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山证国际证券——行业研究 

报告要点： 

恒生科技指数表现显著逊于部分顺周期类行业指数：恒生科技指数期内

（12.07-12.18)累计上涨 0.2%，表现显著逊于部分顺周期类行业指数，

如原材料业(+6.3%)、金融业(+2.7%)、工业(+1.1%)。在多因素(英、美

已先后开始为当地民众进行大规模接种疫苗等)共振下，市场对全球经

济 2021 年二季度恢复的预期继续得到强化，叠加全国煤炭需求在进入

供暖季有所增加，部分商品价格期内走强，引发部分资金流向估值相对

较低的顺周期类板块，其中原材料业类指数期内涨幅在各指数中最大。 

平台型互联网巨头的疲软表现限制指数期内升幅：由于 11 月 10 日国家

市场监管总局面向公众发布《关于平台经济领域的反垄断指南(征求意

见稿)》，引发市场对一众内地平台型互联网巨头遭受反垄断调查及限

制的担忧，导致恒生科技指数成份股中比重较大的平台型互联网巨头股

价从 11 月上旬开始回调，期内表现维持疲软，並限制指数升幅。 

SaaS 云服务商股价期内涨幅最明显：期内，恒生科技成份股中表现最

好是明源云集团（+27.16%），新东方在线则成为表现最差（-9.35%)的

成份股。受惠于被纳入恒生科技指数和港股通，可进一步吸引内地资金

进行配置，明源云集团股价表现显著走强；另一 SaaS 概念股微盟集团

股价表现也靓丽，市场憧憬公司对上海海鼎信息收购可以完善其智慧零

售产品线；易鑫集团则受益于内地汽车行业复苏和主要股东争持股份等

正面因素。此外，中国市场监管总局在 12 月 14 日公告指，阿里巴巴、

腾讯旗下的阅文集团，以及顺丰旗下的深圳市丰巢网络，分别在收购银

泰商业、新丽传媒以及中邮智递科技股权时，均未有依法进行经营者集

中申报，各自处以 50 万元人民币罚款的行政处罚，事件再度警惕市场

对阿里巴巴-SW、腾讯、京东-SW和美团-W等内地平台型互联网巨头的

垄断行为，导致其股价期内持续走弱。 

“疫情发展”和“防平台型垄断”持续影响科技股短期表现：当前，海

外大部分主要经济体的疫情发展仍未有趋缓的迹象，但随着英、美国家

已先后开始为当地民众进行大规模接种疫苗，大大增强社会对经济活动

可以恢复正常的信心，同时也巩固了市场对欧、美经济 2021 年二季度

逐步走向全面复苏的预期，叠加前期各国政府推出的巨额的财政刺激以

及提供的宽松流性效果已渐见成效，刺激了市场需求的有效回升，相关

的需求导致生产商主动补库存，刺激部分商品价格走强，引发部分资金

流向估值相对较低的顺周期类板块。此外，中美关系在未来也存在阶段

性改善的預期，因而年初以来决定港股市场行情的两个主导因素（新冠

疫情和中美角力）将发生改变。科技类企业因受新冠疫情影响小甚至受

益于疫情的特点年初以来受到市场资金的持续追逐，令部分企业估值高

企，股价面临下行压力，叠加中央将强化反垄断和防止资本无序扩张，

前期估值坚挺的平台互联网巨头股价短期表现仍可能承压，预期将为恒

生科技指数后市表现增添波动性。 

投资建议：中长期则仍看好拥有巨大用户流量、独特产业生态圈和多元

化投资战略的互联网巨头，推荐腾讯控股 (700.HK)、阿里巴巴 -

SW(9988.HK) 、京东集团-SW(9618.HK)、美团-W(3690.HK)。 
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1.  恒生科技指数表现及分析 

 

1.1 恒生科技指数表现显著逊于部分顺周期类行业指数 

恒生科技指数期内（12.07-12.18)累计上涨 0.2%，表现显著逊于部分顺

周期类行业指数，如原材料业(+6.3%)、金融业(+2.7%)、工业(+1.1%)。 

在多因素(包括英、美已先后开始为当地民众进行大规模接种疫苗等)

共振下，市场对全球经济 2021年二季度恢复的预期继续得到强化，叠加全

国煤炭需求在进入供暖季有所增加，部分商品价格期内走强，引发部分资

金流向估值相对较低的顺周期类板块，其中原材料业类指数期内涨幅在各

指数中最大。 

 

图表 1：恒指、国指、恒生科技指数与恒生综合各行业指数期内(2020.12.07-2020.12.18)表现对比 

 

数据来源：恒生指数公司、山证国际研究部整理 

 

