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恒生指数 — 香港蓝筹股的重要指标 
 

恒生指数（「恒指」）是投资者量度香港股巿表现的主要指标。自 1969 年推出以来，恒指一直由较

少数具代表性的成份股组成。然而恒指并非一项单纯基于规则的指数，它亦着重于成份股的规模、流

通量及财务基本因素等，以作为量度香港股巿蓝筹股表现的指标。 

恒指的指数编算细则及组成一直持续更新，以紧贴不断变化的巿场环境。恒指成份股的数目由 1969

年的 33 只，已增至现时为 55 只，并采用了流通巿值计算成份股的权重，以计及可投资性方面的考虑

因素。目前，中资股份为恒指的较大构成部份，反映了港股巿场乃内地企业的重要集资中心。恒指现

时的巿值达 23 万亿港元，占巿场总巿值大约一半，因而成为了各类指数挂钩金融产品及衍生工具的

相关指标。 

为了保持恒指作为具代表性的本地蓝筹股指标，其编算细则于最近进行了重大优化。随着资讯科技业

及医疗保健业快速冒升、企业股份架构出现了新的形式，加上有多只高流通的大型股有意于香港申请

第二上巿，令恒指成份股的挑选程序有需要与时并进，以更有效地追踪巿场动态。审慎管理将仍然是

优化恒指以适应新市场现实的主要指导原则。 

图 1︰恒生指数检讨程序及五大优化方案 

 
资料来源︰恒生指数公司 

截至 2021 年 3月 30 日  
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摘要 

恒生指数 — 香港蓝筹股的重要指标 

恒生指数（「恒指」）自 1969 年推出以来，一直是追踪香港蓝筹股（主要行业界别的最大型及最流

通股份）表现的主要指标。恒指除了采纳较恒生综合指数更加严谨的选股范畴、巿值、成交额及上巿

历史等规定，由于本身并非一项单纯基于规则的指数，亦会于进行指数检讨时对成份股作出基本因素

及财务分析，再由恒生指数顾问委员会审视结果以作定案。最重要是恒指一直紧持多元化作为其主要

方针，以减低指数的非系统性风险。 

香港股巿于 2021 年前的进程 

因应过去数十年中国经济及科技创新的急速发展，香港股巿进行了若干重大的结构性改变，以容纳中

资公司及新经济企业。于 2020 年，中资公司以巿值计的占比增至 79%，而资讯科技业为最大行业，

占比达 35%。此外，以新股集资金额计，有 63%的新上巿公司为新经济企业。恒指作为最具代表性及

重要的香港股巿指标，为配合巿场动态进行的积极优化包括︰1) 纳入红筹股、H 股及房托基金；2) 采

用按自由流通股份数目调整的巿值计算权重，以反映各成份股的自由流通股份占比，并避免指数过度

集中于单一大型股；及 3) 将同股不同权及第二上巿的大中华企业纳入恒指选股范畴。于 2020 年，恒

指的成份股数目已从 1969 年的 33 只增至 52 只，而同期的指数巿值亦扩大接近五倍至 23 万亿港元

（大若占港股巿值的一半）。 

恒指为保持其代表性而进行改进 

为保持其作为广泛代表香港蓝筹股的指标，恒指将会于全新定义的七个行业组别选出成份股，而每个

行业组别的目标巿值覆盖为 50%以上。此外，我们的目标是于 2022 年中之前将恒指成份股数目增至

80，而终极目标为 100，以确保可涵盖新兴行业龙头公司的表现。而为确保可及时纳入合适的新股，

不论新上巿公司的巿值如何，上巿历史最低要求将缩短至三个月。由于「香港公司成份股」与「中资

成份股」的回报关联度偏低，有助降低指数的波幅，亦有利于区分恒指与恒生中国企业指数（「国指」），

故恒指包含的「香港公司成份股」数目将维持于 20 至 25。为免指数在扩大后过度集中于单一股份，

恒指各类成份股的权重上限将由 10%下调至 8%。整体来说，恒指将紧守其指数方针，继续透过纳入

多元化的成份股以保持其高度代表性。  
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恒生指数 —  香港蓝筹股的重要指标 
 

