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本文对比和分析了 2019 年前 4 个月（2018/12/31-2019/4/30）和 2022

年底至 2023 年年初（2022/10/31-2023/1/31）这两段港股反弹行情，发

现有两点类似之处：（1）行情启动时均处于美国 CPI 下行区间，美联储

加息停止或节奏放缓。（2）国内经济均面临一定稳增长压力，经济处于恢

复之中。当前港股情形和这两轮行情之前的一些基本面状态有类似之处，

有一定研究比对价值。 

在 2019 年前 4 个月的反弹中，A 股跑赢港股，2022 年 11 月初至 2023

年 1 月底这一轮行情中，港股跑赢 A 股。2018 年由于美联储加息导致流

动性紧缩、国内经济有下行压力等多重因素，A 股、港股同时承压，上证

指数、恒生指数分别下跌 25%、14%。2019 年美联储停止加息，国内央

行降准，提振了市场信心，同时中美贸易局势出现缓和现象，2019 年前

4 个月上证指数、恒生指数分别上涨 23%、16%。2022 年底至 2023 年

初这一轮行情中，因此前美联储加息、国内经济承压等因素港股回调较

多，随着 2022 年底逐步优化疫情防控政策，港股大幅跑赢 A 股，上证指

数、恒生指数分别上涨 12%、47%。 

港股成长风格在这两轮反弹中表现均优于价值，大型、中型股表现优于

小型股。在 2019 年 1-4 月，港股成长、价值板块分别上涨 21%、13%，

而在 2022/10/31-2023/1/31，港股成长、价值分别上涨 54%、24%。从

市值规模来看，在 2019 年 1-4 月，港股大型、中型、小型股票分别上涨

17%、18%、14%，而在 2022/10/31-2023/1/31 分别上涨 50%、38.6%、

39%。 

年内港股若有反弹，反弹幅度或未必有 2022 年四季度启动的牛市涨幅

大，但具体的反弹空间还要取决于市场底的绝对点位。主要原因有：（1）

估值水平：截至 2023/9/7，恒生指数 PETTM 为 8.89，接近于过去 20 年

PETTM均值减去一个标准差，和2019年初恒指估值水平一致，但是2022

年 10 月底的 PETTM 水平远低于过去 20 年均值减去一个标准差。（2）

风险溢价：我们用恒生指数 PE 的倒数-美国 10 年期国债收益率来衡量港

股风险溢价，发现 2019 年年初的恒指风险溢价水平和当前更加接近，而

2022 年 10 月底的风险溢价远高于 20 年均值加一个标准差。因此无论是

估值还是风险溢价都表明年内港股反弹弹性或弱于 2022Q4启动的行情，

但具体的反弹空间还要取决于市场底的绝对点位，市场底的绝对点位越

低，一些观望的投资者或更愿意以底部入局的思维入场，且若各类风险充
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分释放之后股市涨幅比例或容易更高。 

分板块来看，在 2019 年 1-4 月和 2022 年 11 月-2023 年 1 月的行情中，

软件服务、零售业、消费者服务、保险上涨幅度均较大。在 2019 年 1-4

月上涨幅度分别为 25%、24%、27%、26%；在 2022/10/31-2023/1/31

分别上涨 97%、59%、59%、56%。而在这两次行情中，电信服务、商业

和专业服务、公用事业上涨幅度相对较小。 

建议关注消费者服务、运输、零售业、媒体、软件服务配置机会。根据比

对年初至 9 月 6 日港股各板块的涨跌幅和对 2023 年盈利预测变化，我

们旨在找出年初至 9 月 6日板块调整较多且盈利预期有较大改善的板块，

发现消费者服务、运输、零售业、媒体、软件服务具有较高的投资性价比，

从年初至 9 月 6 日分别涨跌幅分别为-14%、-8%、-12%、-14%、2%，

而对 2023 年盈利预期分别上涨 42%、40%、15%、3%、5%。 

风险提示：海外经济衰退风险超预期；海外货币政策超预期；国际地缘形

势变化超预期；海外金融风险发展超预期；历史经验不代表未来。 
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1、 2019 年初行情和 2022 年底行情对比 

