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2020年是公募基金发展的大年、也是港股通南向资金的大年，这与国内居民资产配
置拐点的出现、以及港股市场不断增强的吸引力都息息相关。目前，国内公募基金
总规模已达20.8万亿人民币（扣除货基12.8万亿元），不管从持股存量还是新增量
看，公募基金都已成为港股投资的重要力量，因此剖析其未来增长空间以及投资偏
好都有重要参考价值。

摘要

公募基金港股投资现状：已成为港股投资的重要力量

哪些基金可以投资港股？规模多大？除QDII基金外，目前新设基金只要在章程中约
定，都可通过沪港通投资港股，区别在于名称带港股字样的基金港股投资比例不得
低于80％，其他基金不超过股票资产50％即可。本文中，我们的分析对象主要是除
QDII外通过沪港通投资港股的基金。截止2021年2月5日，上市可投资港股的非货
币公募基金共计1095支，基金总规模达2.67万亿人民币。

基金持有多少港股？根据公募基金披露的四季报信息，截止2020年底，上述1095
支可投资港股基金持有港股总市值为3447亿人民币，占可比口径基金总规模的15.8
％（2019年16.5％），占全部2.1万亿人民币港股通南向港股持股市值的16.4％（2
019年6.6％），已经颇具规模。

基金贡献了多少增量？2020年是港股通南向资金的大年，累计净流入6000亿人民
币，总持股市值规模增加9590亿元，其中公募基金持股增加2694亿元，贡献了总
增量的28％。但在港股持仓市值不断增加的背景下，占基金规模比例反而下降，这
与新设基金总规模增长更快不无关系，也侧面上反映了未来对港股市场的潜在配置
空间。

未来有多少空间？我们测算公募平均年增持港股2500-3500亿人民币，有望占到我
们预计年均5000-6000亿元港股通南向总流入的三分之到一半。其中，存量基金持
仓从2020年底15.8％提升至25~30％，对应年均1000~1500；增量基金1.5-2万亿
人民币，港股配置比重10％，对应每年1500-2000。

公募基金港股投资偏好：更加偏好新经济，头部公司适度集中

行业配置上，相比其他投资者，公募基金更加偏好新经济板块，且配置比例逐年抬
升。公募基金对新经济板块的配置比例从2015年17.5％大幅提升至2020年底的86.
8％，远高于港股通南向53.9％的平均水平，其中信息技术和可选消费最高，老经
济的配置则不断下降，金融不到10％。
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个股选择上，港股优质龙头被公募普遍持有，且集中度较高。根据2020年年报数据
，在所有可投资港股的624支主动偏股型基金中，重仓持有腾讯达217支，持有美
团为118支。不仅如此，从重仓市值来看，公募四季度重仓的前10大港股（腾讯控
股、美团、香港交易所、小米集团、颐海国际、药明生物、金蝶国际、华润啤酒、
舜宇光学科技和安踏体育）市值占到前100大重仓港股市值的75.6％，明显高于20
19年的47.3％。

如何配置？四条思路布局港股

在港股吸引力不断增强、公募基金对港股配置力度或进一步加大背景下，我们认为
可以从以下四个角度布局港股：1）优质互联网及科技新经济龙头公司；2）两地上
市但港股大幅折价、估值偏低、基本面稳健或改善的公司；3）A股相对稀缺或在港
股具备特色的独特公司；4）一些受事件影响而估值较低的龙头蓝筹公司。

正文

公募基金港股投资现状：已成为港股投资的重要力量

近年来，伴随着资本市场改革深化以及居民资产配置拐点的出现《迎接居民家庭资
产配置拐点》，国内资产管理机构特别是公募基金取得了快速的发展。目前（截至
2021年2月5日）国内公募基金总规模已经高达20.8万亿人民币，扣除货币市场基
金的公募基金产品规模也高达12.8万亿人民币。这一大背景，叠加港股市场自身吸
引力的不断增强、互联互通机制完善和基金投资港股通的放宽，国内公募基金已经
成为保险和银行理财等资金外，通过南下沪港通投资港股市场的一股重要力量。

由于公募基金持仓信息更为透明、且其投资风格与偏好与保险等其他类型投资者依
然存在一定差异，因此通过透视公募基金的港股投资趋势、特别是在一些板块和个
股选择上的变化，可以给我们提供一个有意义的视角。

图表：从2014年沪港通开通至今，内地资金累积南下1.8万亿人民币
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资料来源：万得资讯，EPFR，中金公司研究部；数据截止至2021年2月5日

图表： 内地公募基金结构与规模一览

资料来源：万得资讯，中金公司研究部；数据截止至2021年2月5日

图表：每年新增的可投港股的内地非货币型公募基金
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资料来源：万得资讯，中金公司研究部；数据截止至2021年2月5日