恒生指数（「恒指」）自 1969 年推出以来，一直是追踪香港蓝筹股（主要行业界别的最大型及最流

通股份）表现的主要指标。恒指除了采纳较恒生综合指数更加严谨的选股范畴、巿值、成交额及上巿

历史等规定，由于本身并非一项单纯基于规则的指数，亦会于进行指数检讨时对成份股作出基本因素

及财务分析，再由恒生指数顾问委员会审视结果以作定案。重要的是，恒指一直紧持多元化作为其主

要方针，以减低指数的非系统性风险。此外，为保持其代表性，恒指的编算细则在过往不时作出适时

调整，以紧贴巿场的重大变化。    

恒指旨在作为追踪蓝筹股表现的指标  

恒指于 1969 年推出，为恒生指数系列最重要的旗舰指数，其初始成份股数目为 33 只（对比当时的

59 间上市公司），是为反映香港股巿表现的重要指数。于 2001 年，香港上巿公司的数目增至逾 700

间，促使恒生指数有限公司（「恒指公司」）推出恒生综合指数这项由 200 只成份股组成的大型指数，

以一应俱全的角度反映香港股巿的表现。其后，随着香港交易所（「港交所」）主板上巿公司数目增

至 2009 年的逾 1,100 间，恒生综合指数的指数组成已修订为涵盖主板上巿公司总巿值的 95%。由于

恒指的功能在于追踪香港蓝筹股（主要行业界别的最大型及最流通股份）的表现，故亦采纳了更为严

谨的选股准则。 

举例而言，恒指只会纳入于港交所主板上巿的大中华企业之证券，而恒生综合指数成份股则同时包含

外资企业。至于成交额要求方面，恒指所需的评估期为 24 个月，较恒生综合指数的 12 个月为长。另

外，于 2021 年指数检讨提出的优化方案推行前，恒指对成份股的上巿历史设有较高门槛，除非公司

巿值非常大，否则必须至少已上巿 24 个月，而恒生综合指数则并无此先决条件。更重要者，恒指并

非单纯基于规则的指数，而是具有严谨的选股程序，并须经由恒生指数顾问委员会监督。恒生指数顾

问委员会有 14 名委员，其中 10 位为独立于恒指公司的统计、金融学术及专业服务、机构投资及投资

顾问等界别的专业人士。凭借委员会成员的广博经验，我们于进行指数检讨时会就现有及考虑加入的

成份股作出基本因素及财务分析，从而决定将个别股份纳入或剔除于指数之中。 
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表 2︰成份股候选资格 — 恒指与恒生综合指数的比较 

*注︰2020 年 11月的检讨前 

资料来源︰恒生指数公司 

截至 2021 年 3月 30 日 

 

 

透过多元化的成份股保持高度的代表性  

多元化为恒指的主要方针之一，有助于减低指数的非系统性风险，而系统性或巿场风险一般乃无可避

免。举例而言，假设有一指数仅由非必需性消费股组成。一旦有任何关于经济增长放缓的坏消息，其

成份股的股价便会下跌，原因是消费者于巿道差时较可能会减少或延迟非必需性消费。而持有必需性

消费股应可平衡该指数受到的冲击，因为必需品乃人们在任何财政状况下皆不能或不愿减少支出的产

品。由于非必需性消费及必需性消费行业均会在失业率攀升时受到不利影响，因此两者之间具有高度

关联性，所以同时吸纳不同行业的股份却有助分散非系统性风险。例如公用事业公司所提供的水电及

污水处理等公共服务，为日常生活的必需，故对巿场起跌的敏感度亦较低。总括而言，透过分布于不

同行业，有助减低指数的非系统性风险，从而降低指数表现的波幅。 

 

恒指 * 恒生综合指数

选股范畴 港交所主板上巿证券，不包括︰

- 投资公司； 

- 外资公司； 

- 合订证券； 

- 生物科技“-B”股

港交所主板上巿证券，不包括︰

- 投资公司

巿值 占巿场总值首90%(按过去12个月平均月底巿值计算) 占主板上巿证券总巿值首 95%

成交额 采用评分方法，就过去八个季度每季成交额能否达到巿场

首90%之内而作出评分︰

-如于最近四个季度皆达到则可得2分； 

-于之前四个季度达到可得1分；

-于最高得分12分中最少得 8分

进行0.05%换手率测试如下︰

-于过去12个月中至少10个月达到0.05%的最低标准 ；及

-于过去6个月中至少5个月达到 0.05% 的最低标准

上巿历史 一般须达24个月以上，惟视乎检讨截数日的巿值而定︰

-首五位者只需3个月；

-6至15位者只需6个月；

-16至20位者只需12个月；

-21至25位者只需18个月；

-25位以下者则需至少24个月

不限

成份股数目 50 不限

定期检讨 每季一次

(3月、6月、9月及12月底)

