
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 行业点评 

2019 年 09月 15日 

银行 

H 股超跌，南下资金青睐哪些板块？哪些金融个股？ 
背景：H 股“超跌”，近期南下资金加速流入。5 月中美贸易摩擦升级后，
全球股市均有所下跌，但随着全球货币环境更加宽松，国内逆周期调节政策
加码，A 股市场已明显回暖，恒生 AH溢价指数已提升至 128，处在 18 年以
来最高水平。值得注意的是，AH溢价水平走阔的同时，8 月以来南下资金规
模加速上升，至今已大幅流入超 680 亿港元，市场对 H股“超跌”投资机会
的关注度正在不断提升。 

南下资金都买了什么？偏爱金融板块，超配银行、券商。 

1）行业配臵：偏爱大金融。Wind 数据显示，南下资金配臵排名前五的板块
为银行（配臵比例高达 35%）、非银金融（12.5%，其中保险 7.6%，券商
3.3%）、房地产（9.2%）、计算机（7.4%）； 

2）金融板块内部：超配银行+券商。相比南下资金的标配水平，银行大幅超
配 16.6pc，券商也较其标配水平（0.8%）高出 2.5pc，保险板块则与标配水
平（7.6%）基本持平； 

3）A+H个股角度：偏爱低估值稳健品种+优质龙头。  

A、银行板块：配臵比例 TOP3 的是工行（10.1%）、建行（8.2%）与招行
（2.0%），分别相比“标配水平”高出 8.4pc、2.9pc 与 1.4pc，其中工行、
建行均为“低估值+高股息率+经营稳健”的国有大行，而招行为国内零售银
行的优质龙头，三家银行均具备较高的投资价值。从趋势上看，工行建行的
持仓比例自 17 年以来持续上升，招行则保持稳定；  

B. 保险板块：配臵比例 TOP3 的是中国太保（1.9%）、中国平安（1.7%）
及新华保险（1.1%），分别相比“标配水平”+1.6pc、-0.8pc、+1.0pc，太
保具备高分红、低估值的双重优势，且公司整体经营稳健；新华由于较高的
AH溢价，具备吸引力的估值同样受到南下资金青睐；平安 AH溢价相对并不
明显； 

C. 券商板块：配臵比例 TOP3 的是华泰（0.5%）、海通（0.5%）、中信（0.4%），
分别相比“标配水平”高出 0.4pc、0.4pc 与 0.3pc，且在 18、19 年有增配
趋势，其中华泰和海通较基金持仓水平高出 0.2pc 和 0.3pc。 

A+H股视角：为什么金融板块值得配臵？超低估值+高股息率+经营稳健。 

1）银行板块：除招行外，A+H股银行的 H股估值处于过去 10 年历史最低水
平，平均 19PB仅 0.56x，且 AH溢价率在 15%以上，其中建行、农行、工行
分别高达 26.6%、22.8%、13%，处在 2008 年以来的 70%分位以上。银行
板块经营稳健（ROE14%，不良率仅 1.48%），同时股息率较高（除招行外
在 5.5%-7.5%较高水平），远高于 10 年期国债收益率（3%左右）以及大多
数理财产品（余额宝 7 日年化收益率仅 2.3%），在超低估值情况下投资价
值凸显； 

2）保险版块：H股中险企估值有所分化，平安在境外市场认可度整体较高，
EV 长期 20%左右的增速以及金融科技板块的发力对 H 股的估值有所支撑，
19PEV 达 1.29x，AH溢价率仅为 7.9%。太保、新华 H股的 19PEV 分别仅为
0.69x、0.47x，AH溢价率处在近年的 90%分位，估值具备较大吸引力； 

