
面對外圍股市的一騎絕塵，港股投資者對今年恒生指數（Hang Seng Index）
的反覆爭持，多歎「恨鐵不成鋼」。當市場幾乎默認：恒生指數表現差，等於港
股表現差，心理落差之下，究竟是投資者需要破除對大市點數的執念；還是指

數本身，其實已難以反映市場浪潮，早待一場革新？

港股向前，
恒指向後？
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面對外圍股市的一騎絕塵，港股投資者對今年恒生指數反覆
爭持，多歎「恨鐵不成鋼」。當市場幾乎默認：恒指表現差，
等於港股表現差，心理落差之下，究竟是投資者需要破除對
大市點數的執念；還是指數本身，已難以反映市場浪潮，早
待一場革新？

撰文鄭文玥    編輯 鄧詠筠

港股向前，
恒指向後？
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幾乎是所有大行在今年年初時，齊聲高呼的恒生指數（下稱：

恒指）目標價。

近乎六合彩投注般熱鬧，大行慣例於年關時分，對港股進

行分析預測。當然，市場最關注的，往往不是宏觀基本面等邏

輯的推演，而僅是「估點數」，即預測的恒指目標價為幾多。

所以在恒指去年以 點收官，相當於全年飆升

％，實現八年來最好表現，同時跑贏美股三大指數的背景

下，市場並不認為劍指 大關是遙不可及的。甚至在「最

牛」情形下，星展和摩根士丹利分別祭出了 點和

點的驚人預測上限。

須知道，恒指的歷史高位亦不過 點，自 年後便

再未重見三字頭，距今已有約五年半的時間。

美夢在一點點碎裂，恒指上半年就已狠跌 ％，儘管步

入七月漸拾升浪，由 點的低位彈上。惟從關鍵技術指標

上看，其始終受制於被視為「牛熊分界線」的 天移動平均

線，近來亦失守 點的心理關口。更殘酷的是，「人比人，

比死人」，韓國 指數上半年同期卻近乎倍升，升幅高達

％；台灣加權指數緊追其後，半年累升 ％；日經

指數則升 ％。

哀其不幸、怒其不爭。短短數月間，市場情緒急轉直下，

投資者真正抱怨的，或許並非港股缺乏優質資產，只是其被恒

指「失真」的點數所困住，形成了某種意義上的結構錯位。

恒指公司近來已對恒生科技指數（下稱：科指）啟動改革諮

詢，通過擴容、取消行業限制等新措施優化篩選機制，本月底

即將公布結果。不過這場市場久盼的改革，尚只針對科指，對

恒指仍未有動作，僅靠「局部手術」一翼突圍，又真能為大市整

體解困嗎？

「現在只算『牛市二期』，大家不要一直想著：哎呀，今年股市

要到 點，很困難的，不是那麼容易，不要抱太大的憧

憬，」香港股票分析師協會副主席郭思治開門見山，潑上一盆冷

水。儘管距年底尚有一個季度，市場情緒已然漸陷低沉。

恒指今年究竟落後在哪？郭思治分析道，開年以來，伴

隨中東局勢始終未明朗，油價高企推升通脹，減息預期屢有落

空，兼之美債危機若隱若現，上述種種對股市的影響都較負

面。因此股市表現失色，都算情理之中。

不過從更為技術性的層面，當前恒指的低迷，本質在於高

權重的股份表現不佳。郭思治援引數據指出，若撇除八月最近

一次季檢新納入的 隻股份，以原先的 隻成分股計算，單隻

權重佔比不足 ％的股份有 隻，合佔權重為 ％；單隻權

重介乎 ％至 ％的股份有 隻，合計佔比有 ％。（實時權

重會隨市況波動，或存在差別，僅參考當時情景。）

換而言之， 隻成分股中的 隻，只佔據了 ％的權

重，即使有某一隻「黑馬」

能狂飆逾倍，對於市場的整

體影響依舊有限。最終領軍

大市的希望，只寄託於十多

隻股份上，甚至為數不多的

幾隻龍頭股份。

再看權重名列前茅的

龍頭，郭思治就點評道，除

卻滙豐（ ）走勢頗

為亮眼，其餘股份今年大

多平平無奇：騰訊（

）高位下挫回彈乏力；

阿 里 巴 巴（ ）有

波幅無升幅；美團（ ）、小米（ ）、比亞迪

（ ）等曾經熱炒的明星股份更是因激烈的市場競爭，在

低位掙扎許久⋯⋯而其他高權重股份，大多來自內銀、石油等