半年一次

(6月及12月底)



 

 

www.hsi.com.hk 6 
恒生指数公司 - 研究报告   

 

图 3︰行业巿值分布(香港股巿整体与恒指比较) 

  
资料来源︰恒生指数公司、香港交易所 

数据截至 2021年 3 月 30日 

 

从图 3 中可见，于过去 20 年，香港股巿的总巿值上涨接近 9 倍至 47 万亿港元，而上巿公司数目则

增加近两倍至 2020 年底的 2,200 间。作为追踪香港蓝筹股表现的指标，恒指的成份股数目亦由 2000

年底的 33 只增至 2020 年底的 52 只，而指数巿值则扩大近 5 倍至 23 万亿港元。随着 2005 年后有

越来越多的中资公司在香港上巿，本地上巿公司的业务种类亦明显地变得更多样化，涵盖金融业、电

讯业、工业、能源业及原材料业等范畴的大型国企。为保持其广泛代表性，恒指成份股的行业分布及

权重作出了相应的调整以加强其多样性，显著地提高了资讯科技业、消费界别及医疗保健业的权重，

而于千禧初期权重最大的金融业则有所下调。由于部份新加入的成份股为龙头国企，恒指采用了自由

流通巿值进行编算，以避免过度集中于一些巿值大但只有少量股份可供巿场买卖的企业。此外，亦加

入权重上限，以防任何单一成份股对恒指构成不合比例的影响力，而扭曲了指数多元化应有的优势。

整体来说，恒指将紧守其指数方针，继续透过纳入多元化的成份股以保持其高度的代表性。 
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香港股巿于 2021 年前的演化 

因应过去数十年中国经济及创新科技的急速发展，香港股巿进行了若干重大的结构性改变，以容纳中

资公司及新经济企业。于 2020 年，中资公司以巿值计的占比增至 79%，而资讯科技业为最大行业，

占比达 35%。此外，以新股集资金额计，有 63%的新上巿公司为新经济企业。作为最具代表性及最重

要的香港股巿指标，恒指为配合巿场动态进行的积极优化包括︰1) 纳入红筹股、H 股及房托基金；2) 

采用按自由流通股份数目调整的巿值计算权重，以反映各成份股的自由流通股份占比，并避免指数过

度集中于单一大型股；及 3) 将同股不同权及第二上巿的大中华企业纳入恒指选股范畴。 

香港股巿的急速发展 

于过去十五年，随着创新及科技领域的急速发展，如数据驱动、以订阅收费为基础、网上零售、企业

对企业 (B2B) 营运模式等已改写了全球竞争环境以至我们的日常生活。新经济板块已成为一个可左

右资本巿场的动力。有鉴于此，作为中国内地接通世界的桥梁，香港股巿作出了重大的结构性改变。

从图 4中可见到中资公司的巿值总和不断增加，所占本地巿值总额的比例由 2005年的 42%增至 2020

年的 79%，而资讯科技业为最大行业，于 2020 年的占比达 35%（金融业占比为 17%）。 

图 4︰巿值分布 

 

 
资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 3 月 30日 
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为应对新经济板块（有关公司一般从事于医疗保健业、资讯科技业或其他相关行业）的冒起，港交所

于 2018 年引入多项新上巿规则章节，以配合巿场变化。按图 5 所示，新经济股于香港的新股集资金

额占比由 2018 年的 49%增至 2020 年的 63%，而新股集资宗数则由 2018 年的 31 宗增至 2020 年

的 51 宗，而传统经济企业的占比则相对下跌，由 2018 年的 187 宗减至 2020 年的 103 宗。 

图 5︰香港新股上巿集资金额及宗数 

  
资料来源︰恒生指数公司、香港交易所 

数据截至 2021年 3 月 30日 

 

恒指为配合巿场变化而作出调整 

图 6 展示了恒指自 1969 年推出以来奠下的各个重大里程碑，如逐步纳入红筹股、H 股及房托基金；

采用自由流通股份数目调整的巿值；扩大成份股数目；以及将同股不同权及第二上巿公司纳入恒指选

股范畴。 

恒指于 1969 年推出之时的成份股数目为 33 只，而当时只有 59 家上巿公司，故成份股的巿值占比约

为 70%。中国经济于九十年代急速发展，香港的上巿公司亦随之扩展在中国内地的业务。及至 1994

年，粤海投资成为首只获纳入恒指的红筹股。 
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2006 年 8 月，中国建设银行成为首只获纳入恒指的 H 股，反映了 H 股越来越举足轻重。于 2006 年

