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2021年股市受累於不確定性上升

主要指數表現概覽

 受到中國內地監管不確定性和審查收緊的影響以及美聯儲加快縮減買債步伐所引起的擔憂，港股在

2021 年錄得負面表現。恒生指數（恒指）及恒生中國企業指數（國指）分別下跌 14.1%及 23.3%，

而恒生科技指數則下跌 32.7%。內地股票市場表現較佳，恒生 A 股行業龍頭指數及恒生 A 股通 300

指數分別下滑 12.4%及 2.2%。

 恒指波幅指數及恒生國指波幅指數在 7 月飆升至⾼點，因投資者憂慮政府的監管將令教育、房地產

以及科技行業股票受壓。但投資者認為與 2020 年相比，今年港股的風險大幅減低。

 在恒生綜合指數中，小型股下滑 10.1%，領先大型股(-16.6%)及中型股(-12.2%)。在恒生綜合指數的

行業指數中，能源業表現出眾，錄得 20.5%的漲幅；資訊科技業則是表現最差的行業(-32.3%)。

 恒指 ESG 指數及恒生國指 ESG 指數在根據可持續發展評分對恒指和國指成份股進行權重調整後，

與恒指和國指相比表現更佳。恒生 ESG 50 指數表現分別跑贏恒指 ESG 指數及恒生國指 ESG 指數

2.1 及 14.2 個百分點。於跨市場 ESG 指數系列中，反映智能及電動車及新能源行業的指數分別上漲

37.9%及 41.1%。

 恒生滬深港通大灣區綜合指數下跌 13.8%，在區域、行業以及主題/因子及策略分類指數內，表現

較佳的分別是香港 (-3.3%)、工業 (+12.1%)、基建運輸(-2.6%)及創新精選 50(-5.5%)。

 恒生滬深港科技精選 50 指數上升 5.5%。恒生滬深港通中國新基建指數繼 2020 年上升 64.7%後，

於 2021 年持續增⻑(5.8%)。

 在恒生大中型股單⼀因子指數系列內，表現較佳的指數為股息率(全選和智選分別為-11.6%及

-12.3%)；而在恒生 A 股單⼀因子指數系列內，表現較佳的指數為規模(全選和智選分別為 4.9%及

3.4%)。

 截至 12 月 30 日，被動式追蹤恒生指數系列的產品的資產管理總值約 438 億美元。與恒生指數、恒

生中國企業指數和恒生科技指數掛鈎的交易所買賣產品的資產管理分別約 210 億美元、44 億美元和

57 億美元。

* 此報告之數據來源：恒生指數公司 (除非列明，數據截至 2021 年 12 月 31 日)
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恒生指數、恒生中國企業指數及恒生科技指數

 恒生指數於 2020 下滑 3.4%後，在 2021 年下跌 14.1%。

 恒生中國企業指數全年回報為-23.3%，落後恒生指數 9.2 個百分點。

 恒生科技指數全年回報為-32.7%，落後恒生指數 18.6 個百分點。

指數 收市 收市 收市 市盈率

⾼位 低位 指數 點數 %  (倍)

恒生指數 31,085 22,745 23,398 -3,833 -14.1% 15.5 2.4% 717.6

恒生中國企業指數 12,229 8,043 8,236 -2,502 -23.3% 12.9 2.7% 272.3

恒生科技指數 10,945 5,472 5,671 -2,755 -32.7% -- 0.4% --

*截至2021年12月30日
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恒生指數成份股

 在 64 隻恒生指數成份股當中， 26 隻於 2021 年上升。李寧 (2331.HK), 舜宇光學科技 (2382.HK), 

中國石油股份 (0857.HK)表現最好，今年分別上漲 60.1%、45.3%和 44.6%。
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波幅指數

 儘管 2021 年恒指頂點及谷底之間的波幅(8,340 點)及國指頂點及谷底之間的波幅(4,186 點)均⾼於

2020 年的波幅（恒指為 7,360 點，國指為 2,860 點），量度恒指和國指 30 個曆日預期波幅的恒

指波幅指數和恒生國指波幅指數顯示出 2021 年市場認為風險減低（恒指波幅指數頂點為 33.7，

恒生國指波幅指數頂點為 40.6，相比 2020 年分別為 64.8 及 69.0）。 

 我們相信這是由於全球各國推出和接種疫苗之後令市場對新冠疫情的擔憂有所減退，以及多國採

取刺激政策促進經濟復蘇。 

 恒生國指波幅指數在 2021 年有相似的走勢。
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恒生綜合指數 - 市值指數

