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香港路演总结：外资怎么看 A 股 
前言：1）香港路演感受，外资对市场主线的看法：对 AI产业趋势有共识，主要布局境外市场相关标的。对中国特色

估值主题关注度普遍不高。对消费、光伏、新能源的看法有所分化；2）从产业周期看 TMT成为新主线，如果用 0-1，

1-10 和 10-N三个阶段去刻画新产业周期的话，当前 AI产业处在 1-10 的阶段，未来 1-2 年进入 10-N 的阶段。当然，

按照现在技术迭代速度，AI 应用爆发阶段或来的更快 

上周我们密集拜访了香港的主要外资客户，主要分为三类：一类是国际资产管理机构在香港的分支机构、一类是

在香港的对冲基金、一类是国内资产管理公司在香港的分支机构。这些在香港的外资的投资标的集中在亚太市场，特

别是中概股、港股和美股，不同的机构有不同的侧重，配置结构也相对灵活。本次香港路演三大感受： 

1）不少外资对 A 股的关注度明显提升，但有不少外资对 A 股的了解仍相对较少。特别是有些对冲基金，过去基

本主要聚焦在中概股和港股市场，但这近期对 A 股市场的关注度在持续提升，也在逐步布局相关产品； 

2）大部分外资对全球股票市场并不悲观，对美股、港股和 A 股后续走势普遍持有中性偏乐观的态度，核心逻辑

在于美联储政策的变化。此外，大家的共识是港股流动性差和 A股波动性大。 

3）对于市场主线而言：a）大部分外资对国企改革和中国特色主题关注度较低，而国内资管公司在港分支机构关

注度明显较高；b）外资对 AI产业趋势的认可度较高，但落地到投资标的上，普遍认为真正技术优势公司基本在美股，

A 股可能以相关产业链机会为主，但外资在 A股市场存在一定信息劣势，难以把握短期主题机会；c）对于消费、光伏、

新能源车等领域，外资看法相对分化 

市场对 TMT板块的忧虑来自两个方面：一是当前 A股市场的 AI 主题标的是不是纯概念炒作？二是当前“AI+”的

产业趋势是不是就是 2013-2014 年的“互联网+”？ 

首先，AI相关标的分为三类：一类是基础层，以英伟达等硬件为代表，而 A股市场中基础层相关产业链的公司值

得重视；另外一类是技术层，以谷歌、百度等互联网公司为代表，A 股市场中这一类公司相对较少；还有一类是应用

层，以微软等软件公司未代表，A 股市场中应用层公司相对丰富，各大领域 AI+应用的上市公司需要关注。 

其次，类比移动互联网浪潮的产业趋势，2016 年的 AlphaGo 类比 2007年的初代 iPhone，技术和产品出现拐点式

的变化；当前 AIGC类比 2010年的 iPhone4，技术和产品开始不断普及；未来 1-2 年或呈现 2013年移动互联网应用的

大爆发。也就是说，当前 AI产业可能并不是 2013年移动互联网应用大爆发的阶段，当前可能是技术和产品普及率加

速提升阶段。如果用 0-1，1-10 和 10-N 三个阶段去刻画新产业周期的话，当前 AI 产业处在 1-10 的阶段，未来 1-2

年进入 10-N的阶段。当然，按照现在技术迭代速度，AI 应用爆发阶段或来的更快。 

1）方向：海外紧缩缓和与国内政策红利驱动后市向上逻辑未变；2）位置：行情刚至中段。从私募仓位、大股东

增减持规模、指数换手率等三类市场结构指标来看,当前市场温度并不高；3）风格：进击中小成长。经济没有上行风

险的情况下，中小成长将是超额收益核心主线。 

布局产业政策和产业趋势共振的机会，以 TMT 为代表,同时重视券商与贵金属板块投资机会。推荐： 1）计算机、

通信、传媒、半导体；2）券商、黄金。 

经济下行超预期、宏观流动性收缩风险、海外黑天鹅事件  
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前言：1）香港路演感受，外资对市场主线的看法：对 AI产业趋势有共识，主要布局境外
市场相关标的。对中国特色估值主题关注度普遍不高。对消费、光伏、新能源的看法有所
分化；2）从产业周期看 TMT成为新主线，如果用 0-1，1-10 和 10-N三个阶段去刻画新产
业周期的话，当前 AI 产业处在 1-10 的阶段，未来 1-2 年进入 10-N 的阶段。当然，按照
现在技术迭代速度，AI 应用爆发阶段或来的更快。 

上周我们密集拜访了香港的主要外资客户，主要分为三类：一类是国际资产管理机构在香
港的分支机构、一类是在香港的对冲基金、一类是国内资产管理公司在香港的分支机构。
这些在香港的外资的投资标的集中在亚太市场，特别是中概股、港股和美股，不同的机构
有不同的侧重，配置结构也相对灵活。 

本次香港路演三大感受： 

1）不少外资对 A 股的关注度明显提升，但有不少外资对 A 股的了解仍相对较少。特别是
有些对冲基金，过去基本主要聚焦在中概股和港股市场，但这近期对 A 股市场的关注度在
持续提升，也在逐步布局相关产品； 

2）大部分外资对全球股票市场并不悲观，对美股、港股和 A 股后续走势普遍持有中性偏
乐观的态度，核心逻辑在于美联储政策的变化。此外，大家的共识是港股流动性差和 A
股波动性大。 

