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港股当前很吸引投资者的眼球，原因有二：

1、新经济领域的代表企业腾讯、阿里、美团、拼多多、快手等等都在港股，A股几
乎一家没有。

2、在港上市的内地企业估值大都远比A股低，目前AH股溢价率为140左右，也就
是说A股比H股贵40%。

别的不说，把这个40%的差价赚到，它就很香。

可是，问题不像我们想的那么简单。

虽然中国内地在港上市企业总市值占港股比例2020年和2021年底分别为80.10%和
78.90%，成交额占比则分别是89.30%和88.30%，也就是说港股主要以内地上市企
业为主，但港股交易生态与A股大不相同。

我在《港股与我们熟知的A股有什么不一样？》里详述过，港股具有如下特点：

1、中国内地资金对港股的影响有限。

2021年南向资金（内地）成交额仅占港股总成交额的13.70%。

而根据港交所《现货市场交易研究调查2019》显示，2018年和2019年香港本地投
资者交易占比仅为30.00%和30.40%，而来自美国、欧洲、亚洲、其他地区以及交
易所参与者本身的交易分别占比9.60和10.30%、11.30%和12.40%、17.20%和18.
30%、3.10%和2.30%、28.90%和26.30%。

2、港股是机构投资者交易为主的市场，A股是以个人投资者交易为主的市场。

《上海证券交易所统计年鉴》2018年之前在《投资者交易与盈利状况》栏目发布各
类投资者的交易占比数据，2015、2016、2017年个人投资者交易占比分别为86.9
0%、85.62%和82.01%。之后年度只在《投资者持股情况》栏目发布投资者持仓占
比，2015-2020年度个人投资者持股占流通市值比例分别为25.20%、23.70%、21
.20%、19.60%、20.59%和22.93%。上海证券交易所2019年8月21日在《科创板
开市首月情况答记者问》中发布，个人投资者在科创板的交易占比为89%。

根据港交所《现货市场交易研究调查2019》，2018年和2019年个人投资者交易占
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比仅为16.30%和20.30%，各类机构投资者交易占比为83.40%和79.70%。

3、港股是国际资本市场，A股的国际化程度还比较低。

香港和纽约、伦敦、东京、法兰克福一样，是美元机构投资者在货币可以自由兑换
的国家或地区的股票交易所买卖股票等金融产品而自发形成的国际资本市场。香港
是国际资本市场的一部分。

4、港股的流动性远远低于A股。

近两年港股每一年的换手都还不到一次。

而全部A股2020年和2021年的换手率（按每年末流通市值计算）约为321.36%和3
34.42%。

全部A股的换手率大约是港股的3-4倍。

流动性不同可以完美地解释估值差别
，而且这种估值差短期内不可能消失，因为港股的流动性短期内不可能提升到与A
股相当。

以机构投资者交易为主以及低换手率说明了港股投资者基本上以长期持有为主，相
较A股也显得更为成熟和理性。

而决定港股中短期走势的一个重要因素，是港股投资者构成中占大头的西方文化背
景。

没错，虽说资本都是逐利的，但不同资本后面有不同的文化背景。

文化并没有那么玄妙，它不过是看待事物的方式和角度。

明明是一个呼吸道传染病，有一种文化就认为不用戴口罩、注意个人卫生、勤洗手
就可以了；我们凡事都要考虑群体利益，而有一种文化就是绝对的个人至上主义。

不同的文化背景就可能互相看不惯、看不懂。

我们觉得反垄断是为了创造更好的发展环境，共同富裕不是简单均贫富而是兼顾效
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率和公平的政策纲领。但另一种文化也许不这样认为，更不用说别有用心的政客还
可能添油加醋地予以歪曲。

也就是说，港股中短期能不能涨、涨多少，虽然也有基本面因素，但相当程度上取
决于蓝眼睛、高鼻子所代表的文化对中国内地的信心。

这种“拧巴”的文化差异注定港股未来筑底和上涨的路依然可能一波三折，至少不
可能一帆风顺。

所以，如果看好港股，看好中概互联，投资中一定不要过于激进。

1、严格控制投资港股和中概互联占可投资总额的比例，以10-20%为佳，最好不要
超过20%。投资占比过高可能会对一些负面的消息反应过度，会非常难熬。

2、分批布局，尽可能把买入周期拉长一些，杜绝冲动式的一把梭买入方式。港股
会有震荡反弹，但不可能在短期内进入主升浪甚至创新高。慢慢买会是一个比较从
容而理性的投资方式。