 在恒生綜合指數的市值指數中，小型股表現較佳，下滑 10.1%。

 中型股於 2020 年錄得升幅 22.1%後，今年下滑 12.2%。

恒生綜合指數 - 行業指數

 能源業於 2021 年表現出衆，上升 20.5%。

 資訊科技業和醫療保健業表現較遜色，分別滑落 32.3%和 27.8%。

* 註: 

大型股: 恒生綜合大型股指數

中型股: 恒生綜合中型股指數

小型股: 恒生綜合小型股指數
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主題指數 - 香港上市

 恒生房地產基金指數於 2021 年下滑 2.1%。
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內地上市和跨市場

主要指數

主題指數

 恒生滬深港通中國新基建指數於 2020 上升 64.7%後，今年繼續上升 5.8%。

 恒生滬深港科技精選 50 指數上升 5.5%。
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恒生滬深港通大灣區綜合指數 - 區域/市場指數

 香港於區域指數(-3.3%)和市場指數(-12.8%)中表現較優秀。

恒生滬深港通大灣區綜合指數 – 行業指數

 工業繼 2020 年上升 57.1%後，今年繼續上升 12.1%。

恒生滬深港通大灣區綜合指數 – 主題指數

 基建運輸繼 2020 年下滑 9.7%後，今年繼續下滑 2.6%。
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恒生滬深港通大灣區綜合指數 – 因子及策略指數

 創新精選 50 繼 2020 年上升 63.3%後，今年下滑 5.5%。
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ESG指數 - 香港上市

 香港上市的 ESG 指數系列大致分為兩類 : 正向篩選及融入 ESG 因素。

 於正向篩選系列中，恒生可持續發展企業指數表現較佳(1.0%)。

 於融入 ESG 因素系列中，恒指 ESG 指數表現較佳(-9.1%）。

ESG指數 - 內地上市和跨市場

 恒生 A 股可持續發展企業指數上漲 3.8%。

 恒生 A 股可持續發展企業基準指數上漲 3.9%。

 於跨市場主題指數系列中，恒生滬深港清潔能源指數上漲 41.1%。
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聰明貝塔 - 香港上市

 香港上市的聰明貝塔指數系列主要分為兩大類 : 單⼀因子指數和多重因子指數。於單⼀因子指數

中，恆生指數公司提供兩套指數系列，即全選指數及智選指數。全選指數旨在於相關選股範圍中

涵蓋較大範圍的股票，從而提供⼀個較⾼的投資容量。智選指數旨在以更進取的⽅式來優化因子

暴露度。因子風險貢獻偏低的股票將被排除在指數組合外。因此，智選指數具有較⾼的因子暴露

度，同時所涉的主動式投資風險亦較⾼。 

 在單⼀因子全選系列中，恒生大中型股股息率全選指數表現較佳(-11.6%)。

 在單⼀因子智選系列中，恒生大中型股股息率智選指數表現較佳(-12.3%)。

 在多重因子系列中，恒生大中型股風險平價混合因子(QVLM)指數表現較佳(-13.1%)。

-11.6%

-12.4%

-13.5%

-15.1%

-15.5%

-15.8%

-18% -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0%

恒生大中型股股息率全選指數

恒生大中型股動量全選指數

恒生大中型股價值全選指數

恒生大中型股低波幅全選指數

恒生大中型股規模全選指數

恒生大中型股質量全選指數

2021
單⼀因子全選指數

-0.5%

8.9%

1.0%

3.2%

7.3%

7.4%

-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

2020

-13.1%

-13.2%

-14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0%

恒生大中型股風險平價混合因子(QVLM)指數

恒生大中型股等權重混合因子(QVLM)指數

2021
多重因子指數

5.2%

5.3%

-5% 0% 5% 10% 15%

2020

回報

-12.3%

-12.9%

-13.5%

-14.9%

-16.5%

-16.6%

-18% -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0%

恒生大中型股股息率智選指數

恒生大中型股動量智選指數

恒生大中型股價值智選指數

恒生大中型股低波幅智選指數

恒生大中型股質量智選指數

恒生大中型股規模智選指數

2021

單⼀因子智選指數

-2.4%

10.6%

0.4%

3.7%

8.7%

10.3%

-5% 0% 5% 10% 15%

2020

回報

回報



12 

PUBLIC 

聰明貝塔 - 內地上市和跨市場

 恒生 A 股規模智選指數上漲 3.4%。

 在跨市場指數系列中，恒生滬深港通中國規模智選指數表現較佳(-5.8%)。
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