本文对比和分析了 2019 年前 4 个月（2018/12/31-2019/4/30）和 2022 年底至

2023 年年初（2022/10/31-2023/1/31）这两段港股反弹行情，旨在寻找港股底

部反弹时的行情规律。这两段行情有两点类似之处：（1）行情启动时均处于美国

CPI 下行区间，美联储加息停止或节奏放缓。美联储在 2018 年 12 月加息 25bp

以后就停止加息，保持联邦基金目标利率于 2.5%的高位，直至 2019 年 8 月开

始降息。而 2022 年 6 月开始连续加息 4 次 75bps，在 2022 年 12 月减少加息

幅度，只加息 50bps。（2）国内经济均面临一定稳增长压力，经济处于恢复之中。

2019Q1 国内 GDP 同比增长 6.3%低于 2018Q1 的 6.9%，而 2023Q1 国内 GDP

同比增长 4.5%，低于 2022Q1 的 4.8%。当前港股情形和这两轮行情之前的一

些基本面状态有类似之处，有一定研究比对价值。 

图1： 两次行情启动时，美国 CPI 均下行  图2： 两次行情启动时，国内经济仍处于复苏阶段  

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

在 2019 年前 4 个月的反弹中，由于此前 A 股回调较多，A 股跑赢港股。2018

年由于美联储加息导致流动性紧缩、中美贸易摩擦、国内经济有下行压力等多重

因素，A 股、港股同时承压，上证指数、恒生指数分别下跌 25%、14%。2019

年美联储停止加息，并且国内央行在 2019 年 1 月 15 日和 25 日，央行分别降准

0.5 个百分点，提振了市场信心，同时中美贸易局势出现缓和现象，2019 年前 4

个月上证指数、恒生指数分别上涨 23%、16%。 

2022 年底至 2023 年初这一轮行情中，由于此前港股回调较多，港股大幅跑赢

A 股。2022 年由于国内经济由于受到疫情扰动、中美关系紧张等因素，前 10 个

月上证指数、恒生指数分别下跌 21%、37%。但是随着 2022 年底防疫政策逐步

优化，上证指数、恒生指数从 2022/10/31-2023/1/31 分别上涨 12%、47%。 
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图3： 2018/12/31-2019/4/30 国内主要指数走势 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图4： 2022/10/31-2023/1/31 国内主要指数走势 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图5： 2019 年初开始的行情 A 股跑赢港股  图6： 2022 年底开始的行情港股跑赢 A 股 

 

 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 
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2、 在这两轮上涨中，港股成长优于价值，大中型股

优于小型股 

港股成长风格在这两轮反弹中表现均优于价值，大型、中型股表现优于小型股。

在 2019 年 1-4 月，港股成长、价值板块分别上涨 21%、13%，而在 2022/10/31-

2023/1/31，港股成长、价值分别上涨 54%、24%，可见在反弹中成长板块弹性

往往更大。从市值规模来看，在 2019 年 1-4 月，港股大型、中型、小型股票分

别上涨 17%、18%、14%，而在 2022/10/31-2023/1/31 分别上涨 49.6%、38.6%、

39%，大中型股票整体表现优于小型股，或因小型股长期流动性较不充足。 

图7： 这两轮行情港股成长股均跑赢价值股  图8： 在不同市值规模内，港股成长、价值表现 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图9： 在两轮反弹中，港股大中型股表现优于小型股  图10： 港股大型股流动性相对充足 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

3、 目前港股估值、风险溢价更接近 2019 年初 

目前港股估值、风险溢价均更接近于 2019 年初水平，年内港股若有反弹，反弹

幅度或未必有 2022 年四季度启动的牛市涨幅大，但具体的反弹空间还要取决于

市场底的绝对点位。主要原因有：（1）估值水平：截至 2023/9/7，恒生指数 PETTM
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为 8.89，接近于过去 20 年 PETTM 均值减去一个标准差，和 2019 年初恒指

PETTM 水平一致，但是 2022 年 10 月底的 PETTM 水平远低于过去 20 年均值

减去一个标准差。（2）风险溢价：我们用恒生指数 PE 的倒数-美国 10 年期国债

收益率来衡量港股风险溢价，发现 2019 年年初的恒指风险溢价水平和当前更加

接近，均处于过去 20 年恒指风险溢价均值和其加一个标准差之间，而 2022 年

10 月底的风险溢价远高于 20 年均值加一个标准差。因此无论是估值还是风险溢

价都表明年内港股反弹弹性或弱于 2022Q4 启动的行情，但具体的反弹空间还

要取决于市场底的绝对点位，市场底的绝对点位越低，一些观望的投资者或更愿

意以底部入局的思维入场，且若各类风险充分释放之后股市涨幅比例或容易更高。 

图11： 目前港股估值水平更接近 2019 年初的水平 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图12： 目前港股风险溢价更接近 2019 年初的水平 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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4、 如果反弹，买什么行业？ 

分板块来看，在 2019 年 1-4 月和 2022 年 11 月-2023 年 1 月的行情中，软件服

务、零售业、消费者服务、保险上涨幅度均较大。在 2019 年 1-4 月上涨幅度分

别为 25%、24%、27%、26%；在 2022/10/31-2023/1/31 分别上涨 97%、59%、

59%、56%。而在这两次行情中，电信服务、商业和专业服务、公用事业上涨幅

度相对较小。 

图13： 2019 年前 4 个月港股各板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图14： 2022/10/31-2023/1/31 港股各板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

建议关注消费者服务、运输、零售业、媒体、软件服务配置机会。根据比对年初

至 9 月 6 日港股各板块的涨跌幅和对 2023 年盈利预测变化，我们旨在找出年初

至 9 月 6 日板块调整较多且盈利预期有较大改善的板块，发现消费者服务、运

输、零售业、媒体、软件服务具有较高的投资性价比，从年初至 9 月 6 日分别涨

跌幅分别为-14%、-8%、-12%、-14%、2%，而对 2023年盈利预期分别上涨 42%、

40%、15%、3%、5%。 
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图15： 港股各板块年初至 9 月 6 日涨跌幅与盈利预测变化（%） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2023/9/6） 

5、 风险提示 

海外经济衰退风险超预期：美国目前经济韧性仍存，未来经济走弱节奏具有不确

定性，对相关资产价格走势形成干扰； 

海外货币政策超预期：美国通胀仍有韧性，中小银行危机虽暂时缓和但风险仍存，

短期内宏观变量对海外货币政策干扰仍存，海外货币政策具有不确定性； 

国际地缘形势变化超预期：国际地缘政治局势变化将影响资产盈利、估值、市场

风险偏好等； 

海外金融风险发展超预期：在长期高利率环境下，金融体系的薄弱环节或将出现

风险事件，在一定情形下或将演化为系统性风险； 

历史经验不代表未来：过往历史资产价格由当时宏观环境、资产属性、市场交易

行为等多重因素决定 历史不会简单地重复 因此过往资产价格走势仅供参考。 
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