素以高息「穩陣」著稱的板塊，難以對其股價勁揚寄予厚望。

他坦言，恒指不排除會繼續下探關鍵支持位，短期內的看法仍

然保守。

平心而論，將升市的籌碼押注於龍頭個股，並非港股獨

有，從數學原理看來，這甚至幾乎是市值加權指數的必然。

以上半年最為風光無限的韓股為例， 海力士（

）與三星（ ）雙管齊下狂升逾倍，合佔韓國

指數權重逾五成，帶領韓股一洗頹勢，迎來大時代；台股更不

遑多讓，台積電（ ）一隻便貢獻了台股加權指數的四成

權重，真正意義上實現「一個救全家」。

只因依照市值加權的計算機制，市值越大者，權重越高，

每當有新資金流入指數，都必須按照權重比例買入成分股，龍

頭股份自然便會分配到最多資金，再推動股價和市值，形成

「強者越強」的邏輯循環。

除卻上述指數，諸如標普 、納斯達克 等在內的多

個主要指數，均採用廣義的市值加權計算方法。恒指亦明文

規定，採用流通市值加權，且為免指數偏重個別股份，還設有

個股 ％的權重上限，只是目前較少有股份可觸發該封頂調節

機制。

見賢當思齊。既然計算方法的底層邏輯大同小異，那麼真

正令外圍股市大幅跑出的原因，還應歸於績優股自身質素以及

行業週期。

重上30000點，

郭思治
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無論是2022年底ChatGPT橫空出世，引爆美股長達數年的

升浪，由輝達（ ， ）領軍的「七雄」霎時間風頭

無兩；還是年內 海力士、三星、台積電、美光（ ）、

閃迪（ ）「你方唱罷，我登場」般，在資本市場高潮迭

起，其背後的驅動因素無一例外，均是人工智能（ ）掀動的科

技巨浪。而今年，更是硬件領域的狂歡。

回看恒指，其自 年底問世，隨後在 年推出分類

指數，而上世紀的香港市場仍以舊經濟股為主流，因此目前隸

屬於恒指的四個分類指數僅為金融、公用事業、地產及工商

業，被視為科技股代表的「資訊科技業」被歸入工商業範疇。而

單獨追蹤科技股的科技指數則於 年 月才單獨推出。

也正是 年，恒指首次納入「同股不同權」及「第二上

市」公司，隨著阿里巴巴與小米的入局，新經濟股崛起，二者

與騰訊、美團共同組成了時下耳熟能詳的「 」陣型，亦成

為港股科技成分的代表。

細究恒指科技含量，翻查公司官方資料，至今年八月底，

權重排名前十的成分股中，一半都來自銀行、保險等在內的

金融業，位居榜首的就是滙豐。雖然「 」盡數闖入權重十

強，惟主營業務為電商和外賣的阿里巴巴與美團，科技基因未

夠純正，最終被歸入「非必需消費」類別。

縱觀全部行業類別，最新季檢前的合計 隻成分股當中，

「資訊科技業」僅得 隻。而「非必需性消費」類別股份高達

隻，「金融業」與「地產建築業」則各有 隻。再結合各類別權

重，「金融業」足佔據 ％，「非必需性消費」佔 ％，而

「資訊科技業」雖然位列第三，但權重只得 ％。對比美國的

「科技七雄」雖同樣只得 隻，卻皆為精兵悍將，合計貢獻了

股票號碼 公司名稱 行業分類 股份類別 比重

0005 滙豐控股 金融業 香港普通股 8.91%

0700 騰訊控股 資訊科技業
其他香港上

市內地公司
7.67%

9988 阿里巴巴
非必需性

消費

其他香港上

市內地公司
7.11%

0939 建設銀行 金融業 H股 5.47%

1299 友邦保險 金融業 香港普通股 4.79%

1398 工商銀行 金融業 H股 3.73%

0388 香港交易所 金融業 香港普通股 3.06%

1810 小米集團 資訊科技業
其他香港上

市內地公司
3.00%

0941 中國移動 電訊業 紅籌股 2.95%

3690 美團
非必需性

消費

其他香港上

市內地公司
2.62%
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註：截至2026年8月；數據來源：恒生指數公司