1.2 平台型互联网巨头的疲软表现限制指数期内升幅 

平台型互联网巨头的疲软表现限制恒生科技指数期内升幅。由于 11 月

10 日国家市场监管总局面向公众发布《关于平台经济领域的反垄断指南(征

求意见稿)》，引发市场对内地互联网巨头等一众平台型公司遭受反垄断调

查及限制的担忧，导致恒生科技指数成份股中比重较大的平台型互联网巨

头股价从 11 月上旬开始回调，期内表现维持疲软，限制相关指数升幅。 
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图表 2：恒生科技指数 2020 年以来走势图 

 

 

恒生科技指数期内(2020.12.07-2020.12.18)表现 

                        

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

 

1.3 SaaS 云服务商股价期内涨幅最明显 

期内，恒生科技成份股中表现最好是明源云集团（+27.16%），新东方

在线则成为表现最差（-9.35%)的成份股。受惠于被纳入恒生科技指数和港

股通，可进一步吸引内地资金进行配置，明源云集团股价表现显著走强；另

一 SaaS 概念股微盟集团股价表现也靓丽，市场憧憬公司对上海海鼎信息收

购可以完善智慧零售产品线；易鑫集团则受益于内地汽车行业复苏和主要股

东争持股份的正面因素。 

此外，中国市场监管总局在 12 月 14 日公告指，阿里巴巴、腾讯旗下的

阅文集团，以及顺丰旗下的深圳市丰巢网络，分别在收购银泰商业、新丽传

媒以及中邮智递科技股权时，均未有依法进行经营者集中申报，各自处以 50

万元人民币罚款的行政处罚，事件再度警惕市场对阿里巴巴-SW、腾讯、京
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东-SW 和美团-W 等内地平台型互联网巨头的垄断行为，导致其股价期内持

续走弱。 

 

图表 3：恒生科技指数成份股期内(2020.12.07-2020.12.18)表现 

 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

 

1.4 “疫情发展”和“防平台型垄断”持续影响科技股短期表现 

当前，海外大部分主要经济体的疫情发展仍未有趋缓的迹象，但随着英、

美国家已先后开始为当地民众进行大规模接种疫苗，已经大大增强社会对经

济活动可以恢复正常的信心，同时也巩固了市场对欧、美经济 2021 年二季

度逐步走向全面复苏的预期，叠加前期各国政府推出的巨额的财政刺激以及

提供的宽松流性效果已渐见成效，刺激了市场需求的有效回升，相关的需求
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导致生产商主动补库存，刺激部分商品价格走强，引发部分资金流向相关估

值相对较低的顺周期类板块。 

另一方面，美国选举人团投票结果在当地时间 12 月 14 日确认，乔·拜

登（Joe Biden）在总统选举中胜出，也表明他入主白宫前的最终步骤已完成，

美国大选不确定性基本消除。虽然中美关系的未来走向不会因为拜登成为美

国总统而出现明显变化，但仍存在阶段性改善的可能性，因而年初以来决定

港股市场行情的两个主导因素（新冠疫情和中美角力）将发生改变。 

科技类企业因受新冠疫情数受疫情影响小甚至受益于疫情的特点（或受

益于为控制疫情的经济活动封锁，或受益于供应链中断的自主替代等）年初

以来受到市场资金的持续追逐，令部分企业估值高企，股价面临下行压力，

叠加中央将强化反垄断和防止资本无序扩张，前期估值坚挺的平台互联网巨

头股价短期表现仍可能承压，预期将为恒生科技指数后市表现增添波动性。 

 

 
2.  行业新闻 

2.1 国内手机 11 月出货量同比下降 15.1% 

国内手机 2020年 11月出货量同比下降幅度较 10月有所收窄。根据中国

信通院数据显示，2020年 11 月国内手机总体出货量为 2,958.4 万部，同比下

降 15.1%。其中，智能手机出货量为 2,771 万部，占本月手机总体出货量的

93.7%，同比下降 17%；11 月 5G 智能手机出货量为 2013.6 万部，占比为

68.1%，国产品牌手机出货量为 2,268 万部，市场占比 76.7%，同比下降

27.7%。 

 

图表 4：国内手机出货量同比变化 

 

数据来源：中国信通院、山证国际研究部整理 
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2.2 季检后，恒生科技指数纳入明源云和祖龙娱乐 

恒生科技指数首次季检后，已在 2020 年 12 月 7 日正式加入明源云和祖

龙娱乐，并剔除恒腾网络和网龙，成份股数目则维持 30 只。其后，恒指公

司在 12 月 9 日公布，京东健康(6618.HK)也被纳入该指数，并于 12 月 22 日

起生效。 

 

 

