
 

1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

农银国际专题报告 

恒指大跌，抄底良机？ 
2022 年 9 月 28 日 

研究部主管：陈宋恩 

 



 

2 

 

 

目录 

背景................................................................... 3 

港股基准指数市场估值................................................... 4 

反向投资者通过收集恒生指数 ETF 来累积蓝筹股 ............................ 7 

风险因素............................................................... 8 

权益披露............................................................... 9 

 

  



 

3 

 

恒指大跌，抄底良机？ 
 

背景 
 
恒生指数值本周已跌至 17,500 点以下，为 2011 年欧洲主权债务危机发

生以来的最低水平。恒生国企指数亦跌至 2008 年美国次贷危机以来的最低水
平。 

 
图表 1: 香港股市基准指数 
上图：恒生指数跌至 2011 年欧洲主权债务危机水平 
下图：恒生国企指数跌至 2008 年美国次贷危机水平 

 
来源：彭博、农银国际研究部 
 
图表 2: 港股市场成交额 
2021 年下半年以来港股市场成交额呈下降趋势,  60 日均线说明交易额趋势 

来源：彭博、农银国际研究部 
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港股基准指数市场估值 

 

基准股指大幅回调后，估值是否足够便宜？这些是投资者最常问的问题。
答案不仅取决于指数本身，也取决于投资者自己。对于以利润增长为导向的
投资者，答案是以按市盈率(PER) 估值衡量的估值不够便宜。对于以价值为
导向的投资者来说，答案是以按市净率 (P/B)估值衡量的估值肯定便宜。估值
统计解释了这一现象。市盈率估值见图表 3。市净率估值见图表 4。恒生指
数在 2020 年和 2021 年的市盈率触底约为 8.8 倍。基于目前的指数水平，
该指数的预测 2022 年市盈率约为 9.5-9.6 倍。从统计数据上看，该指数目
前的 PER 估值相当低，但仍高于 2020-21 年的底部估值。 

 

为什么恒生指数跌至 2011 年欧洲主权债务危机以来的最低水平，但 

PER 估值仍高于 2020-21 年的最低水平。主要有两个原因——（1）恒生指
数成员股的每股盈利下降，以及（2）恒生指数的构成发生了季度变化。随着
过去三年越来越多的股票被纳入该指数，该指数的盈利质量平均下降。 

 

图表 3: 恒生指数预测市盈率区间（2017 年至今）：市盈率估值仍高于 2020 年 3 月或 2021 年 3
月的底部 
在高效的股市中，PER 估值下降是利润增长预期减弱的结果 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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图表 4: 恒生指数滚动市净率区间（2017 年至今）：市净率自 2021 年底以来跌破 1.0 
在高效的股市中，资产价格看起来便宜背后一定有原因 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

从今年年初开始，市场不断下调恒生指数和恒生中国企业指数 2022 年和
2023 年的盈利前景。预期利润下降以及较低的盈利率是导致以 PER 或 P/B 

衡量的市场估值较低的根本原因。 
 

图表 5：恒生指数市场预测每股收益, 仍在向下修订过程中，没有稳定的迹象 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 
恒生指数 (28/9/2022)         17,250 

年度 2021 2022 预测 2023 预测 

恒生指数每股收益(HK$) 2,630 1,813 2,081 

同比变化 38.0% -31.1% 14.8% 

市盈率 （PE） 6.56 9.51 8.29 

每股净值 (HK$) 24,726 17,743 19,044 

市净率 （PB） 0.70 0.97 0.91 

平均净资产收益率(ROAE) 10.8% 8.5% 11.3% 

来源：彭博、农银国际证券 
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2022 年盈利疲软是由于以下主要原因: 1) 2022 年，大盘科技股投资组合
出现巨额投资亏损，而 2021 年投资收益巨大。2) 受股市和债市波动影响，
保险公司盈利减少。3) 中资地产股盈利下滑，投资物业可能贬值。4) 港币与
美元挂钩，美元升值也意味着港币升值，在香港国际金融机构面临非美元资
产贬值风险。5) 尽管能源资源价格上涨，对能源股有利，但能源相关股在基
准指数中的权重较低。 

 