图表：2020新成立的可投港股的主动偏股型公募基金激增

资料来源：万得资讯，中金公司研究部；数据截止至2021年2月5日

图表：可投港股的公募基金产品类型分布
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资料来源：万得资讯，中金公司研究部；数据截止至2021年2月5日

图表：可投港股的被动指数型股票型基金规模有所增加

资料来源：万得资讯，中金公司研究部；数据截止至2021年2月5日

图表：其中主动偏股型公募基金持港股的市值达到2773亿人民币
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资料来源：万得资讯，中金公司研究部

图表：…而这一数字在2017年为366亿元，占比仅为4.0％

资料来源：万得资讯，中金公司研究部；数据截止至2021年2月5日

图表：港股投资市值前120支主动偏股型公募基金（1/2）
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资料来源：万得资讯，中金公司研究部；数据截止至2020年12月31日

公募基金港股投资偏好：偏好新经济，头部公司适度集中

首先需要说明的是，相比在上一章节中以所有可投资港股的非货币公募基金作为样
本来分析整体公募港股的投资规模和趋势，本章节中，我们更多聚焦于主动偏股型
基金，以其为代表分析公募基金港股投资的行业选择与个股偏好，主要考虑到其更
好的代表性。
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行业配置：公募港股新经济持仓占八成，远超港股通南向平均水平，且持续抬升

相比港股通南向资金整体，公募基金更加偏好新经济，且这一比例近年来持续抬升
。2020年全年，港股通南向资金接近2/3的资金流入新经济板块，远高于前几年资
金流入保险和银行板块比例，我们认为这与公募基金在港股通南向资金流入中贡献
不断增多，甚至成为主力有直接关系。

通过计算主动偏股型公募基金近年来重仓个股的行业分布，我们发现，公募基金对
新经济板块的持仓逐年提升，从2015年的17.5％大幅提升至2020年年底的86.8％
，其中信息技术和可选消费板块持仓市值最高，从2015年的6.9％和0.0％分别提升
至2020年年底的43.3％和30.8％。相比之下，对老经济板块的持股不断下降，例如
金融板块的增持规模从2015年的38.6％降至2020年年底的9.5％。

图表：2020年港股通持股市值最高的三个板块分别为金融、信息技术和可选消费

资料来源：万得资讯，中金公司研究部

图表：2017年至2020年，港股通对新经济的持股市值占比逐年上升，2020年达到
54％
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资料来源：万得资讯，中金公司研究部

更重要的是，公募基金对于新经济的偏好要明显高于港股通南向持股的平均水平。
2020年底，公募基金新经济的持仓比例为86.8％，远高于港股通南向整体的53.9％
，这也说明公募基金相比其他港股通南向的参与者，更为偏好新经济板块。

图表：与港股通整体趋势相同，公募基金也更偏好持仓新经济公司
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资料来源：万得资讯，中金公司研究部；数据来自于历年年报

重仓个股：优质龙头公司被普遍持有，重仓持股仓位占比超七成

一方面，港股龙头公司被公募基金所普遍持有，这也体现了港股优质龙头公司的吸
引力。根据2020年年报数据，在所有具有港股投资资格的624支主动偏股型公募基
金中，重仓持有腾讯控股的基金数达到217，持有美团的基金有118支，紧随其后
的是小米集团（54支）、舜宇光学科技（36支）和长城汽车（35支），考虑到其
他未披露的重仓持股，那么这一数量和比例可能更高。

另一方面，从持股集中度看，重仓持股仓位占比高达七成以上。从重仓市值来看，
公募基金在4Q20重仓市值前10支港股为腾讯控股、美团、香港交易所、小米集团
、颐海国际、药明生物、金蝶国际、华润啤酒、舜宇光学科技和安踏体育，这10支
股票的持股市值占到前100支重仓港股市值的75.6％，较2020年三季度的72.5％进
一步集中，更是远远高于2019年的47.3％，体现了明显的头部集中效应。

实际上，从2021年以来港股通南向资金流入的趋向也可以看出这一点。年初以来（
截止至2月7日），港股通南向资金累计流入3080亿人民币，占到2020年的52％，
其中72％均流入头部的5家公司，如腾讯、中国移动、中海油、美团和香港交易所
。

展望未来，预期港股的新经济龙头特别是优质稀缺标的仍将收到青睐。随着大陆新
经济类公司近年持续在香港上市、越来越多的中概股在日益复杂的外部环境中选择
东归（《新港股、新经济、新格局》，我们认为港股市场的新经济公司占比将逐渐
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提升，港股逐步成为大陆投资者投资中国新经济的桥头堡。同时，港股拥有A股相
对稀缺的新经济龙头，以及港股独具特色的公司，对于南下港股投资者依然具有很
大吸引力。

图表：2020年主动偏股型基金重仓港股持有基金数分前5分行业一览
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