2.3 阿里巴巴和阅文违反《反垄断法》各自遭处罚 50 万元 

2020 年 12 月 14 日，中国市场监管总局公告指，阿里巴巴投资有限公司

（简称阿里巴巴投资）收购银泰商业（集团）有限公司股权、阅文集团

（以下简称阅文）收购新丽传媒控股有限公司股权、深圳市丰巢网络技术

图表 5：恒生科技指数首次季检前后成份股和比重对比 

恒生科技指数成分股原本比重分布 

 

恒生科技指数成分股季度调整后比重分布

 

数据来源：恒生指数公司、山证国际研究部整理 
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有限公司（以下简称丰巢网络）收购中邮智递科技有限公司股权三起未依

法申报违法实施集中案的行政处罚决定书。市场监管总局也表示，评估认

为上述三起案件均不具有排除、限制竞争效果。因此，市场监管总局决定

对阿里巴巴投资、阅文和丰巢网络分别作出 50 万元人民币罚款的行政处罚。 

 

2.4 中央经济工作会议提出“强化反垄断和防止资本无序扩张” 

根据新新华网，中央经济工作会议已于 12 月 16 日至 18 日在北京举行，

会议确定，明年要抓好 8项重点任务。 

其中，第六项是强化反垄断和防止资本无序扩张。反垄断、反不正当竞

争，是完善社会主义市场经济体制、推动高质量发展的内在要求。国家支

持平台企业创新发展、增强国际竞争力，支持公有制经济和非公有制经济

共同发展，同时要依法规范发展，健全数字规则。要完善平台企业垄断认

定、数据收集使用管理、消费者权益保护等方面的法律规范。要加强规制，

提升监管能力，坚决反对垄断和不正当竞争行为。金融创新必须在审慎监

管的前提下进行。 

 

3.  恒生科技指数成份股公司动态 

证券代码 证券名称 事件类型 披露日期 事件摘要 

981.HK 中芯国际 重要消息披露 20201204 

中芯国际(981.HK)公布，公司关注到其

被美国国防部列入中国涉军企业名单。

被列入中国涉军企业名单后，美国人士

将被限制对中芯国际所发行的有价证券

及其相关的衍生品进行交易：从北京时

间 2020 年 12 月 4 日开始的 60 天后，美

国人士不可买入中芯国际证券；365 天

后，美国人士不可交易中芯国际证券。 

981.HK 中芯国际 关连交易 20201204 

中芯国际(981.HK)宣布，就公司日期为

2020 年 7 月 31 日的公告内容有关就公

司与北京开发区管委会订立合作框架协

议，于 2020 年 12 月 4 日（交易时段

后），中芯控股、国家集成电路基金 II

和亦庄国投订立合资合同以共同成立合

资企业。合资企业的注册资本为 50亿美

元，中芯控股、国家集成电路基金 II 和

亦庄国投各自同意出资 25.5 亿美元、

12.245 亿美元和 12.255 亿美元，分别占

合资企业注册资本 51%、 24.49%和

24.51%。国家集成电路基金 II持有中芯

南方 23.077%股权。 

9618.HK 京东集团 分拆独立上市 20201208 

京东集团(9618.HK)公布，已分拆独立

上市的京东健康于 2020 年 12 月 8 日在

香港联交所主木板上市。 

2858.HK 易鑫集团 业务进展 20201209 

易鑫集团(2858.HK)公布，公司 2020 年

第三季度汽车融资交易（包括新乘用车

及二手乘用车）的总数为约 110,000

笔，相当于同比减少比率收窄约 14%及
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环比增长约 59%，与 2020 年第二季度