2020 年和 2021 年，恒生指数 PER 估值在 8.8 倍左右触底。如果历
史在 2022 年重演，并基于当前的 2022 年预测每股收益，8.8 倍市盈率相
当于该指数在 15,950 点左右的水平。以目前预期的 2022 年 ROAE 8.5%

计算，若指数 P/B 估值为 0.85-0.90 倍，相当于指数在 15,100-16,000 左
右。综合以上两种情况，指数底部在 16,000 附近。当然，底部 16,000 作为
参考，说明指数估值处于合理低位。此外，上市公司将在 10 月至 11 月公
布第三季度业绩，由于前 9 个月的业绩已经敲定，2022 年盈利前景的进一
步下调有限。临近今年第四季度，投资者的焦点可能会转向 2023 年的盈利
前景。 
 

图表 6：恒生中国企业指数市场预测每股收益, 仍在向下修订过程中，没有稳定的迹象 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

恒生中国企业指数 (28/9/2022)        5,958 

年度 2021 2022 预测 2023 预测 

恒生中国企业指数每股收益 (HK$) 1,024 727 809 

同比变化 -2.8% -29.0% 11.4% 

市盈率 （PE） 5.82 8.20 7.36 

每股净值 (HK$) 9,415 6,393 6,954 

市净率 （PB） 0.63 0.93 0.86 

ROAE 10.8% 9.2% 12.1% 

来源：彭博、农银国际证券 
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反向投资者通过收集恒生指数 ETF 来累积蓝筹股 

6 月底至今，恒指从 21,860 点跌至目前的 17,500 点附近。从投资策略
上看，对于长期投资者等待股市见底才买未必有太大意义。或许，风险管理
是通过品质和多元化投资是长线投资者的投资理念。基准指数 ETF 提供质量
和多样化投资。分阶段购买是在股市疲软时平均降低成本的有效方法。自 6 

月底以来，最大的恒生指数 ETF,  盈富基金 (2800 HK), 的流通单位增加了 

7.76 亿个单位，相当于 159 亿港元。逆势投资者通过累积 ETF 购买了约 160

亿港元的蓝筹股。 
 
图表 7: 最大的恒生指数 ETF 盈富基金 (2800 HK)  
ETF 单位增加, 逆势投资者通过累积 ETF 买蓝筹股 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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风险因素 

 

避免贬值风险触发出售非美元计价资产。美元持续升值将导致人民币持
续受贬值压力。从以美元计价的离岸投资者来看，在人民币汇率企稳之前，
中国企业、中国股票和中国债券等人民币计价资产将存在估值下行风险。 

  

相对估值。对于国际投资者来说，他们会同时关注相对估值和绝对估值。
美国和欧洲股市的下跌将降低亚洲股市的相对吸引力。投资者将重新分配他
们的投资组合。蓝筹股回调将引发低盈利中小盘股的抛售。 

 

赎回和去杠杆压力。全球股市下跌将导致基金经理面临赎回压力。此外，
美国和欧洲的利率上升将增加对冲基金在亚洲配置资产的融资成本。一些投
资者也可能会去杠杆化他们的投资。 

 

部分金融机构存在大额浮亏。在利率快速上升的环境下，欧美等发达经
济体债券市场和股票市场的熊市表明，一些国际金融机构持有的欧美政府债
券和股票可能存在巨额浮亏。这种负面冲击将在即将到来的第三季度业绩报
告季显现。信用评级机构将有充分的理由修改这些金融机构的信用评级。 

 

亚洲经济危机正在默默升级。发达国家利率上升、美元升值、欧洲货币
贬值、欧洲能源危机和地缘政治紧张局势已成为资本市场关注的焦点。在没
有引起太多关注的情况下，亚洲的风险正在上升。不断上涨的进口能源成本
已经使一些亚洲国家的贸易平衡迅速恶化。例如，日本、韩国、印度、菲律
宾和泰国的贸易差额迅速恶化。亚洲经济体对国际投资者的吸引力正在减弱。
如果他们的贸易平衡状况在未来几个月内无法改善，就会引发负面连锁反应。
此外，英国、法国和德国的贸易平衡也在过去几个月迅速恶化。他们的货币
贬值有经济的根本原因。 
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