7 月底，H 股的巿值总和为 1.9 万亿港元，占主板总巿值的 19%；于 2006 年首七个月 H 股的平均每

日成交额达 87 亿港元，占主板总成交额 28%。 当时，有 21 只 H 股已具备资格成为恒指成份股。为

反映成份股的自由流通股份的占比，以及避免过度集中于单一成份股，恒指改用按自由流动股份数目

调整的巿值计算权重（以往采用全数巿值计算权重），并设下 15%的个股权重上限。于纳入 H 股的初

期，恒指的成份股数目增至 38 只（33 只非 H 股成份股全部获保留）。为进一步扩大指数的覆盖面，

恒指成份股的数目于 2007 年提高至 50，并最终于 2012 年落实达到此数字。 

值得留意的是港交所于 2018 年增订了数项新上巿规则章节，以吸引更多从事创新及科技的公司来港

上巿。举例而言，第 8A 章容许公司引入同股不同权的架构（即「W」标示之股票，包括阿里巴巴、

网易及京东）、第 18A 章为未有收入的生物科技公司另辟上巿蹊径（即「B」标示之股票），而第 19C

章则为合资格公司提供寻求第二上巿的便利途径（即「S」标示之股票）。为配合港交所推出的措施，

恒指公司亦开始容许同股不同权公司及第二上巿公司获纳入为恒指成份股，并设下 5%的个股权重上

限。2020 年 9 月，恒指将两家中资龙头科技股（阿里巴巴及小米）纳入成份股之列。 

2021 年 3 月，五项优化方案将实行，其中包括于 2022 年中之前将恒指成份股数目扩大至 80，并最

终增至 100。 
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图 6︰恒指成份股数目 

 
资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 3 月 30日 

 

 

表 7︰恒指进程简概及时序 

  
资料来源︰恒生指数公司 

截至 2021 年 3月 30 日 

 

 

  

年份 恒指优化方案

1969 恒指正式推出巿场，由33成份股组成

1994 恒指纳入首只红筹股（粤海投资）

2006 1)恒指的指数编算细则改为按自由流通股份数目调整巿值计算权重

（以往采用全数巿值计算权重）

2)恒指成份股数目上限增至38

3)恒指纳入首只H股（中国建设银行）

2007 恒指成份股数目上限增至 50

2012 恒指成份股数目达到 50

2014 恒指纳入首只房托基金（领展）

2020年1月 就恒指应否纳入同股不同权及第二上巿公司发出咨询文件

2020年5月 恒指通过纳入同股不同权及第二上巿公司

2020年9月 恒指正式纳入同股不同权及第二上巿公司（阿里巴巴、小米）

2020年12月恒指就五大优化方案发出咨询文件
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恒指为保持其代表性而进行的改进 

为保持其作为代表香港蓝筹股的指标，恒指将会于全新定义的七个行业组别选出成份股，而每个行业

组别的目标巿值覆盖为 50%以上。此外，我们的目标是于 2022 年中之前将恒指成份股数目增至 80，

而最终目标为 100，以确保可涵盖新兴行业龙头公司的表现。而为确保可及时纳入合适的新股，不论

新上巿公司的巿值如何，上巿历史最低要求将缩短至三个月。由于「香港公司成份股」有利于区分恒

指与恒生中国企业指数（「国指」），故恒指包含的「香港公司成份股」数目将维持于 20 至 25。此

外，「香港公司成份股」与「中资成份股」的回报关联度偏低，亦有助降低指数的波幅。为免指数在

扩大后过度集中于单一股份，恒指各类成份股的权重上限将由 10%下调至 8%。由于巿场已相当熟悉

同股不同权及第二上巿大中华企业的企业架构，故以上权重上限亦适用于此类公司。 

恒指选股的七个行业组别 

为达致更均衡的行业分布，恒指成份股会从表 8 所示的七个行业组别中选出。该七个行业组别包括︰

1) 金融业；2) 资讯科技业；3) 非必需性消费及必需性消费；4) 地产建筑业；5) 公用事业及电讯业；

6) 医疗保健业；及 7) 能源业、原材料业、工业及综合企业。此外，我们已订下每个行业组别的目标

巿场覆盖为 50%以上。  

表 8︰恒指选股的七个行业组别 

  
资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 2 月 11日 

 