的 69,000笔相比，进而同比减少 50%及

环比增长约 33%。 

2382.HK 舜宇光学 业务进展 20201209 

舜宇光学(2382.HK)公布其 2020 年 11 月

各主要产品出货量，其中手机镜头手机

摄像模块出货量分别约达 1.288 亿件和

468.84万件，同比下降 0.8%和 21.3%，

环比下降 19.2%和 18.5%，主要是因为

智能手机供应链中关键零部件缺货；此

外，同期车载镜头约达 668.7 万件，同

比上升 28.8%，环比则下降 0.4%，主要

是因为受海外疫情影响减少。 

1810.HK 小米集团 配股集资 20201209 

小米集团(1810.HK)宣布，2020 年 12 月

2 日公布的配售事项已根据配售及认购

协议的条款及条件于 2020 年 12 月 4 日

完成，其中合共 1,000,000,000 股配售股

份已按每股配售股份 23.70 港元的配售

价由经办人成功配售予不少于六名独立

第三方承配人。认购事项的所得款项净

额约为 31亿美元。公司拟将认购事项的

所得款项净额用于(a)增加营运资金以扩

大业务；(b)投资以增加主要市场的市场

份额；(c)投资战略生态系统；及(d)其

他一般公司用途。紧随配售事项及认购

事项完成后，小米集团董事长雷军持股

比率下降至约 26.5%，而承配人持股比

率则约为 4%。 

6060.HK 众安在线 H 股全流通 20201210 

众安在线(6060.HK)宣布，H 股全流通

计划已完成，内资股转换及上市已于

2020 年 12 月 10 日完成。于 2020 年 11

月 23 日，公司已取得批准 950,000,000

股转换 H 股上市及交易的上市批准。转

换 H 股的股票已于 2020 年 12 月 10 日

寄发予公司相关股东，而转换 H 股将于

2020 年 12 月 11 日上午 9 时正起开始在

联交所上市。对于本次转换 H 股参与股

东，彼等须于完成公司日期为 2020 年

11 月 24 日的公告中载列的境内安排程

序后方可进行转换 H 股交易。于转换及

上市完成后，H 股和内资股占分别约为

96.6%和 3.4%。 

1478.HK 丘钛科技 业务进展 20201210 

丘钛科技(1478.HK)公布其 2020 年 11 月

各主要产品出货量，其中摄像头模块销

售数量合计 3,495.3 万件，环比下滑

6.3%，同比下降 16.8%，主要是受新型

冠状病毒疫情影响智能手机出货数量下

跌，以及 11月智能手机供应链中关键零

部件供应不足；此外，指纹识别模块销

售数量合计 1,045.2 万件，环比上升

23.8%，同比则下降 13.4%，主要由于

受新型冠状病毒疫情影响智能手机出货

数量下跌。 
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9618.HK 京东集团 收购合并 20201211 

京东集团(9618.HK)公布，于 2020 年 12

月 11日（纽约时间）订立正式的优先股

购买协议，据此，公司将通过子公司向
Xingsheng Preference Electronic 

Business Limited（「兴盛」）投资约 7

亿美元，惟须遵守惯常的交割条件。兴

盛是一家为小区家庭提供生鲜食品及生

活必需品的领先小区团购电商平台，总

部位于湖南长沙，目前业务已遍布中国

14 个省份。该战略投资通过在技术、供

应链及物流方面的紧密合作，预期公司

及兴盛在低线市场的业务将形成协同效

应。 

6060.HK 众安在线 业务进展 20201214 

众安在线 (6060.HK)公布，公司于

2020 年 1 月 1 日至 2020 年 11 月 30

日所获得的原保险保费收入总额约

为人民币 14,690 百万元。 

1478.HK 丘钛科技 分拆独立上市 20201215 

丘钛科技(1478.HK)公布，目前正考

虑可能分拆昆山丘钛微电子科技有

限公司并于深交所或上交所独立上

市。昆山丘钛中国为丘钛科技一间

间接全资附属公司，主要从事设

计、研发、制造及销售应用于手

机、汽车及物联网等智能移动终端

的摄像头模块。 

981.HK 中芯国际 管理层变更 20201216 

中芯国际(981.HK)公布，公司董事会注

意到，有媒体报道公司执行董事及联合

首席执行官梁孟松博士拟辞任本公司职

务的消息，并且已知悉梁博士其有条件

辞任的意愿。公司目前正积极与梁博士

核实其真实辞任之意愿，任何关于上述

事宜的进一步公告将根据香港上市规则

及上海证券交易所科创板股票上市规则

适时作出。 

1810.HK 小米集团 可换股债券发行 20201217 

小米集团(1810.HK)宣布，就公司日期

为 2020 年 12 月 2 日及 2020 年 12 月 3

日的公告，有关（其中包括）建议发行

855,000,000 美元于 2027 年到期的零息

有担保可换股债券认购协议所载全部条

件均已达成，并于 2020 年 12 月 17 日完

成发行债券，债券将于 2020 年 12 月 18

日在联交所上市。假设债券按初步换股

价每股 36.74 港元获悉数转换，则债券

可转换为约 180,447,244股换股股份（或

须调整），相当于公司于当天已发行股

本约 0.7%，及公司经发行该等换股股

份扩大的已发行股本约 0.7%。 

                                                                    数据来源：公司公告、山证国际研究部整理 
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4.投资建议 

中长期则仍看好拥有巨大用户流量、独特产业生态圈和多元化投资战略

的互联网巨头，推荐腾讯控股(700.HK)、阿里巴巴-SW(9988.HK) 、京东集

团-SW(9618.HK)、美团-W(3690.HK)。 

 

5.投资风险 

（1）业务增长不及预期； 

（2）系统风险等。 
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