註：截至2026年8月；數據來源：恒生指數公司

註：截至2026年上半年；數據來源：證監會
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標普 指數三分之一的市值。

證監會今年發表的《環球及香港證券市場半年回顧》闡釋

道，香港市場的結構有別於不少海外市場，並未由大型半導體

股主導表現，過去數年在港上市的部分半導體及 相關公司雖

然錄得強勁表現，但由於其市場總值相對較小，並未被納入指

數成份股，或在指數中的權重很低。

值得一提的是，研究論文一針見血指出，香港指數內的科

技股以電商平台、應用程式及消費導向股等界別為主。半導體

及 相關股票在恒指僅佔 ％，對大市的影響僅屬溫和。「因

此，香港市場受惠於全球 熱潮的程度亦相對有限。」也就難怪

在市場的整體觀感中，當前的恒指仍是由金融與消費股主導，

期待此類股份爆升，無異於是期待「大象起舞」。

資金的流向，代表著市場真金白銀投票的結果，尤其是ETF等

巨額被動資金，話語權更是舉足輕重。科技動向絕非只能吸引

外圍市場目光，在港股亦是當之無愧的資金風向標。

華夏基金（香港）多資產投資總監龔偉廷援引數據表示，自

年初至 月中旬，本港掛牌 產品中主要有三大類別最受追

捧，其一為正向或反向槓桿產品，整體錄得約 億港元（下

同）流入；其二為高息股產品，錄得約 億元流入；其三便是

有特定行業主題的產品，錄得約 億元流入。單就其公司自

身產品而言，最大的流入則來自日股對沖產品。

論及恒指相關的 ，他就直言，表現較為平淡，區內對

比下，滬深 的成分股更多，更能代表中國，故客戶對滬深

的偏好高過恒指。

他續指，近年來投資者

對港股資產的取態，呈現出

「主題性」趨勢，例如客戶

會直接選擇生物醫藥，或者

等特定主題指數，而

非一味被動地追蹤大市。尤

其是在科技領域，客戶對高

增長的新興科技公司興趣盎

然，熱情遠勝於對傳統大市

值的科網龍頭。

參考基金研究公司晨星

發布的《香港交易所買賣基

金（ ）第二季資金流動回顧》，本港 在今年第二季錄得

淨流入 億元，僅 二南方海力士（ ）及 二南三

星（ ）兩隻韓股晶片龍頭的槓桿 ，就佔據次季

總淨入金額的 ％。但也正因七月初 晶片板塊的暴跌，使此

類產品高台跳水，令本港 在次季的整體淨流入，較首季的

億元，按季銳減 ％。

即使上述兩隻產品價格震盪不休，驚心動魄的走勢之下，

定然有賺有蝕，惟不可否認的是，市場的注意力確實是被南韓

「雙子星」牢牢吸引，背後潛藏的便是 浪潮的萬有引力。那麼

理論上，港股自己的科技指數，也可以乘此東風水漲船高？事

實的殘酷在於—恰恰相反。

在恒指上半年挫逾一成的落後表現下，同期的科指「失血」

更為慘重，大跌足近兩成，且跌幅至今未見顯著收窄。晨星報

告形容，科技股 的資金流動出現了大幅逆轉，與首季

億元的資金流入相比，轉勢的主要原因是追蹤科指的南方恒生

科技 （ ）在次季出現大量贖回，錄得約 億元流

出，從高材生一落千丈，反成了季內淨流出額最大的 。

一邊是席捲全球的科技狂歡，一邊是恒生科指的獨自憔

悴，冰火兩重天的際遇，折射的困境更像是指數科技含量，存

在某種程度的失真。那麼，是時候改變了。

變革的序幕悄然拉開。恒生指數公司對科指啟動改革諮

詢，建議將科指成分股數目由 隻增至 隻，並引入分組選

股機制。選股範疇為恒生綜合大中型股指數成份股，按「市值」

及「收入增長」兩個組別揀股，分別佔 隻及 隻。換而言

之，按市值排名選取前 隻，並按過去十二個月收入增長排名

選取其餘 隻。

另外，諮詢文件還建議取消科指的行業要求，擬修訂六大

主題為「數碼平台及解決方案」、「 」、「先進硬件」、「機器人

及自動化」、「雲端」和「前沿科技」，相關科技子主題則由

個增至 個，新增航天及衛星科技、量子計算、腦機介面及先

龔偉廷

恒生科技指數：30隻成分股
� 先進硬件    � 人工智能    � 數碼平台及解決方案    � 機械人及自動化

8隻成分股
27％

5隻成分股
17％

3隻成分股
10％

14隻成分股
46％

數據來源：恒生指數公司