3）券商版块：A+H 券商 H 股平均 19 年 PB 仅为 0.75 倍，虽大部分券商高
于股票质押风险压制的最低估值，但整体 AH 溢价率分位数处于上市以来的
90%以上，大券商中信、国君、海通、招商、广发均在 95%左右，相比 A 股
来看，H股大券商“价格洼地”更加明显。券商板块南下资金配臵比例（3.3%）
超过基金持仓（1.1%），且 18 年以来持续上升，部分资金已经先行南下配
臵。当前在基本面向好的情况下，H股券商仍可“捡便宜”。 

投资建议：在全球股市整体回暖的情况下，港股仍处于“超跌状态”，尤其
是金融板块不少优质标的估值水平已处于历史低位，考虑其经营稳健+高股
息，继续看好港股金融板块的投资价值。 

风险提示：宏观经济加速恶化，中美贸易摩擦超预期，金融开放力度不及预

期。 
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一、港股“超跌”，近期南下资金加速流入 

 

图表 1：年初以来 A、H股累计涨跌幅、南下资金净买入量情况 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
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二、南下资金都买了什么？偏爱金融板块，超配银行、券商 

图表 2：南下资金的行业配臵情况 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

注 1：最新 2019年数据统计截止至 2019年 9月 10日； 
注 2：“标配”=南下资金持有的某一行业的流通市值/南下资金所有持股的流通市值； 
注 3：后文中南下资金持股相关表格与本表格注释的口径一致。 

 

 

 

 

  

2017 2018 2019

银行 32.7% 38.9% 35.0% 18.4% +16.6pc

非银金融 11.2% 9.7% 12.5% 10.5% +2.0pc

保险 7.9% 5.5% 7.6% 7.6% -0.0pc

证券 1.8% 2.6% 3.3% 0.8% +2.5pc

房地产 11.5% 10.8% 9.2% 13.7% -4.5pc

计算机 9.2% 6.1% 7.4% 12.6% -5.2pc

医药生物 4.1% 4.7% 5.8% 3.3% +2.4pc

汽车 5.9% 4.0% 4.0% 1.9% +2.1pc

公用事业 2.9% 4.1% 3.5% 5.3% -1.8pc

食品饮料 2.0% 2.5% 3.1% 3.1% +0.0pc

电子 3.4% 1.6% 2.4% 1.4% +1.0pc

交通运输 2.4% 2.4% 2.0% 2.5% -0.5pc

采掘 1.7% 1.8% 1.9% 1.0% +0.9pc

综合 1.7% 1.8% 1.6% 3.2% -1.5pc

多元金融Ⅱ 1.5% 1.6% 1.6% 2.1% -0.5pc

纺织服装 0.6% 0.8% 1.6% 2.0% -0.4pc

建筑材料 0.5% 0.5% 1.4% 0.9% +0.4pc

通信 1.2% 1.2% 1.4% 7.0% -5.6pc

有色金属 1.8% 1.5% 1.3% 0.6% +0.7pc

休闲服务 0.9% 0.7% 1.0% 4.0% -3.0pc

商业贸易 0.9% 1.0% 0.8% 1.1% -0.3pc

传媒 0.5% 0.8% 0.7% 0.5% +0.1pc

化工 0.6% 0.8% 0.6% 2.7% -2.1pc

轻工制造 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% -0.1pc

电气设备 1.1% 0.8% 0.5% 0.2% +0.4pc

建筑装饰 0.6% 0.7% 0.5% 1.2% -0.7pc

机械设备 0.9% 0.8% 0.5% 0.4% +0.1pc

家用电器 0.2% 0.3% 0.3% 0.6% -0.3pc

国防军工 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% +0.1pc

农林牧渔 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% -0.0pc

钢铁 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% -0.0pc

行业
行业配置比例

南下资金-标配标配
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图表 3：南下资金个股配臵情况—金融板块 A+H 股 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

注：A 股的中原证券在 H股简称为中州证券。 

 

 

 

 

 

风险提示 

1、 宏观经济加速恶化； 

2、 中美贸易摩擦升级超预期。 

3、 金融开放力度不及预期。 

  

