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富途证券邬必伟

2019年业已收官，A股气势如虹涨幅领跑全球。伴随着外围因素、英国脱欧等等事
件，全球经济与资本市场整体波动，港股和美股也在震荡中分别上行。回顾全年，
这两大市场主要有哪些值得关注的变化？2020年又将发生怎样的走向？

000723资金流向

1月20日，澎湃新闻记者采访了富途证券金融及企业服务总裁邬必伟，试图为投资
者梳理出2020年的投资脉络。

由腾讯战略投资的富途证券于2012年在香港成立，提供一站式美股港股投资服务。
2019年，其集团母公司富途控股成功登陆纳斯达克。

在邬必伟看来，2020年港股市场整体是偏乐观的。首先，美国金融市场的波动一定
会对港股市场产生很大影响。而今年是美国大选年，从以往经验看，一般美国大选
年的上半年或者接近大选的时候，整个金融市场都不会特别差。

600157永泰能源第二，随着内地资金的持续南下，内地市场对港股市场的影响也
逐渐加大。随着去年下半年支持资本市场的一系列金融措施的出台，A股市场可能
在2020年也会持续向好。在美国市场相对稳定、内地市场持续向好的情况下，整个
港股市场都不会太差。

“目前港股市场相对于全球市场，都属于一个极高性价比的市场。因为即使在行情
回升之后。整个港股的平均PE也在11倍左右，仍属于历史上非常安全的区域，所以
我很看好香港市场的长期投资价值。” 邬必伟表示。

在谈到中概股科技互联网公司回港二次上市时，邬必伟认为，在目前的环境下，对
于这些公司是非常有价值。虽然要维持两地上市的成本非常高，但是回港上市就可
以多做一次募资，这对于公司的业务发展一定是有很大帮助的。其次，回港上市后
就有机会成为互联互通标的，对这些公司而言，也是一个曲线回内地的方式。第三
，阿里的成功回归为这些中概股起到了很好的示范效应。
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“整体来讲，我比较看好二次上市的科技中概股，但因为牵涉到港交所对于二次上
市的公司有具体要求，而且也需要满足两地监管的一些要求，所以我认为真正能二
次上市回归港股的公司不会特别多，在2020年可能最多是5-8家。” 邬必伟表示，
这也意味着，这些能够符合监管要求，最终成功二次上市的公司基本都是国内相关
领域的龙头企业，对香港市场上市公司结构的优化，以及对科技股板块的引领会起
到很大的作用，对香港市场会有很大的正面影响。

科大智能股票

对于美股市场，邬必伟认为，如果美国美联储整体政策是宽松的，再加上美国市场
目前的企业盈利回报也是好的，至少上半年，美股市场不会有大问题。那在美国大
选的时候，市场是否会有一些波动，还要具体再判断。“对2020年全年的美股市场
，我个人还是偏看好的，出现大幅下跌的可能性比较小。”

在美国上市的中概股以及在港股上市的内地科技股当中，邬必伟认为，满足以下2
个条件的公司是值得看好的。第一，在行业中处于龙头和领头羊地位，第二能够实
现盈利。首先，作为行业的领头羊而且市场占有率比较高，就说明公司已经在行业
中取得了市场竞争的优势，也拥有了一定壁垒，这对企业今后业务的发展就会很有
帮助。第二，如果企业能够持续盈利而且盈利规模持续增加，说明其抗御风险的能
力非常强，而且也说明他整个的商业模式是成立的。

附：澎湃新闻记者与邬必伟的对话实录

1，澎湃新闻：请回顾一下港股市场2019年的表现？

邬必伟：

星期六股票

2019年港股市场是一个先涨后跌、触底回升的格局。从整体指数上看，没有特别大
的波动，但从过程来看波动率还是相当高的。

2，澎湃新闻：内地资金已经成为香港市场一股非常重要的力量，内地资金到香港
市场的投资偏好是怎样的？

邬必伟：

随着内地资金来香港，整个香港市场确实出现了不同以往的一些特点。
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香港的新股市场被点燃。由于内地客户对于港股打新非常有兴趣，使得香港市场沉
寂多年新股市场开始非常活跃。以往的香港新股市场上一般会有几只明星股比较热
门，但是其他大多数新股都处于发行一般甚至破发的局面。然而2019年随着内地资
金的持续进入，香港新股市场被点燃，而且我认为港股打新市场会持续活跃。

第二，A股与港股之间的板块联动越来越明显，例如A股市场上哪些板块活跃，港股
的相应板块也会相对活跃。

300005探路者

第三，内地投资者偏好的板块也不同于传统香港市场。内地投资者会比较集中在科
技、消费、医药等板块。而香港传统的金融、地产板块就比较不太受内地投资者的
喜欢。

3，澎湃新闻：展望2020年，如何看待港股市场的走势？会受到哪些因素的影响？

邬必伟：

在我看来，2020年港股市场整体是偏乐观的。首先，美国金融市场的波动一定会对
港股市场产生很大影响。而今年是美国大选年，从以往经验看，一般美国大选年的
上半年或者接近大选的时候，整个金融市场都不会特别差。

