
港股中的”中特估”的投资机会 

自 2022 年 3 月起美联储 11 次加息，美国国债的收益率达到了 2008 年金融危机以来的高位
1，吸引了全球资金流向美元资产。受到美元加息和中国经济下行双重影响的港股今年表现疲软，

截至 9 月 22 日收市，恒指今年下跌 10.36%。但是港股中的“中特估”龙头却受到投资者青睐。“中

特估”的全称是 “中国特色估值体系”，其核心是深化国企改革，推动上市央企、国企的价值重估。

以中证香港内地国有企业指数为代表的港股中的”中特估”股票今年以来取得了 8.78%2的总收益。 

为何港股中的“中特估“在今年的熊市依然有稳健的表现？原因主要有两点：首先，许多港股

投资者意向买入高股息股票作收息用途。中证香港内地国有企业指数的平均股息率为 7.06%3，具

有相对明显高股息率的特征。许多买入高股息股票的投资者往往为长线投资者，愿意长期持有这

些业务和现金流稳定的股票，较少因短期市场情绪而抛售。第二个原因是今年 1 月国务院国有资

产监督管理委员会召开中央企业负责人会议，提出对央企的考核指标优化，最大的变化是提出用

净资产收益率(ROE)取代利润率进行考核。提高 ROE 的一个有效方法是提高分红，也即是说央企、

国企将更有动力提升股息水平。在今年的波动震荡市中，”中特估“股票较高的股息率和较确定的

股息增长前景，进可攻、退可守，是其今年表现出色的原因。 

我们认为在目前的市场环境下，港股的“中特估“股票提供有吸引力的股息收益率，且具有较

强的安全边际。安全边际来自于低估值——目前港股的市盈率与近 10 年水平相比，处于极低的位

置：恒生指数平均市盈率为 8.9 倍 4，位于过去 10 年间的最低 15%水位，向下的空间有限。其中

港股”中特估“的估值更低，前文提到的香港内地国企指数估值仅为 6.48 倍 5。另外，由于港股、A

股同时上市的公司的港股价格普遍处于折价状态，该指数中的 22 家同时在港股和 A 股上市的成

分公司平均折价率达到 66%6，表明同样标的资产，港股的价格比 A 股便宜 3 成以上，相对更具价

格吸引力。 

在行业选择上，我们看好港股“中特估“中以下行业的龙头央企和国企： 

1） 能源：能源结构转型背景下，煤炭、原油等传统能源领域的优质国企龙头，其新增供给

更加克制，企业资本开支低。这些企业可用于分红的比例大幅提高。 

2） 电信：5G 渗透率持续提升；数字经济政策支持下，云等新业务持续发力，迭加数字化转

型有望驱动业绩长期增长。 

3） 银行：房地产行业风险逐渐出清，中国经济复苏，优质内银股或将受益于息差重回扩张

和资产质量的改善。 

海通国际私人财富管理精选的港股“中特估”——高股息央企股票最新数据： 



 

数据来源：彭博, 2023 年 9 月 25 日 

风险因素：1）中国经济复苏不及预期。2）政策落地不及预期。3）资本流出超预期。 

投资产品的价格可升可跌，买卖投资产品可带来回报，同时亦可能招致损失 

注释： 

1. 数据截至 2023 年 9 月 22 日，美国 10 年期国债收益率为 4.44% 

2. 数据来自 Wind，区间为 2022 年 12 月 30 日-2023 年 9 月 22 日，总收益包括股息收益。 

3. 数据截至 2023 年 9 月 22 日 

4. 数据截至 2023 年 9 月 22 日 

5. 数据截至 2023 年 9 月 22 日 

6. 数据来自 Wind，折价率=港股价格 X 汇率/A 股价格，HKDCNY 汇率:0.9175 
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