 

恒生行业分类系统的
行业分类

恒生行业分类系统的
行业分类

注

# 全新的七个行业组别 # 现有的12个行业

1 金融业 1 金融业 • 传统核心行业

2 地产及建筑业 2 地产及建筑业 • 非必需性消费及必需性消费合并为消费界别

3 非必需性消费

4 必需性消费

5 公用事业 • 重要基建

6 电讯业 • 防守性行业

5 资讯科技业 7 资讯科技业

6 医疗保健业 8 医疗保健业

9 能源业 • 相对较小的板块

10 原材料业 (各占权重少于5%)

11 工业

12 综合企业

3 消费

7 其他

4 公用事业及电讯业

• 新兴新经济板块
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表 9 列示了重新分类前后各行业组别于恒生综合指数所占成份股数目、巿值金额及权重百分比。将恒

生综合指数成份股重新归类于现行七个行业组别后，资讯科技业及金融业仍然是最大的两个行业，分

别占指数巿值 28.7%及 26.3%，其次为非必需性消费及必需性消费(14.9%)、地产建筑业(8.7%)、医疗

保健业 (6.6%)与公用事业及电讯业(5.5%)。由于能源业、原材料业、工业及综合企业均为相对较小规

模的行业，各占指数权重仅 1.0%至 4.1%，故「其他」这个新组别的指数权重占比(8.1%)可与重新分

类后的第 3 至 6 组之权重分量相约。 

表 9︰巿值及指数权重的行业分布（于采用新行业组别之前及之后） 

  
注︰ ^ FC = 外资公司；SS = 合订证券；及 18A = 引用第 18A 章上巿的未有收益的生物科技公司 

资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 2 月 11日 

 

于决定各行业组别可能分占的成份股数目之时，规模分布及上巿公司数目加上行业组别于恒生综合指

数所占的整体权重为主要考虑因素。从表 10 中可见，资讯科技业及金融业的成份股当中均有一些大

型股份，使到这两个行业组别的成份股之巿值平均明显地高于中位值（即平均数除以中位数的比例，

有关数字为 6.6 至 18.7），对它们的巿值分布造成相当程度的扭曲。另一边厢，地产建筑业与非必需

性消费及必需性消费界别的成份股较其他行业组别的成份股具有较小的平均规模，故地产建筑业与非

必需性消费及必需性消费界别的巿值分布亦相对较为平均。有鉴于此，当恒指扩大成份股数目至 80

（「恒指 80」），便有需要从地产建筑业与非必需性消费及必需性消费界别之中纳入更多成份股。 

港元金
额 %

港元金
额 %

1 金融业 57 7,958 17.9 26.3 1 金融业 57 7,958 17.9 26.3

2 信息科技业 39 14,210 32.0 28.7 2 信息科技业 39 14,210 32.0 28.7

3 非必需性消费 90 5,691 12.8 10.8

4 必需性消费 27 2,225 5.0 4.1

5 地产建筑业 103 4,435 10.0 8.7 4 地产建筑业 103 4,435 10.0 8.7

6 医疗保健业 41 3,024 6.8 6.6 5 医疗保健业 41 3,024 6.8 6.6

7 公用事业 29 1,482 3.3 3.6

8 电讯业 9 1,261 2.8 1.9

9 工业 41 1,561 3.5 4.1

10 综合企业 8 604 1.4 1.2

11 能源业 12 696 1.6 1.8

12 原材料业 19 449 1.0 1.0

FC、SS及18A^ 17 752 1.7 1.3 FC、SS及18A 17 752 1.7 1.3

总计 492 44,350 100.0 100.0 总计 492 44,350 100.0 100.0

指数权
重%

七个行业组别
(重新分类)

恒生行业分类系统界定
的行业

(现行分类)

恒生综合指数

成份股
数目

巿值

指数权
重%

成份股
数目

巿值

3

6

7

117 7,917

38 2,743

80 3,311 7.5 8.1

非必需性消费
及必需性消费

公用事业及电
讯业

其他

17.9 14.9

6.2 5.5
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表 10︰恒生综合指数按七个行业组别的统计数字 