41September 23, 2026 

進材料等新範疇。

恒指公司模擬的結果顯示，若落實修訂，現時科指前十大

比重股的權重，將由 ％攤薄至 ％，略微降低權重的集

中度。而成份股的平均市值由 億港元降至 億元，中

位數則由 億元降至 億元，反映新增成份股的規模會相

對較小。

諮詢文件刊出後，本刊從市場與業界接獲的迴響均積極正

面。香港證券及期貨專業總會會長陳志華對諮詢文件回應指，

今次擴容有助於提高科技板塊覆蓋度，較廣闊的成份股基礎，

亦有助提升指數作為香港科技市場基準的代表性。

不過他也補充，一方面，成分股擴容不宜削弱指數的投資

容量，尤其是「收入增長」組別的公司，應符合明確的最低流通

市值、成交額、自由流通比例及上市年期要求，以確保 及

其他追蹤產品能在合理成本下完成調整。同時他也建議，需評

估新增股份在市場壓力情境下的成交深度及潛在交易衝擊，而

非只依賴一般市況下的平均成交數據。

針對「收入增長」指標，他則建議，應配合基本面及流動

性篩選，降低單一財政年度數據造成的偏差，特別是對由低基

數、併購整合、一次性項目、會計準則調整或資產出售所推動

的收入增長，宜作適當調整或剔除，並作出定期披露。

另一邊廂，由於今次擬新增多個子主題行業範疇，陳志

華也指出，這對於評估準則提出了新要求，建議指數公司建立

具一致性與可驗證性的評估體系，例如考慮科技相關收入或研

發開支等核心指標。尤其是目前許多公司的業務趨於多元化，

指數公司宜設定科技業務的重要性門檻，避免公司僅憑少量投

資、合作計劃或市場敘事就

被視作科技企業。

此外，在科指成分股的

整體陣型中，他也強調，應

避免集中於相同的客戶群、

供應鏈、技術路線或宏觀風

險因素，確保指數成分股真

正實現分散效果。

當未盈利、新科技、高潛

力等關鍵字再次同時疊加，

便會不由自主令人聯想到另

一類同樣被冠以這些字眼的

群體： 公司。近水樓台先得月的憧憬，隨之而來。

公司，即循《主板上市規則》第 章節上市的特專科

技公司，該章節於 年推出，專為未能符合傳統財務資格測

試的科企開闢上市渠道。港交所（ ）明文指出， 章

歡迎五大行業的公司遞表，即新一代信息技術、先進硬件及軟

件、先進材料、新能源及節能環保、新食品及農業技術，與科

指所希望吸納的成分股領域高度重疊。

章節推出之初，順利闖關的公司數目寥寥無幾，前三年

僅 間公司循此章掛牌。不過今年已有 間新公司成功上市，

集資額佔據年內香港首次公開招股（ ）總集資額逾一成。但

即使如此， 公司仍面臨著資金不足，多有公司接連配股抽

水。內媒《證券時報》引述萬得（ ）數據指，首八個月合計

間 企業的再融資總額達到 億港元，多於 合計

集資額的 億元，證明今年 板塊的再融資規模，甚至

已經全面反超 集資的本身。

而恒指公司發布科指改革諮詢時披露，截至今年六月，追

蹤科指的資產管理規模達 億美元（折合逾 億港元），

這就意味著一旦改革結果落地，該筆資金也將迎來史無前例的

大調倉。對盈利能力有限的新興科企而言，無疑最值得雀躍，

因成功納入指數，便自動觸發無數被動資金的追隨，如天降甘

霖般，為流動性開閘引水。

曾錄得逾 倍超額認購、一度登頂的「主板超購王」滴

普科技（ ），便是依循 章節上市。公司被稱為港股

「企業級大模型 應用第一股」，招股時「頂頭錘飛」方能穩中

一手。自遞交 申請至掛牌，僅歷時 天，刷新了自

年以來港股非二次上市且須經中國證監會備案程序項目中的最

快紀錄。在今年第二季，也已經實現單季扭虧。

惟觀乎其股價，不足 元的招股價，曾被炒高至升破

元，無奈隨後幾乎盡數回吐其升幅。且上市不足一年，

修訂後的恒生科技指數：50隻成分股
� 先進硬件    � 人工智能    � 雲端    � 數碼平台及解決方案    � 機械人及自動化

3隻成分股
6％

12隻成分股
24％

15隻成分股
30％

6隻成分股
12％

14隻成分股
28％

陳志華

數據來源：恒生指數公司
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公司便兩度配股集資，合計再籌近 億港元。滴普科技創辦

