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事件： 

3 月 1 日盘后，恒生指数公司公布关于恒生指数优化的相关咨询结果及总结。具体

包括：规则 1：增加成分股的个数，于 2022 年中前将恒指成份股数目增加至 80 只，

最终将增至 100 家；规则 2：按七个行业组别选出成份；规则 3：缩短上市历史要

求至三个月；规则 4：在恒生指数中维持 20 至 25 只香港公司成份股；规则 5：对

所有成份股采用 8%的权重上限，同时适用于恒生中国企业指数。上述变动将于 2021

年 5 月份指数检讨开始实施，将于 2021 年 6 月指数调整时正式生效。 

点评： 

1、成分股个数和二次上市公司权重增加，代表性进一步提升 

大市值整体权重下降，中型市值权重上升。目前恒生指数的成分股仅有 52 只，根

据调整后的规则 1，恒生指数的成分股将在 2022 年中前增加至 80 只，最终数目将

固定为 100只。新规则将使得指数纳入更多的证券，同时成分股权重上限调整为 8%。

整体而言大市值公司的权重将有所下降，指数中中型市值公司权重将有所增加。 

二次上市公司权重有望提升，进而提升恒指中科技股权重。根据调整后的规则 5，

恒生指数将对所有成分股采用 8%的权重上限。而目前恒生指数对普通证券的权重

上限是 10%，对同股不同权公司采取的上限是 5%。调整之后，市值较大的二次上

市公司（如阿里）比重将有所抬升，由于此类中概科技互联网标的较多，指数的科

技股权重有望进一步提升。 

恒指对港股全市场的代表性进一步提升。根据恒生公司的模拟结果，指数优化后由

于成分股增多、二次上市公司权重增加、新上市公司的纳入等原因，调整后恒生指

数的代表性也将进一步提升，市值覆盖率将从当前的 56.5%提高到 71.2%，成交额

覆盖率将从 50.2%提高到 66%。恒生指数成分股也将更加贴合市场交易热度和港股

市场结构，吸引力进一步提升。 

 

2、行业分布更加均衡，新经济股占比提升 

当前恒指部分行业占比较低。当前恒生指数行业类别中必需性消费、公用事业、电

讯业、工业、综合企业、能源业及原材料业在恒生综合指数中市值和权重所占比重

均较低，因此将这几个行业与其他行业合并或许更有意义。恒生指数公司将原 12

个一级子行业中部分行业合并，最后划分为七个行业板块：1、金融业；2、资讯科

技业，3、非必需性消费业与必需性消费业；4、地产建筑业；5、医疗保健业；6、

公用事业和电讯业；7、工业、综合企业、能源业和原材料业。 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

策略研究 

调整之后恒指将分为七个行业板块，新经济占比进一步提升。根据调整后的规则

2，恒生指数公司将从上述七个板块中分别挑选成分股，并且使得挑选出的成分

股对各自的板块市值覆盖率不低于 50%。根据恒生指数公布的模拟结果来看，

调整后金融业占比将从 40.3%下降至 32.8%，资讯科技业、消费业和医疗保健

业的比重将得到提升。 

新经济股占比的进一步提升，有助于改善原恒生指数中旧经济占比过大的结构，

提高交投活跃度和估值中枢，吸引更多资金流入香港市场。根据恒生公司的模拟

结果，恒生指数的市盈率将从当前 15.7 进一步提升至 19.1，股息率从当前的

2.6%进一步下降至 2.1%。这将改变长期以来恒生指数的估值体系，吸引更多追

求成长型公司的资金流入恒生指数。 

 

3、缩短纳入指数上市时间要求，香港公司占比进一步下降 

新上市公司纳入指数等待时间缩短至三个月，有助于提升港交所对优质公司赴港

上市的吸引力。根据之前恒生指数公司的规则，除非市值排名前列，否则纳入恒

生指数需满足已在港交所上市满 24 个月的有关规定。根据调整后的规则 3，恒

生指数纳入大型新上市公司的时间将大大缩短，这将有助于提升港交所对优质公

司赴港上市的吸引力。 

香港公司占比进一步下降，内地股在港影响力进一步提升。当前恒生指数总体成

分股个数为 52 个，其中香港本地公司为 24 个。调整后在恒生指数中需要维持

20 至 25 只香港公司成份股，但由于调整后整体成分股数量会进一步上升至 80

个，最终数目会固定为 100 个，香港公司所占比重将下降。按照恒生指数公司

的模拟结果来看，香港本地公司占比将从当前 41.5%进一步下降到 33.1%，中

资民营股的数量及占比将显著上升，从当前 34.6%上升至 43.8%，内地公司对

于恒生指数的影响力进一步提升。 

 

总结：恒指调整将进一步提升港股吸引力 

近年来港交所采取了一系列卓有成效的改革措施，以提升香港市场的吸引力，包

括允许二次上市、指数成分调整、设立科技指数等，而这一系列措施，港股中新

经济代表个股占比不断上升，这切实提升了香港市场对于各类投资者的吸引力。

此次恒指改革相比于之前改革力度更大，影响更为明显，将有助于港股市场整体

向新经济转型，进一步提升港股的长期价值，提升对长期资金的吸引力。 

 

表 1：恒生指数规则优化内容及影响总计 

调整后 调整前 影响 

1、扩大市场覆盖率 

于 2022 年中前将成分股数目增加至 80 只 52 只成分股 成分股个数增加、市场覆盖率提升 

最终数目固定为 100 只 

  
2、扩充行业代表性 

按照七个恒生一级子行业选出成分股 
选取股票时不会考虑候选公司在相应行业组别中

的市值覆盖率 新经济股占比提升 成分股对各自的板块市值覆盖率不低于 50% 

3、迅速纳入上市新股 

缩短上市历史要求至 3 个月 

24 个月（对于大市值公司设有不同的上市要求，

详见表 2） 提升港交所的上市吸引力  

4、保持香港公司代表性 

成分股中维持 20 至 25 只香港公司 

无相关要求 对内地经济的依赖度进一步增加 香港公司成分股的数目至少每两年评估一次 

原点资产
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5、改善成分股权重分布 

对所有成分股采用 8%的权重上限 对普通证券的权重上限为 10% 二次上市公司权重增加，代表性提升 

同时适用于恒生中国企业指数 对同股不同权的市值上限要求为 8% 

 

表 2：恒生指数纳入规则调整前，不同市值排名的证券对应的最少上市时间 

评审日前的市值排名 截至评审日的最少上市历史 

前 5 名 3 个月 

6 到 15 名 6 个月 

16 到 20 名 12 个月 

21 到 25 名 18 个月 

低于 25 名 24 个月 

资料来源：恒生指数公司官网 

 

风险提示：港交所上市制度调整的风险；美国对中概股上市及交易制度的调整风

险；海外市场波动加大。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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