19PB/P

EV

历史最

低估值

19PB距离

历史最低估

值空间

AH溢价率
AH溢价

率分位
A股 H股

工商银行 0.80 0.70 0.69 1.3% 13.0% 71.8% 4.50% 5.23% 10.1% 1.7% +8.4pc

建设银行 0.85 0.67 0.67 1.3% 26.6% 89.9% 4.29% 5.59% 8.2% 5.3% +2.9pc

农业银行 0.71 0.58 0.58 新低 22.8% 82.8% 4.93% 6.22% 1.4% 0.3% +1.1pc

中国银行 0.65 0.51 0.52 新低 26.5% 74.2% 5.03% 6.59% 1.4% 0.9% +0.5pc

交通银行 0.61 0.53 0.53 新低 14.3% 61.4% 5.33% 6.41% 0.2% 0.7% -0.5pc

招商银行 1.54 1.53 1.03 48.9% 0.9% 46.7% 2.66% 2.76% 2.0% 0.6% +1.4pc

中信银行 0.65 0.44 0.43 1.6% 46.8% 67.3% 3.94% 5.95% 1.0% 0.2% +0.8pc

民生银行 0.60 0.50 0.47 6.3% 22.1% 54.1% 5.59% 7.04% 0.5% 0.2% +0.3pc

光大银行 0.66 0.53 0.51 3.5% 23.6% 31.7% 4.04% 5.13% 0.3% 0.2% +0.1pc

中信证券 1.82 1.10 0.81 36.5% 66.9% 97.2% 1.42% 2.49% 0.4% 0.1% +0.3pc

海通证券 1.51 0.77 0.52 46.6% 93.1% 98.3% 0.91% 1.84% 0.5% 0.1% +0.4pc

国泰君安 1.33 0.83 0.67 23.2% 63.4% 95.3% 1.43% 2.36% 0.0% 0.1% -0.0pc

华泰证券 1.63 0.89 0.79 12.5% 73.8% 92.4% 2.88% 2.61% 0.5% 0.1% +0.4pc

招商证券 1.49 0.69 0.56 23.3% 108.3% 96.1% 1.48% 3.14% 0.1% 0.0% +0.1pc

广发证券 1.25 0.69 0.59 16.5% 80.3% 97.8% 1.35% 2.50% 0.3% 0.1% +0.3pc

申万宏源 1.53 0.73 0.66 9.3% 143.8% 93.7% 0.98% 2.34% 0.0% 0.0% -0.0pc

中国银河 1.61 0.60 0.43 38.6% 194.2% 92.2% 0.75% 2.21% 0.4% 0.1% +0.3pc

东方证券 1.46 0.63 0.49 27.7% 138.2% 90.7% 0.89% 2.12% 0.2% 0.0% +0.2pc

中信建投 3.81 0.88 0.59 50.1% 355.2% 93.4% 0.69% 3.21% 0.1% 0.0% +0.1pc

光大证券 1.15 0.57 0.46 23.2% 107.1% 92.4% 0.81% 1.68% 0.1% 0.0% +0.0pc

中州证券 2.06 0.61 0.51 19.3% 237.1% 92.4% 0.18% 0.63% 0.0% 0.0% +0.0pc

中国平安 1.39 1.29 0.85 51.8% 7.9% 93.2% 2.00% 2.23% 1.7% 2.5% -0.8pc

中国太保 0.90 0.69 0.58 19.3% 31.0% 92.8% 2.58% 3.45% 1.9% 0.3% +1.6pc

新华保险 0.80 0.47 0.43 9.7% 69.8% 90.4% 1.45% 2.56% 1.1% 0.1% +1.0pc

保险

南下资

金配置

比例

标配
南下资

金-标配

H股估值（19PB/PEV） AH溢价情况 股息率

银行

券商

个股板块

A股估值

（19PB/

PEV）
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减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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