人兼行政總裁趙杰輝解釋指，公司投資者結構較市場化，多有

來自滬深港通的北水資金及散戶力量，經歷去年的股價急升，

許多資金獲利離場換手，屬正常市場行為。

「一個公司進入了資本市場，可能最方便的融資方式就是增

發（即配股），」他回應道。以其公司為例，第一輪配股是為支

持海外業務發展，第二輪便是為增加研發力量。趙杰輝表示，

目前兩輪配股都迴響可觀，證明香港市場的流動性足以支持公

司需求，而較之於炒賣交易，配股反而更便於公司直接掌握資

金，也可令流通盤擴大。

至於獲納入指數的憧憬，他坦然稱，「如果能夠納入指數，

當然是一個非常好的事情，但不是公司努力就可以的，它基於

客觀的一些數據指標，所以從公司角度做不了任何工作，就是

把自己基本面業務做好⋯⋯任何一個公司的發展，都不可能以

媒體的評價或聯交所指數的方向，作為根本性指引，一定是根

據對產業和技術的洞察，以及市場客戶的需求來定位。」截至訪

問日期，公司未接獲官方有關改革諮詢的接洽。

其反覆強調，改革是好事，因為市值往往是短期的反映，

但長期的技術、增長亦都是重要的衡量指標。他還提出，今次

科指改革其實有借鑒 股科創板的邏輯，例如科創板會更強調

研發人員比例、專利數量等

科創屬性；亦會考慮毛利、

現金流等綜合財務指標，並

非以市值論英雄。

而被問及為何在 股科

創板與港股 章節中，最

終選擇了來港上市， 章

節有何獨特的優勢？趙杰輝

也直言，其實是基於

年啟動上市時的市場環境考

慮，因此受到港股更火熱的

氣氛感染，也就是俗話所說

的「買漲不買跌」。

受市場氛圍的渲染，而放棄A股科創板轉港上市，無形中反映

出港股年內表現的另一大迷思，即一級市場如火如荼，二級市

場卻乏善可陳。

在一級市場的 表現上，港交所先聲報捷，行政總裁

陳翊庭披露，截至八月底，有 間公司在港上市，融資額逾

億元，已經超過去年全年總數。今年全球前五大新股中，

有三間選擇到港上市，同時來自東南亞、中東地區發行人亦陸

續選擇香港作為上市地，表現頗為亮眼。

但若視乎二級市場，除卻恒指走勢的橫行，成交額亦漸露

疲態。今年首八個月，港股平均每日成交金額為 億元，按

年上升 ％；惟單計八月，日均成交額已縮至 億元。若

市場對 年九月啟動的政策「組合拳」尚存記憶，當年在中

央出招不足 日內，港股就接連刷新單日 、 、 千億成交的

重要關口，日均成交甚至曾突破 億元，足見潛力無窮，對

比如今的成交額，距當時的高位尚有距離。

曾任恒生銀行私人銀行及信託服務主管、現鴻鵠資產管理

行政總裁陸庭龍分析指，今年一級市場與二級市場的背離，幾

乎是某種必然。香港 市場近幾年復甦向好，投資者抽新股

熱情高漲，可能本就需要將原本的持倉沽出，才可換馬認購。

而目前香港市場的資金許多仍來自於內地，如果沒有外來

的新錢，大型 的登場反而令大量資金因禁售的要求而被鎖

住。一待解禁或立即逢高離場，難免會對二級市場造成新一輪

沽壓。

最重要的是，陸庭龍

強調，恒指二級市場的改革

難點，歸根到底還需回望一

級市場。「有甚麼材料就煮

甚麼菜」，他比喻道，如果

沒有足夠好、足夠代表

發展的公司來香港上市，那

無論怎樣改革指數，都很難

產生像外圍股市那樣的影響

力。而招募優質新股這件事

的責任在於交易所，非指數

公司可以改變。

所以是否缺乏足夠代表 發展的公司來港上市，港股是

否從 開始就錯失了 浪潮呢？以原封不動的邏輯詢問趙杰

輝，得到的回答是斬釘截鐵的否定，「其實 股幾乎沒有大模型

公司上市，而港股有非常多大模型公司，目前來說反而是 股

錯過了這一波，並不是港股。」

如果說南韓有 「雙子星」熠熠生輝，港股今年其實也有

「雙子星」橫空出世。智譜（ ）年初上市，招股價僅

有 元，隨後過關斬將直至高見 元，相當於上市半年

狂升 倍，躍升為有史以來單股股價最高的主板公司。市值甚

至一路超越美團、小米、京東（ ）等老牌科網龍頭。

稀宇科技 （ ）亦曾艷驚四座，成立至上市

不足四年， 月 日登陸港股時定價只 元，卻在 月衝高至

元，躋身「金牛股」。美中不足的是，伴隨市場競爭及解禁

壓力，二者股價大幅跳水，距離巔峰高位，市值已合計蒸發逾

萬億港元。

趙杰輝

陸庭龍
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明星新股引爆的行情，近年在港股並不罕見，例如去年泡