第二，随着内地资金的持续南下，内地市场对港股市场的影响也逐渐加大。随着去
年下半年支持资本市场的一系列金融措施的出台，A股市场可能在2020年也会持续
向好。

在美国市场相对稳定、内地市场持续向好的情况下，我觉得整个港股市场都不会太
差。

4，澎湃新闻：看好哪些板块？逻辑是什么？

杭齿前进

邬必伟：

首先，我看好港股的新股市场。随着内地资金的持续南下，港股的新股市场在去年
下半年明显被激发，活跃起来，而且我认为会持续影响到港股市场。

第二是科技股板块，随着阿里的回归，以及传言中不少中概股会从美股市场回归，
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会对港股市场上的科技股产生比较好的影响。在中国最大的两只科技股——腾讯、
阿里都在香港市场上市的大背景下，2017、2018年有大批从内地赴港上市的优秀
的科技股，那经过两三年的时间这些股票中优秀的部分应该会慢慢显露出来。

此外，消费与医药这两个板块也是传统A股市场比较看好的，我自己对于这两个板
块也比较看好。

5，澎湃新闻：有消息称，多家中概股科技互联网公司也陆续开启回归港股之路，
如何看待这些公司的二次上市？会对市场表现带来怎样的影响？

邬必伟：

中概股科技互联网公司回港泰亚股份002517二次上市，首先我认为在目前的环境
下，对于这些公司是非常有价值。虽然要维持两地上市的成本非常高，但是回港上
市就可以多做一次募资，这对于公司的业务发展一定是有很大帮助的。其次，回港
上市后就有机会成为互联互通标的，对这些公司而言，也是一个曲线回内地的方式
。第三，阿里的成功回归为这些中概股起到了很好的示范效应。

整体来讲，我比较看好二次上市的科技中概股，但是因为具体牵涉到港交所对于二
次上市的公司有具体要求，而且也需要满足两地监管的一些要求，所以我认为真正
能二次上市回归港股的公司不会特别多，在2020年可能最多是5-8家。这也意味着
，这些能够符合监管要求，最终成功二次上市的公司基本都是国内相关领域的龙头
企业，对香港市场上市公司结构的优化，以及对科技股板块的引领会起到很大的作
用，对香港市场会有很大的正面影响。

6，澎湃新闻：2020年港股市场主要风险是什么？

邬必伟：

在我看来，主要有中美之间的长期博弈以及一些突发事件对市场的短期影响。

7，澎湃新闻：站在现在的时点，港股相比其他市场的性价比如何？

邬必伟：宁波中百

目前港股市场相对于全球市场，都属于一个极高性价比的市场。因为即使在行情回
升之后。整个港股的平均PE也在11倍左右，仍属于历史上非常安全的区域，所以我
很看好香港市场的长期投资价值。
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8，澎湃新闻：如何看待外资持续流入，特别是北向资金持续流入对A股市场风格的
影响？这种流入方向及速度会持续么？

邬必伟：

我认为随着外资、北向资金的持续流入，A股市场的操作风格也出现了重大转变，
逐渐重业绩、重分红、重股票规模。原来的炒小、炒新、炒概念这类在A股非常盛
行的做法已经慢慢发生改变，而大市值、有业绩、行业龙头的股票则持续受到资金
追捧，我认为这也会是以后A股市场的一个主流方向。

因为随着中国金融开放的持续深入，这种影响会越来越持续，而且也会继续影响本
地的资金操作习惯和方式。

9，澎湃新闻：美三大股指2019年累计涨幅均超20%，但一直有声音说美股十年长
牛见顶，怎么看待2020年的市场，涨势能否持续？为什么？

邬必伟：

600692如果美国美联储整体政策是宽松的，再加上美国市场目前的企业盈利回报
也是最好的，那在我看来至少上半年，美股市场不会有大问题。那在美国大选的时
候，市场是否会有一些波动，还要具体再判断。对2020年全年的美股市场，我个人
还是偏看好的，出现大幅下跌的可能性比较小。

至于说美国十年长牛，其实从2008年现在已经是12年了，12年的长牛是不是见顶
呢？我认为，现在谈见顶，为时尚早。因为至少美国的企业盈利相对于目前市场的
平均估值来看，远未到有大幅泡沫的阶段，可以说稍微有点高估，但不能说有很大
的泡沫。所以我认为即使出现下跌也是正常的市场调整，而不一定是所谓的熊市的
到来。

10，澎湃新闻：美联储降息对市场的影响体现在哪些002480股票方面？

邬必伟：

美联储降息当然利好资本市场，也会给中国央行比较多操作空间。而且从过往情况
来看，美联储降息对于新兴市场一定是利好的。

11，澎湃新闻：中概股中，有特别看好的行业或公司吗？逻辑是什么？

邬必伟：
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在美国上市的中概股以及在港股上市的内地科技股当中，我认为满足以下2个条件
的公司是值得看好的。第一，在行业中处于龙头和领头羊地位，第二能够实现盈利
。在我看来，这两个条件是去判断公司是否值得投资的重要标准。首先，作为行业
的领头羊而且市场占有率比较高，就说明公司已经在行业中取得了市场竞争的优势
，也拥有了一定壁垒，这对企业今后业务的发展就会很有帮助。第二，如果企业能
够持续盈利而且盈利规模持续增加，说明其抗御风险的能力非常强，而且也说明他
整个的商业模式是成立的。

(本文来自澎湃新闻，更多原创资讯请下载“澎湃新闻”APP)
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