3、投资标的也可以适当分散，恒生指数、恒生科技、中概互联，还有投资港股的
主动基金都可以关注。

4、如果只是想博短差，没有长期持有的打算（至少两到三年），就千万不要试水
港股和中概互联。博短差应该在右侧，而现在是明显的左侧。

我自己已经持有并正在定投加仓港股和中概互联的基金有易方达中概互联50ETF联
接（006237）、华安香港精选（F040018）、国富大中华精选混合（000934）和
华夏恒生ETF联接（F000071）。

关于中概互联的投资价值
我之前已经写过好几篇文章了，这里只简述一下基本观点，反垄断不是要将整个互
联网行业变身公益行业，它会在中短期影响几大巨头的业务，但不会影响中概互联
整个行业的投资价值，甚至从长远来讲反垄断会给整个行业创造更好的发展环境，
从而有利于行业的长远发展，而中概互联的超跌正好给我们提供了一个非常好的投
资机会。

恒生指数
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从2018年初以来就一直在震荡下跌，而指数的基本面实际上一直是向好的，按照最
质朴的理解，这种连续四年的震荡下跌也许是在攒一次大的赚钱机会呢。

这里要特别介绍一下的是华安香港精选（040018）。

这是一只主动型QDII，而我个人是更倾向于投资主动基金的，因为好的主动基金在
成熟市场一样可以获得超额收益。

主动型QDII在公募里是较为小众的一类基金，尤其投资港股的QDII基金，由于近几
年港股表现欠佳，相较投资A股的主动基金一直是缺少存在感的。

但华安香港精选是个例外，2018、2019、2020、2021和2022年以来的回报分别
是-15.83%、19.60%、55.18%、0.49%和-5.40%，近4年累计收益47.84%，年化
回报刚好10%，而同期恒生指数累计回报是-16.75%，华安香港精选相对恒生指数
有着64.59%的超额回报。

此外，自2018年以来华安香港精选的最大回撤为25.33%，远远小于恒生指数的36.
87%，它的最大回撤与偏股混合基金指数的24.09%大体相当。

查看华安香港精选的前十大重仓股占比，大部分时间在30%左右，少部分季度能达
到40%左右，说明
持仓集中度较低，显示了一定的防御属性
；但与此同时，基金持仓在能源和电力行业又显得颇为集中，2021年四季报显示，
基金前十大持仓中能源电力行
业持股就占7只，这种行业集中度又使基金具备了一定的进攻属性。

该基金2018年以来的换手率在300-500%之间，稍高于偏股基金平均换手率，具有
一定的中高频交易特征。

这进一步说明基金经理攻防有道，
具有一定的中观景气选股特征，并具备一定的交易获取回报的能力。

从已经离职华安的崔莹，到接手崔莹的万建军、胡宜斌，再到本基金的管理人苏圻
涵、翁启森，中观风格应该算是华安权益团队重要的投资风格之一了吧。

这种投资风格，我喜欢。
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印象中，主动QDII基金好像缺乏出色的基金经理。

华安香港精选的两位管理人，苏圻涵和翁启森，从基金成立以来就一直管理着本基
金，至今已达11年又152天，是名副其实的QDII“老司基”，而苏启森还是华安基
金公司副总经理、首席投资官，实力不俗。

在主要投资港股的主动型QDII基金中，还有一只也在我的持仓中，那就是徐成管理
的国富大中华精选混合，这只基金的总体业绩还要更好一些，该基金长期低持仓集
中度、低行业集中度、高换手率，也是攻守有道的风格。对于这只基金，如果有机
会我会在另外的文章中专门聊一聊。

他们都应该算是主动型QDII基金出色的管理人了。

愿这些基金经理能够续创佳绩，给投资者带来良好的回报。

本文所有观点和涉及到的基金不构成投资建议，只是我自己思考和实践的一个
真实记录，据此入市投资，风险自担。

【公众号往期精华回顾】

投资是一个寻找确定性的过程

制定完整投资策略的重要性

普通人如何通过基金投资实现财务自由？

买指数基金，还是主动基金？真金白银投资多年后之深切感悟

2022，我的基金如何安放？

一个简便易行的基金买入策略

再谈中概互联网主题指数基金的投资价值

投资主动基金如何进行择时？
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优选二级债基，可以构建长期年化收益率超越沪深300的债基组合

基金深度回测：用数据告诉你买基金赚钱的终极正确方式

以平常心看待量化基金

逆势买基金，我是这么做的

有色金属主题基金投资逻辑

最近火出天际的新能源汽车主题基金还能追高买入吗？

“抄底”中概互联主题基金的正确姿势

人工智能“爆发前夜”？再谈人工智能主题基金投资价值

普通投资者如何对主动基金进行业绩归因分析？

怕高的都是苦命人！投资还需要估值吗？从PE估值说开去

人民币升值对投资QDII基金的影响

免费的基金定投教程，一篇管够

养只金基下金蛋——“懒人养基”的投资观

2021，我的基金如何安放？
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