泡瑪特（ ）、老鋪黃金（ ）等新消費股嶄露頭

角，同樣惹來資本狂歡。只是此類股份在最熱炒的時間段，大

多仍未獲納入指數；而當順利滿足門檻時，往往炒風已散，反

成拖累。

多年來，坊間流傳著「染藍魔咒」的都市傳說，即股份一

旦被納入恒生指數，躋身藍籌新貴，股價便會一瀉千里，俗稱

「股一藍，價便殘」。為印證該說法，本刊對染藍後的股份表現

進行統計，因「 」救市後，港股整體邁上新台階，故今次統

計僅參考 年 月 日之後的歷次季檢結果。

年底至今，恒指成分股已從 隻升至 隻，撇除除

牌股份及最新一次季檢才生效的股份，以其餘獲納入股份截至

月 日收市表現計， 隻股份中，有 隻較染藍時有所上揚，

只是當中 隻的升幅僅為個位數。而下挫的 隻跌幅均為雙位

數，尤以泡泡瑪特與老鋪黃金這兩隻明星股份最傷，分別跌近

五成與四成。

「染藍魔咒」雖非全然應驗，但染藍後的股份表現，確乎也

未算令人滿意。 智庫共同創辦人及經濟研究總監徐家

健分析指，目前的機制存在偏差，「不算夠貼市」，因此當恒指

長期跑輸其他指數，業界需從兩方面思考，其一是納入什麼公

司，其二是剔除什麼公司。

他表示，現時是當股份市值超過某個門檻，就允許進入，

看的是之前的數字，而非之後的表現。因此在納入的選擇中，

需要「諗長遠少少」，既不可只關注短期爆上的股份，否則一旦

政策或地緣政治等改變，就易引起估值的劇烈波動；亦需權衡

未儲夠時間或市值要求的潛力股，「如果股價升上去好久都不能

入內，好像這個市場就沒能反映這麼好的股票。」

另一方面，當前機制需要相對長的時間，才會將股份剔除

出局，徐家健建議業界思考剔除的標準，例如市值跌至多低、

持續下挫的時間維持多久，

以免明知成分股表現不佳，

卻難以剝離，最終拖累大

市。至於恒指早先定下的

隻成分股目標，他也對

比指，美股亦只依靠幾隻龍

頭個股，真正的核心在於市

值與流動性，對成分股數目

的執著是無謂的。

納入與剔除的標準，

背後其實蘊含著指數設計

者的價值選擇：在天平的一

端，成分股可以「快進快

染藍生效日期 染藍股份 生效日股價（單位：港元） 9月10日收市價（單位：港元） 升幅／跌幅

2024年 12月9日
快手（1024） 46.9 31.7 -32.4%

新東方（9901） 48.6 43.2 -11.1%

2025年6月9日
美的集團（0300） 76 99.3 +30.7%

中通快遞（2057） 134.6 164.9 +22.5%

2025年9月8日

中國電信（0728） 5.7 4.6 -19.3%

京東物流（2618） 13.1 10.8 -17.6%

泡泡瑪特（9992） 304 152.7 -49.8%

2025年 12月8日 信達生物（1801） 93 94.4 +1.5%

2026年3月9日

寧德時代（3750） 513 561.5 +9.5%

洛陽鉬業（3993） 20.5 17.3 -15.6%

老鋪黃金（6181） 640 387.6 -39.4%

2026年6月8日

極兔速遞（1519） 9 9.4 +4.4%

中國鋁業（2600） 10.2 8.8 -13.7%

百濟神州（6160） 160 207 +29.4%

2024年9月24日之後歷次季檢染藍股份表現對比

徐家健

數據來源：歷史股價
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出」，最大限度地實時反映市場；而另外一端，則需要長期