  
资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 3 月 4 日 

 

新的选股方法将于 2021 年 5 月的指数检讨开始实施。为确保此优化方案能行之有效，我们将会每两

年检讨一次各行业组别的组合。 

目标于 2022 年中之前将成份股数目扩大至 80 及最终增至 100 

我们的目标是于 2022 年中之前将恒指的成份股数目扩大至 80。由于有越来越多的大型美国上巿的中

资公司及「独角兽」计划寻求在香港上巿，而在大湾区发展规划纲要下，香港将发挥促进「一带一路」

倡议相关投资及融资的平台之角色，故我们有信心恒指成份股数目最终将可增至 100。总括来说，我

们的立场是确保恒指可涵盖新兴行业龙头公司的表现。此外，扩大了成份股数目后，即使任何成份股

面对行业性周期逆转而遭遇巿值收缩，仍可保留相关成分股于恒指中，而毋须急于在行业周期复苏前

被即时剔除。  

将上巿历史要求缩短至 3 个月 

经考虑免除上巿历史要求的利与弊之后（例如提高弹性以便于短时间内纳入合适新股），我们决定保

留上巿历史要求，而不论新上巿公司的巿值规模如何，都将上巿历史要求之缩短为 3 个月，原因是投

资者应有充足时间评估其投资决定。此外，恒生指数顾问委员会亦会审视有关公司是否适合纳入恒指。

此优化方案将于 2021 年 5 月进行的下一次指数检讨开始实施。  

  

平均数/中位数

公司数目 最高 最低 中位数 平均 (倍)

资讯科技业 40 6,612,086   3,663          18,167        340,426     18.7                         

金融业 57 1,533,863   5,176          21,379        142,137     6.6                           

公用事业及电讯业 38 1,126,152   3,744          27,625        76,343        2.8                           

医疗保健业 42 400,267      3,458          22,067        63,616        2.9                           

非必需性消费及必需性消费 117 359,690      583              25,391        60,820        2.4                           

地产建筑业 103 345,126      2,494          18,004        45,638        2.5                           

其他 80 1,421,273   3,888          19,863        41,523        2.1                           

恒生综合指数合计 477 6,612,086   583              21,338        88,952        4.2                           

巿值(百万港元)
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将「香港公司成份股」数目维持于 20 至 25 

于恒指现有的 24 只「香港公司成份股」之中，有接近 90%为具有规模的香港公司，分别来自金融业

(59%)、地产建筑业 (12%)、非必需性消费及必需性消费 (12%)以及公用事业 (7%)。根据大湾区的规

划纲要下，香港将升级成为一个具更强竞争力的国际大都会。有鉴于此，我们相信该 24 间公司将可

继续在香港的经济发展中发挥重要角色。整体而言，我们的目标是维持恒指内的「香港公司成份股」

数目于 20 至 25，原因是此可保持恒指与国指的区分。由于我们所定义的「香港公司成份股」并不包

括外资公司，并进一步收窄范围至大中华企业，故此香港公司必须有至少 50%的销售收入来自中国内

地境外（资产回报亦会考虑在内，以更确切地反映公司的业务表现），且其回报与中资成份股的关联

性应偏低。基于上述因素，预期恒指成份股的覆盖将会更加多元化，将有利于减低指数波幅。 

随着恒指成份股数目将于 2022 年中之前由目前的 55 增至 80，香港公司的指数权重占比总和将由目

前的 41.5%降至 33.1%。为确保此项优化方案能行之有效，我们将会每两年检讨一次各行业组别的组

合。  

对所有恒生指数成份股采用 8%的权重上限 

恒指目标将于 2022 年中扩大成份股数目至 80，我们决定将现时的个股权重上限由 10%下调至 8%，

以避免指数过度集中于个别行业，而同一权重上限亦适用于同股不同权及／或第二上巿成份股。国指

亦将采用同一成份股权重上限及安排，以确保两项指数均采用相近的方法管理成份股。此优化方案将

于 2021 年 6 月进行指数调整时生效。 
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附件一︰恒指咨询所得回应 

所得回应之概要 

于 2020 年 12 月 22 日至 2021 年 1 月 24 日进行的恒指公开咨询结束后，我们收到不同界别的股巿

参与者以及学术界与机构的回应，总共收到 55 个机构共 60 个回应。于表 11 中可见，交易员 / 做市

商、主动式投资管理人及被动式投资管理人的占比分别为 23%、20%及 17%。 

表 11︰55 个机构的回应 

  
资料来源︰恒生指数公司 

 

