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短期承压，唯后市或将分化

——港股科技股投资展望

2021年4月1日

山证国际 研究部
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主要观点及逻辑
➢近期科技股的显著回落且跑输大市存在合理性基础

短期看，低利率环境对科技股估值提升所起的积极作用已接近极限，而大规模财政刺激、长期低利率环境以及经济复苏会抬升通
胀中枢，美10年期国债收益率仍有上行空间，不利于科技股估值的扩张；随着新冠疫苗的大规模接种，疫情受控在即，前期驱动科技

股录得超额收益的主要因素基本逆转；此外，投资者担心强势美元和利率走高背景下新兴市场可能会面临流动性收紧和资金流出的压
力。

➢利率上行对科技股的影响不宜过度解读

历史数据显示，利率与科技股的表现没有稳定的必然联系。在全球经济复苏基础仍不牢固的当下，美国10年期国债收益率快速攀

升带来的情绪层面的影响大于实质。科技股的回调，本质上仍是估值问题，或是短期喧嚣后的理性回归。

➢看好港股科技板块的长期投资价值，龙头公司的回调提供介入良机，并积极关注第二梯队个股

当前港股已汇聚了一批中国最优秀的新经济类公司，海外资金若要分享中国市场红利，香港上市的科技股是绕不开的选择，港股
科技板块受益于全球泛滥的流动性的外溢效应。 20/80、甚至10/90的市场竞争规则在科技股上的体现尤其显著，市场交易特征亦是如
此。成熟市场内的交易总是围绕优质标的进行，港股市场的交易特征决定了龙头类的科技股更易受到市场的关注和追捧。但由于政府
对新经济包容审慎监管的态度或将发生改变，部分互联网企业的商业模式可能因此而受限，数字经济领域内的第二梯队的公司可能迎
来发展机遇。

➢主要风险

中美博弈的力度超市场预期，美国在更多的关键技术领域对中国进行封锁及供应链脱钩；美联储回收流动性的时间大幅提前；新冠
疫情的反复及持续时间超预期等。
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1.市场风格切换，科技股显著回落且跑输大市
➢伴随新冠疫苗的大规模接种，疫情控制有望，全球经济复苏，通胀预期升温，资金流向顺周期板块，市场风格切
换。

➢史无前例的货币宽松及巨额的财政刺激下，美国经济强劲复苏，通胀预期升温，市场担心美联储被迫提前“缩
表”，提高利率，而高估值的科技股对利率更为敏感。

➢前期驱动科技股录得超额收益的部分主要因素基本逆转：1、传统经济受新冠疫情破坏时，资金涌向成长性较佳
的科技股避险； 2、部分科技股及相关产业链显著受益于“疫经济”； 3、低利率环境。

数据来源：Wind，山证国际整理
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1.市场风格切换，科技股显著回落且跑输大市
➢科技股近一年录得显著超额收益，存在获利回吐压力。

数据来源：investing.com，wind，山证国际整理

新冠疫情爆发以来，科技股相关指数显著跑赢市场
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2.港股科技股回撤相对较大的原因及逻辑
➢作为全球利率之锚的美国国债收益率上升，投资者担心强势美元和利率走高背景下新兴市场可能会面临流动性收
紧和资金流出的压力。

数据来源：wind, investing.com,山证国际整理

中、美利差有望随美10年期国债收益率的上行收窄
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2.港股科技股回撤相对较大的原因及逻辑
➢香港没有独立的货币政策。香港股票市场的投资者结构、资金来源、上市公司结构等特点，决定了其受外围市场
的影响较大；以科技股为主的纳指下跌影响港股科技股投资者情绪。

➢近期中美博弈的强度增加，香港上市的科技股因其产业链特点或上市结构等，更易受政治因素或市场舆论影响。
如近期美国证监会公布的《外国公司问责法案》实施细则征求意见稿。

数据来源：港交所，山证国际整理 数据来源：Wind，山证国际整理
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2.港股科技股回撤相对较大的原因及逻辑
➢ 2021年春节前，内地南向资金的疯狂买入科技股（信息技术和电信服务两行业的合计净流入资金占南下净流入资
金的约71.3%），令港股中的科技股估值急剧抬升。

➢巨量“南下资金”的涌入，港股科技板块不乏“鸡犬升天”的乱象。

数据来源：Wind，山证国际整理
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3. 利率上行的影响不宜过度解读
➢历史数据显示，利率与科技股的表现没有稳定的必然联系。于新冠疫情爆发前，美10年期国债收益率远高于当前
水平，但无碍纳指持续走高。

➢“宽松”退出终有时，但当前的低利率环境仍将持续一段时间。美联储最新的利率决议将联邦基金利率目标区间
维持在0%-0.25%不变，并维持每月至少1,200亿美元的购债规模，并提升短期对通胀的容忍度，预期2023年前不
会加息。短期内10年期国债收益率快速提升带来的情绪影响大于实质。