的考察才可入內，留存時間亦更長更穩健。

參考年內最重磅新股、馬斯克旗下太空探索公司

（ ）的例子，其強勢登陸時，不同的指數公司就做出

了不同的選擇。納斯達克（ ）在掛牌不足一個月時，就

允許其加入納斯達克 指數，富時羅素（ ）與明

晟（ ）同樣開啟了快速通道。然而，標普（

）卻強硬拒絕「開綠燈」，意即 上市後被納入標

指要等待至少一年。

徐家健認為，「快進快出」在當前的市況下，具借鑒意義，

「原本的做法很審慎，如果市場上落得快，以及經濟轉型的時

候，其實真的可以盯得緊一點。」

點數的弱勢，令恒指今年跑輸外圍，已成為共識，但市場的語

境似乎默認將「大市」、「港股」作為恒指單一指數表現的代名

詞，無形中形成了某種思想盲點—恒指表現差，等於港股表

現差。那麼港股今年真的如此悲觀嗎？

瑞銀全球投資銀行部副主席及亞洲企業客戶部聯席主管李

鎮國的看法是，今年二級市場的氛圍其實仍正面。且正因南韓

等外圍股市的高波動性，外資難免會調整配置，將一部分資金

置於港股的高息資產，作為風險平衡。另外，他亦認為港股的

科技板塊對外資同樣具備吸引力，例如大模型、機械人以及印

刷電路板（ ）等 材料相關的股份。

除卻外資，近幾年為人稱道的撐市力量，更多來自北水。

結合 的資金動向，龔偉廷指出，年初至八月中旬，已有

億美元（折合約 億港元）的北水南下。他還提到，港

股市場的吸引力，也在於對

內地小股東而言，難以直接

投資外圍熱門股票，但可藉

滬深港通投資基金，例如在

港掛牌的基金持倉中含有

，那麼經香港就可

買到日常難以交易的股票。

他還透露，公司旗下的

主動型基金也有參與新股活

動，相信伴隨科指改革，會

吸引更多硬科技公司湧港，

包括 股的許多晶片龍頭也

可逐漸同步「 」的上市

進程，熱門科技 或陸續有來，屆時可吸引更多資金追隨。

拋卻逐利的緊迫，競爭的喧囂，回歸指數本質，當呼籲改

革時，我們真正期待的理想指數，到底是什麼樣子？什麼樣的

改革結果才是令人滿意的？什麼樣的指數設計才是好的？香港

大學經管學院副教授熊琰，對此給出了一個詞：風險敞口（

）。

她解釋道，指數存在的根本目的，是為地區提供一個風險

敞口，即假設投資者在構建整體投資組合時，需要選擇某個地

區的資產納入其中，如果該指數可以反映地區整體表現和風險

敞口，那麼其編制就是合理的，而非需要追求絕對回報。正如

恒指公司列明的指數設計目的，是作為反映香港股票市場整體

表現的指標。

那麼恒指，完成了編制所要求的職能了嗎？熊琰提供了一

李鎮國

恒生指數與恒生綜合指數年初至今走勢對比
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種參考方法。

論對香港上市股份的全面反映，當屬恒生綜合指數，其涵

蓋了聯交所主板上市證券總市值最高的 ％，採用流通市值加

權法計算。因此若衡量是否反映香港上市公司風險敞口，其實

可觀察兩大指數走勢的關聯程度。

以二者年初至今表現看，整體走勢相若，上半年波動橫

行，六月突然跌勢洶洶，七月初開始見底回彈，現雖未重返年

初高位，亦重歸穩步橫行。如此看來，恒指其實未算「失職」。

熊琰強調，以所謂的是否跑出，作為指數編制好壞的衡

