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2025 年开年以来，港股走势强劲，在全球各大主要指数中，涨幅排名第一。

数据显示，2025 年 1 月 1 日至 2 月 14 日，恒生指数累计涨幅为 11.1%，恒生中

国企业指数涨幅为 12.9%，恒生科技指数涨幅更是超过 20%！而同期道琼斯工业

指数涨幅为 5.5%，纳斯达克指数涨幅为 3.4%，而沪深 300指数涨幅仅为 2.2%。 

年初以来，随着港股持续上行，AH 股溢价持续收窄，目前 AH 溢价指数已经

降至近一年来的最低点，即去年 5月的 145附近。 

图表 1：2025年恒生指数走势 

 

图表 2：2025年全球主要指数走势 

  

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

从行业指数的走势来看，表现最好的是非必需消费品，2025年 1 月 1 日至

2月 14日，累计涨幅为 17.9%。其次是资讯科技业，累计涨幅为 13.8%；接下来

依次是原材料行业（涨幅 9.4%）、金融业（涨幅 8.3%）、医疗保建业）涨幅

7.5%）、工业（涨幅 6.6%）、电讯业（涨幅 4.7%）等。而公用事业、能源业的涨

幅则分别为-4.6%和-2.4%。 
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图表 3：2025 年恒生各行业指数走势 

  

图表 4： AH股溢价指数表现 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

本轮港股上涨的推动力主要来自回流的外资以及南向资金。主要原因是此前

港股折价较为严重，而本轮 deepseek 热度带动科技股估值重估，以及《哪吒 2》

全球票房超预期带动非必需消费行业上涨，共同推动本轮港股大幅反弹。 

数据显示，从 2025 年 1 月 1 日到 2 月 14 日，南向资金净流入高达 1435 亿

人民币，相比去年同期 232亿人民币明显放大，资金主要流向腾讯控股、阿里巴

巴、小米集团、中国移动等个股。 

同期外资机构在主要港股的持股比例也有明显变化，其中小米集团持股占比

提升最大，为 0.44%；阿里巴巴持股占比提升 0.18%；腾讯控股持股占比提升 0.17%；

中国移动占比提升 0.02%。 
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图表 5：南向资金净流入量 

 

图表 6：主要港股的外资持股比例变化 

  

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

经过此轮上涨，虽然恒生指数整体高度与去年 10月 8日的最高点仅有一步

之遥，但截止 2025年 2月 14日，恒生指数平均市盈率为 10.15，仍低于近 5年

的平均数，恒生中国企业指数也仅处于近五年以来的中值水平，未明显高估。

同时，除了小米集团、中芯国际的市盈率水平高于近五年来的平均值外，腾讯

控股、阿里巴巴、比亚迪、网易等其他主要港股的市盈率水平均普遍低于近五

年来的平均值。 

结合本轮推动港股上涨的资金性质和驱动逻辑，我们认为本轮港股行情尚

未结束，但由于短期涨幅较大，可能近期会迎来较大波动，需谨慎把握交易节

奏。 
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图表 7：恒生指数市盈率 

 

图表 8： 主要港股市盈率 

  

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 
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研究员声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析员在此声明：（1）该研究员以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告，本报告清晰准确地反映了该研究员的研究观点；（2）该研究员所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现

在还是将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系。 

 

一般声明 

本报告由香港致富证券有限公司（以下简称“致富证券”）制作，报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司

及本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中

所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

服务。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。 

本报告版权归致富证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

本报告内的所有意见均可在不作另行通知之下作出更改。本报告的作用纯粹为提供信息，并不应视为对本报告内提及

的任何产品买卖或交易的专业推介、建议、邀请或要约。 
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