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经历了动荡的三月，四月的港股，到底有没有机会？

或许从这下面这个港股ETF最近的资金流入，可以得到一些启示。

恒生医疗ETF（513060）
份额突破150亿，最新份额157.4亿份，30个交易日份额增长56%，很明显，
有资金正在抄底恒生医疗板块。

恒生科技：重回成长

先说恒生科技指数。

从1月30号见顶之后，到3月中旬回调到最低点，最大跌幅有22%，跌入技术
性熊市分界线。
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而“AI+”以10倍于移动互联网的市场规模，究竟又会产生多少万亿甚至更大
市值的企业？

这个想象空间可以无限大。
总的来说，港股科技股正处于业绩反转、价值重估的阶段，也就是俗称的“双
击”。

另外，欧美银行股持续暴雷，使得资金重新拥抱大型科技股，这些科技股大多
数都是所在领域的龙头，商业模式、盈利能力、现金储备都非常好，虽然加息
不断，流动性紧缩对他们不友好，但银行股的暴雷反而令科技股意外受益。

往后看，不管是经济基本面，还是流动性，对于港股科技股偏利好。中国经济
的持续复苏，业绩有保障，而美联储加息行将结束已经得到确认，预计5月份
再加25个基点就会结束，虽然美联储没有对外宣称，但综合通胀数据，经济前
景，企业业绩预期，以及资本市场的动荡，做出这个判断并不复杂，往后流动
性，可能会维持一段时间的高利率状态，但大方向会反转为宽松。

虽然目前恒生科技指数相对去年10月底的2700点的水位，已经反弹到4200点
的水位。但从历史上看，只等于高峰期的4折，从成分股的估值上看，标杆腾
讯的动态PE只有17倍，相比过去十年，仍然处于低位，而随着公司继续降本增
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效，传统业务回暖，新业务继续增长，业绩增长继续回升，带动估值提升是大
概率事件。

医疗板块：高性价比

再说医疗板块。

和恒生科技一样，港股医疗板块也是经历了疯狂、大跌，然后反弹再回调的过
程。不同的是，恒生科技指数过去半个月，得益于利好消息频传，已经反弹超
过10%，而医疗板块似乎还在低位来回磨。
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其次，是
经过一年多的调整
，医疗板块基本已经反映了各项利空
因素
，包括政策对于创新药的研发要求趋严、监管对于互联网医疗平台的整改、海
外监管准入变严、行业自身的优胜略汰，以及炒作泡沫的自行消退，等等。

换句话说，港股医疗板块估值偏低，再度向下的概率已经不高，目前的压制因
素主要来自市场本身。所以，如果市场持续向好，最终一定会带动医疗板块出
现强势反弹。

实际上，现在的港股的医疗板块公司，尤其是创新药、互联网医疗平台，都已
经进入新的更为健康和理性的发展阶段。而在经历这场残酷淘汰赛后依然剩下
的公司，特别是各个细分领域的龙头公司，基本面都相对优质，估值又不贵，
显示出较好的性价比，如创新药龙头百济神州、信达生物，CXO龙头药明系，
兼具传统医药及创新药的石药、中国生物医药，互联网医疗平台龙头阿里健康
、京东健康，还有其他细分领域如医疗器械的威高，等等。
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消费板块：经济复苏

最后一个，是消费板块。

这个板块逻辑其实很简单，无非是疫情管控放开，消费的压制因素消除，估值
修复，股价上扬。不过，从最近消费行业的表现上看，和强劲复苏的预期还有
一定的距离，主要是经济本身处于弱复苏的状态，全球经济的衰退影响中国的
出口，基建、房地产的投资也并没有像以前那样大干快上，两个经济火车头都
没有特别明显的表现，消费受到影响也算情理之中。

所以短期上看，消费股还会有一定的压力，但拉长时间看，中国经济的持续复
苏趋势已经确立，几天前的海南博鳌论坛上，总理释出一个好消息，3月份经
济表现比1、2月份更好，主要经济指标向好，消费和投资的主要指标继续改善
，而就业和价格总体稳定，市场预期明显改善:将继续稳字当头，巩固拓展经济
恢复向好的态势，将会在扩大市场准入、优化营商环境方面推出新举措。

随着更多刺激经济政策逐渐看到成效，宏观经济持续恢复，将和消费形成更好
的互动，相互成就。从宏观上看，消费已经被认为是今年乃至未来的中国经济
增长主要驱动力，这是消费股的底层支撑力，也是其长期投资价值的逻辑，而
资本市场也已经证明，消费板块一直都是长坡后雪，能够穿越牛熊依然屹立不
倒的板块，虽然短期有压力，但不会改变其长期的价值。

更重要的是，以港股通消费ETF（513960）所追踪的港股通消费指数为例，其
PE百分位为35%，同样显示出
比较好的性价比
。可以说，目前消费股已经处于底部，继续下跌的空间不大，只要经济数据向
好，市场回暖，港股通消费指数随时可以开启新一轮的上涨行情。
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同时，港股通消费指数相当有特色，它所追踪的标的和A股消费指数有很大的
不同，表现为白酒、医美、家电、食品传统标的占比不高，但汇集一大批像互
联网消费、电动车，还有A股没有的国潮品牌，像李宁、安踏，以及像农夫山
泉这类饮料茅，这些标的都是各个消费细分领域中的优质资产，覆盖居民的“
衣食住行”，以能够代表传统消费，又能够代表新消费、新零售，代表广泛，
也更加符合中国消费升级的大趋势。

港股三大主线机会

作为基本面看中国经济，流动性看美元的市场，港股短期内仍然有压力，但往
后看，中国经济持续复苏，美元加息走到尽头，这两大因素预期正在向好，同
时地缘政治问题也有缓和的迹象。现在的波动，更像是黎明前的黑暗。

正如前文所说，买在炮火轰隆时，卖在琴声悠扬时。至暗时刻往往是最好的布
局机会，而纵观整个港股市场，最优质的板块，毫无疑问是科技、医疗和消费
，一旦市场转好，这三个就是最可能也是最优先享受到上涨红利的板块。

对于国内投资者而言，港股投资有别于A股，找到简单、方便而有稳健的投资
产品，是关键。通过港股通直接投资个股当然是一个选项，而追踪指数，选择
国内的ETF是另外一个选择，这是一个简单、方便而有稳健的做法，因为追踪
指数等于追踪板块里的优质个股，既能够享受板块上涨的红利，又不失稳健性
，能更好地应对市场的波动。

如恒生科技指数ETF（159742）
，选取30家最大的港股科技企业组成，包括互联网平台、智能硬件和电子产品
、医疗健康、半导体芯片等领域龙头，涵盖了大部分中国科技创新企业，相当
一部分标的是A股所没有的。
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