3）对于市场主线而言：a）大部分外资对国企改革和中国特色主题关注度较低，而国内资
管公司在港分支机构关注度明显较高；b）外资对 AI产业趋势的认可度较高，但落地到投
资标的上，普遍认为真正技术优势公司基本在美股，A股可能以相关产业链机会为主，但
外资在 A 股市场存在一定信息劣势，难以把握短期主题机会；c）对于消费、光伏、新能
源车等领域，外资看法相对分化。 

上周的策略谋势报告我们明确提出：TMT 具备了成为未来 2-3 年投资新主线的所有特征，
也就是“基本面见底回升、机构配置低位”的必要条件，“产业趋势新变化”的充分条件。
与此同时，市场主线成交占比近前高和市场走势的关系没有一定的规律性。此外，相关行
业指数走势和换手率也并未呈现短期背离的结构，并不意味着行情进入尾声。 

但是，市场担心来自两个方面：一是当前 A 股市场的 AI 主题标的是不是纯概念炒作？二
是当前“AI+”的产业趋势是不是就是 2013-2014 年的“互联网+”？ 

首先，AI 相关标的分为三类：一类是基础层，以英伟达等硬件为代表，而 A 股市场中基
础层相关产业链的公司值得重视；另外一类是技术层，以谷歌、百度等互联网公司为代表，
A 股市场中这一类公司相对较少；还有一类是应用层，以微软等软件公司未代表，A 股市
场中应用层公司相对丰富，各大领域 AI+应用的上市公司需要关注。 

其次，类比移动互联网浪潮的产业趋势，2016 年的 AlphaGo 类比 2007 年的初代 iPhone，
技术和产品出现拐点式的变化；当前 AIGC 类比 2010年的 iPhone4，技术和产品开始不断
普及；未来 1-2 年或呈现 2013年移动互联网应用的大爆发。也就是说，当前 AI产业可能
并不是 2013 年移动互联网应用大爆发的阶段，当前可能是技术和产品普及率加速提升阶
段。如果用 0-1，1-10 和 10-N 三个阶段去刻画新产业周期的话，当前 AI 产业处在 1-10
的阶段，未来 1-2 年进入 10-N的阶段。当然，按照现在技术迭代速度，AI应用爆发阶段
或来的更快。 
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图表1：AI 产业趋势和移动互联网类比 

 

来源：国金证券研究所 

方向：海外紧缩缓和与国内政策红利驱动后市向上逻辑未变。1）海外出清之年，美国经
济周期向下，劳动生产率明显下降，看似紧张劳动力市场在经济持续下行后大概率反转，
美联储紧缩缓和趋势明显；2）国内过渡之年，经济趋势向上，但弹性有限，两会后产业
政策或进一步提升市场风险偏好。 

位置：行情刚至中段。从私募仓位、大股东增减持规模、指数换手率等三类市场结构指标
来看,当前市场温度并不高。私募仓位处在历史中位，大股东净减持规模处在历史较低位，
指数换手率也远未到经验性警示区间。 

风格：进击中小成长。经济没有上行风险的情况下，TMT 为代表的科技成长将是超额收益
核心主线。2019年以来，每年年初市场都对政策预期有较强预期，但实际上 2019年以来
国内经济总体缺乏弹性，每年基本面的验证都普遍导致市场强预期落空。政策预期二阶拐
点迎来经济基本面一阶拐点的考验，消费、地产等行业基本面回升的强度和持续性能否符
合市场预期，仍存在较大的不确定性。 

去年 10 月底 A 股二次探底后市场进入反弹阶段，以史为鉴，历史上二次探底后市场要么
演绎短期小牛市,要么演绎中期慢牛。本轮大概率是短期小牛市，当前并不具备类似
2013-2015年中期慢牛的产业趋势(移动互联网浪潮)和 2016-2017年中期慢牛的经济基础
(经济高弹性恢复)。当前市场更像的是2019年1-4月和2020年4-7月的短期小牛市行情。
也就是此前拖累市场的核心矛盾呈现扭转，市场情绪持续升温。特别是从国内和海外精进
政策环境来看，当前更像 2019年 1-4 月的情形。 
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图表2：A 股历史上的 5 次二次探底 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

布局产业政策和产业趋势共振的机会，以 TMT 为代表,同时重视券商与贵金属板块投资机
会。而对于国企改革和中国特色估值等相关主题性机会，仍需以行业和公司的边际变化为
核心。 

主线 1：TMT崛起，计算机、通信、传媒、半导体 

计算机：政策持续加码，AI 等新产业趋势明显，业绩持续验证。 

通信：运营商云业务重估，大算力新需求下光通信新技术迭代，低估值安全垫，业绩在
持续改善。 

传媒：行业基本面和政策面均呈现积极向上变化，叠加 AI 新技术带来应用层落地。 

半导体：短期 beta 行情仍有待观察，但去库周期临近尾声，产业政策持续支持。 

主线 2：券商、黄金 

券商：在市场向上阶段有望演绎 beta 性行情。此外，主板全面注册制将助力券商基本
面保持相对较强。 

贵金属板：美国经济下行，美元实际利率下行支撑贵金属价格。此外，美联储紧缩预期
缓和是大趋势。 
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图表3：重要事件前瞻 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

全球经济下行超预期（国内经济超预期下行、海外经济下行风险） 

宏观流动性收缩风险（美联储超预期加息及缩表） 

海外黑天鹅事件（俄乌局势、地缘政治风险） 
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