如能源、地产和金融类股，叠加科网股早前已累积较大升幅，短期面临的沽压较
大，将增加其股价波动性。 

各指数2021年2月22-23日累积表现 
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第三章 
数字化升级和南下资金流入中长期仍有利科网板块表现 



19 

数字化升级和南下资金流入中长期仍有利科网板块表现 

香港科网股持续关注名单 

数据源：山证国际研究部整理 

• 中长期而言，我们仍看好科网板块表现，主要受惠于国家全社会数字化升级、南下资金流入，叠加更多优质科
网巨头如字节跳动、百度、拼多多和哔哩哔哩将继续赴港上市，将利好香港科网股表现；建议投资者可趁优质
科网股出现显著调整后加以配置。 

龙头科网股 • 腾讯(700.HK)和美团(3690.HK)等 

云计算板块 • 微盟(2013.HK)和有赞(8083.HK)等 

绩优股 • 舜宇(2382.HK)和联想(992.HK)等 

潜在上市股份 • 字节跳动、百度、拼多多和哔哩哔哩等 

风险因素： 

(1)业务增长不及预期；(2)行业监管大于预期；(3)其他系统性风险因素。 
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