量標準並不合理，這是市場額外附加的任務，且賦予的期待過

高，只許升不許跌，「你不

能升的時候說編制好，跌的

時候又反過來。」

她比喻道，類似體育比

賽，原本只是娛樂或是運動

能力的比拼，最後卻可能被

視為地區之間的角力，「問

題是，如果指數已經完成了

編制所要求的、反映市場

的使命，理論上漲跌就與之

無關了，因為展現的市場就

是這樣，我們可能就是沒有

輝達。」

所以，一切關乎改革討論的前提，其實是所有人都默認，我們

的世界正被鋪天蓋地的 巨浪包圍，或許每個市場都渴望能擁

有一隻輝達。

談及 導致的投資市場風起雲湧，納斯達克首席經濟學

家 直言，「我無法預測哪些公司會在 時代勝

出，」例如歐洲地區 應用

率極高，北歐和波羅的海地

區更是湧現大量創新成果，

也許下一間突破性的 公司

就來自歐洲。

他解釋道， 催生出

我們從未想過的事，這正是

價值的來源，就像亞馬遜

（ ， ） 原

是網絡書店，現在卻成為全

球最大的超大規模雲端服務

商之一，相信在 領域會

看到同樣的模式：現有的科

技龍頭或演變得完全不同，又或者可能會出現新的公司。

確乎構成了時下幾乎所有產業發展、投資的底層敘事架

構，但假如真的有一天，這個敘事不復存在呢？古話說「成也

蕭何，敗也蕭何」，歷史上數次的科網泡沫、金融海嘯、地產

崩盤，教訓仍歷歷在目。如若時移世易， 淪為泡沫，成為拖

累外圍指數的元兇又當如何，熊琰聽聞就笑稱，「那時大家也許

會反過來，稱讚恒指守住了底線。」

同樣的疑問，我們拋向了受惠於美股 牛市的大贏家之

一，標普道瓊斯指數公司，何以應對行業輪轉，何以永葆長盛

不衰？

公司亞太區美國股票產品管理主管 表示，標普

指數在歷史上一直伴隨重大經濟轉變而演進。無論是早先

的工業、能源、金融包括移動互聯網，到如今的 年代，如果

某一類公司的市場領導地位擴大，或者新產業誕生，指數同樣

會隨之默默適應。

「標普 的角色是衡量市場，不是預測市場，」他反覆強

調，「它不需要對哪個主題會勝出做出主觀判斷，不試圖預言

贏家，因為它提供的是基於規則的框架，本質上反映的是投資

者的集體評估，讓市場領導者自然浮現，並隨著時間反映在指

數中。」

因此 認為，指數設計沒有任何試圖推動 相關

的股份的做法。他舉例稱，儘管標普 被視為代表美國大型

股的指標，但若看首八個月表現，反而是代表中小型股的標普

和 指數跑出，是投資者綜合估值、風險偏好、投資組

合建構等需求做出選擇。

至於環球資金的熱

捧，他直言美國市場的規模

是很大的驅動因素，投資

者需要予以足夠的配置。他

指出，截至去年底，全球行

業分類標準（ ）之下的

個行業當中，美國股票

佔據超過一半權重的行業就

有 個。尤其是資訊科技、

通訊服務等最受熱議的行

業，現在美國股票的權重高

佔逾七成。且從營業利潤率

等指標看，美國公司確乎為全球同類公司的三倍，有時甚至是

四倍。

或許指數跑贏的秘訣，只如 一句總結所言：

「因為獲利是真實存在的，這不是指數設計的問題，這是市場本

來的樣貌。」�

熊琰

Phil Mackintosh

Amit Pathak