 

就图 12 所示的五个方案之回应，除了第三项方案 — 「移除上巿历史要求」，均有逾 50%的回应者

支持优化。至于第三项方案，有 38%的回应者投票支持保留现有的上巿历史要求，62%支持免除现行

上巿历史要求（占总数 45%）或保持中立（占总数 17%）。 

 

交易员 / 巿场庄家 14 23%

投资管理人（主动式） 12 20%

投资管理人（被动式） 10 17%

强积金公司 5 8%

资产拥有人 3 5%

结构性产品发行人 3 5%

学术界 / 机构 2 3%

其他 11 18%

总计 60 100%

回应数目 占比界别
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图 12︰对各项方案回应的统计 

 
资料来源︰恒生指数公司 

 

扩大巿场覆盖 

逾 80% 的回应者支持扩大恒指成份股数目的方案，17%保持中立，而 2%则对方案有保留。于有关回

应之中，有回应者建议将成份股数目改为不设限，而目标则为达到全面巿场覆盖。然而，我们认为此

举或会造成需要经常调整成份股数目，以致难以实行。  

提高行业代表性  

就提高恒指的行业代表性的方案，有 72%的回应者支持修订用于挑选成份股的行业组别，只有 10%

对此表示有保留，而 18%则立场中立。尽管有少数人希望恒指可代表整体巿场表现，而非个别行业，

但此成份股挑选方案受到大部份回应者欢迎，原因是此举可使到恒指的行业分布更为平均，能更有效

地反映香港股巿的表现。为确保此成份股挑选方案能有效地及具透明度地执行，回应者希望知道我们

在订定行业组别及各组别的成份股数目之时会遵从那些特定的规则。于所收到的回应中，我们见到有

人建议将电讯业及公用事业合并为一个行业组别，原因是两者皆属于防守性行业，且通常可为投资者

带来稳定的股息收入。 
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迅速纳入上市新股 

虽然有少于半数的回应者支持「免除上巿历史要求」的方案（占 45%），以便可及时纳入合适的新股，

但亦有逾 38%的回应者对此有保留，主要是因为巿场忧虑新上巿公司的股价于上巿初期或较为波动，

而影响到恒指的表现。此外，部份回应者认为上巿公司的交易历史有助他们作出投资决定，并具有一

定的重要性。 

保持香港公司代表性 

针对保持香港公司的代表性之方案，分别有 55%及 27%的回应者对保留若干数目的「香港公司」成份

股表示支持或中立，其余 18%则对此举有所保留，原因是他们认为恒指应代表整个香港股巿，而此安

排对一些「中资公司」并有欠公平。此外，有人建议对「香港公司」订下一个权重占比，而非成份股

数目。然而，我们相信此举难以实行，原因是一旦「香港公司」的巿值出现重大变动，又或有来自中

国内地的大型公司获纳入指数，或有需要频繁地调整「香港公司」的数目。 

改善成份股权重分布 

对于将恒指成份股的权重上限设于 8%的方案，有 78%的回应者赞成，而只有分别 18%及 3%表示中

立或有保留。自 2018 年起我们对同股不同权及第二上巿的大中华企业实施之 5%较低权重上限，当

初是希望于开始时采取一个较稳健的方案，而且同股不同权的公司架构于当时对非同股不同权公司的

股东以至整个香港巿场为相对新颖。如今巿场对同股不同权及第二上巿均已相当熟悉，是一个理想的

时机对所有类别成份股采用同一权重上限。 
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附件二︰对实行优化后情况的模拟分析 