➢科技股的回调，本质上仍是估值问题，或是短期喧嚣后的理性回归。

数据及图片来源：investing.com, 美联储官网，山证国际整理

历史数据显示，利率上行并不必然压制科技股表现 FMOC议息点阵图显示，2023年前加息的概率不高
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4. 科技股短期承压，后市走势有望分化

➢科技股短期内或继续承压。

• 短期看，低利率对科技股估值提升所起到的积极作用已接近极限，而大规模财政刺激、长期低利率环境以及经济

复苏会抬升通胀中枢，美10年期国债收益率仍有上行空间，对科技股的估值提升呈负面效应。

• 受益于“疫经济”的部分科技产业的市场需求回落，增速将回归常态；

• 全球供应链逐步修复，因供给不足而导致的提价因素等将消退，如半导体产业等；

• 因充裕的市场流动性而带来的估值提升，等待真实的盈利去支撑；

• 全球经济复苏，周期性行业崛起，分流了流向科技板块的资金等。
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4.科技股短期承压，后市走势有望分化

➢香港科技股的长期投资价值显著

• 科技股通常代表着先进生产力发展的方向，因其高成长性特征而成为资本追逐的理想对象。

• 当前港股已汇聚了一批中国最优秀的新经济类公司，且这些公司已建立起了稳定的市场竞争优势，能够最大限度
地享受中国庞大的市场红利，如TABJM等。海外资金投资快速发展的中国市场，香港上市的科技股是绕不开的选
择。

• 中美关系并未随Biden新政府的上台而显著改善，中概股回流或在香港做第二上市的趋势未改。近期美国证监会
公布的《外国公司问责法案》实施细则征求意见稿或将加速优质中概股的回流，优质公司的加入吸引市场资金持
续流入，提升行业及产业链个股的活跃度，并对相关个股形成估值支撑。

• 新冠疫情反复，如欧州多国再度封城，全球经济复苏的基础并不牢固，现时言及全球流动性已进入回收期尚为时
过早等，港股科技板块受益于全球泛滥的流动性的外溢效应。
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4.科技股短期承压，后市走势有望分化

➢科技股后市表现或分化，坚定看好科技类龙头公司，回调提供介入良机

• 20/80、甚至10/90的市场竞争规则在科技股上的体现尤其显著，市场交易特征亦是如此。

科技类公司因其技术特征或独特的商业模式等，市场优势一旦建立后，容易出现赢家通吃的局面，不仅可以攫

取较高的市场份额和超额利润，也因此获得了更强的抗风险能力。

• 成熟市场内的交易总是围绕优质标的进行，港股市场的交易特征决定了龙头类的科技股更易受到市场的关注和追
捧。

• 南下资金疯狂买入港股科技股的行为已受到深刻教育，未来投资标的选择或趋谨慎，只有那些具备可持续商业模
式、广阔市场前景及真实业绩支撑的科技公司才有望走出持续向好的行情。

• 估值回落后的科技股投资吸引力增强，为长期投资者提供介入良机。
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4.科技股短期承压，后市走势有望分化

➢投资方向与选择

科技股的投资与选择宜着眼于时代背景，紧跟技术的发展趋势及国家的战略引导方向：

• 逆全球化趋势抬头的当下，各国政府都在致力于抢占科技制高点，以保障供应链的自主性和安全性。中央要求
“强化国家战略科技力量，增强产业链供应链自主可控能力”，相信“新基建”及“补短板”领域仍会受到投资者的
持续追捧，如芯片设计及制造相关产业链、5G通讯产业链、人工智能及云服务、物联网及智能设备制造、生物医
药及靶向药物开发、新能源汽车及其相关等。

• 中美均提出“碳中和”计划。拜登在竞选期间提出“到2035年，通过向可再生能源过渡实现无碳发电，到2050年
实现碳中和”，并计划投资2万亿美元大力推动低碳产业发展。与此同时，中国政府提出了2030年前碳达峰、
2060年前碳中和的目标，也在积极制定2030年前碳达峰行动方案。宏大的目标愿景之下，清洁能源及期相关产业
链将迎来波澜壮阔的发展机遇，产业链内的相关重视值得重视。

• 疫情对居民生活、工作方式的影响深远，防控常态化驱动相关行业大发展，如远程办公、在线教育、线上生活服
务、远程诊疗、保险及健康服务、互联网文化娱乐等迎来大发展机会；但由于中央去年四季度首提“强化反垄断
和防止资本无序扩张”，对新经济包容审慎监管的态度或将发生改变，部分互联网企业的商业模式可能因此而受
限，数字经济领域内的一些非龙头或第二梯队的公司可能迎来发展机遇。

• 此外，建议关注科技赋能的部分传统行业，如新零售、物业等。
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