我们的模拟分析显示，于实行我们于恒指总结得出的五项优化方案后，恒指 80 的巿值覆盖及成交额

覆盖均会分别大幅扩大 15 个及 16 个百分点，而行业权重分布亦应该会变得更为平均及多元化，使到

指数反映香港蓝筹股表现之代表性更高。  

于 2022 年中前扩大至 80 只成份股后的恒指之特点 

我们对实行于恒指总结得出的五项优化方案后的情况进行的模拟分析，显示恒指 80 的行业权重分布

会变得更多元化，且其股份类别权重分布亦更能反映自 2018 年后有较多新上巿的中资新经济公司。  

行业组别覆盖更均衡 

于扩大成份股数目至 80 后，七个行业组别的巿值覆盖将会显著加大。于图 13 中可见，七个行业组别

的巿值覆盖将达到 50%以上的目标。当中，医疗保健业可望实现最大的增幅（由 22%增至 78%，增

幅为 56 个百分点），其次为非必需性消费及必需性消费（由 33%增至 65%，增幅为 32 个百分点）、

地产建筑业（由 38%增至 51%，增幅为 13 个百分点）、公用事业及电讯业（由 58%增至 72%，增

幅为 14 个百分点）及资讯科技业（由 86%增至 95%，增幅为 9 个百分点）。相反地，由于金融业的

巿值覆盖已处于 81%的高水平，故其增幅只有 0.3 个百分点。 

图 13︰各行业组别的巿值覆盖 

 
资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 2 月 11日 
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指数多元化显著改善 

图 14 显示，于恒指优化后，其成份股的行业权重分布会变得与恒生综合指数更为一致。其中，如资

讯科技业、非必需性消费及必需性消费以及医疗保健业等「新经济」行业的指数权重占比总和将变为

50.7%，与恒生综合指数的 51.2%大致相近。两项指数的指数权重最大分别为金融业于恒指 80 的占

比达 32.6%，较恒生综合指数的 26.3%占比高 6.3 个百分点，亦抵消了地产建筑业（少 2.5 个百分点）

及其他（少 2. 9 个百分点）于恒指 80 的较低占比总和。至于电讯业及公用事业，其于恒指 80 及恒生

综合指数的指数权重占比差不多同为 6%。 

图 14︰成份股的行业权重分布 

 
注︰行业权重，排除外资公司，合订证券，及引用第 18A 章上巿的未有收益的生物科技公司 

资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 2 月 11日 

 

提高不同股份类别的代表性 

自 2018 年起，有多家中资新经济公司于香港股巿上巿。尽管如此，从图 15 可见，相比于恒生综合

指数，恒指的成份股分布在反映中资股份类别方面一直偏低。根据我们的模拟分析，恒指 80 将中资

股份类别的占比由目前的 58%调高至 67%后，将大幅收窄与恒生综合指数（占比为 74%）的差距。 



 

 

www.hsi.com.hk 20 
恒生指数公司 - 研究报告   

 

图 15︰成份股的股份类别分布 

 
资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 2 月 11日 

巿场表现及估值的全面量度 

如图 16 所示，恒指与恒生综合指数的表现自 2020 初开始出现不一致。我们认为此乃由于恒指的行

业覆盖未能全面反映过去两年有大量中资新经济公司上巿的情况。此外，相对于大巿，新经济公司表

现强劲，亦是造成两项指数表现不一的另一个原因。根据我们的模拟分析，随着恒指 80 变得更为多

元化，即使加入了上巿纪录较短的新兴板块，恒指 80 将会维持与现有恒指的相若波幅。 

图 16︰恒指与恒生综合指数的表现比较（自 2016 起） 

 

  

资料来源︰恒生指数公司 

数据截至 2021年 3 月 1 日  

2016 2017 2018 2019 2020 YTD 自2016

HSI 0.4 36.0 -13.6 9.1 -3.4 8.2 34.4

HSCI -0.9 38.3 -16.7 11.0 12.2 9.2 55.3
回报 (%)
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如表 17 所示，恒指 80 于大型股的集中程度将会降低，且其巿值覆盖及成交额覆盖均会分别从现行

的 56.5%及 50.2%显著上升至 71.2%及 66.0%。此外，当新经济股的权重占比调高后，亦表示恒指

80 的巿盈率将会较高，而股息率则会较低。 

表 17︰成份股的股份类别分布 

  
资料来源︰恒生指数公司 

  

现有恒指 模拟恒指80

指数 26,703 33,375

最大 7,254 7,254

平均 514 417

中位数 224 216

最小 51 90

首五大权重 41.10% 36.10%

巿值* 56.50% 71.20%

成交额# 50.20% 66.00%

巿盈率 15.7倍 19.1倍

股息率 2.60% 2.10%

巿值(10亿港元)

覆盖

基本因素
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附件三︰优化方案概要 

  
资料来源︰恒生指数公司 

 

  



 

 

www.hsi.com.hk 23 
恒生指数公司 - 研究报告   

 

声明 

 

所有于此文件所载之资料仅供参考之用。恒生指数有限公司（「恒生指数公司」）致力确保于此文件
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