
鹏扬基金陈国喜：不追热点保持乐观 把握港股“黄金坑”

本报记者 王宇露

2006年陈国喜入行时，从研究消费行业开始了他的职业生涯。 那时候消费行业最热门的是百货、超市，百货中有百盛、银泰，超市中有物美等。 十六年后时过境迁，当初的热门已不再，而当时并不太火的运动品牌，却成了今天港股中的热点之一。 随着中国经济的发展，新的行业不断产生，旧的行业逐渐消亡，投资人也在行业的变迁中，保持着灵敏的“嗅觉” ，不断捕捉新涌

现的机会。 作为鹏扬基金港股投研专家，陈国喜在港股这条赛道上持续掘金。

十六年的港股投资研究经验和六年的香港工作经验，让陈国喜对港股市场和港股上市公司有了更深刻的理解，也让他练就更适合港股市场投资的特质———偏价值，更稳健。 从消费开始，他的能力圈逐渐拓展到周期、制造业、科技等各个领域。 在他看来，如果研究足够深入，不需要追热点也能创造出比较好的回报。

站在当前时点，陈国喜对港股市场保持乐观。 他认为，应该深刻把握中国经济向好发展的总体态势，在估值比较低的时候把握好机会。 其中，港股消费和地产板块或是今年的掘金之地。

两因素主导港股市场

很多基金经理认为，“香江是一条重要的能力边界” 。 在陈国喜看来，港股和A股投资在基本的研究方法和投资理念上是一致的，但港股市场相对来说会“看得更长期” 。 与A股市场偏爱高成长的“故事” 不同 ，港股市场经历过更多个周期，更偏向于从“不可能” 的角度思考问题，因此港股市场对于那些盈利增速不是很快，比如每年 15%到20%，但是能持续很长时间的公司

有所偏爱 。 长期沉浸在这样的市场环境里 ，也让陈国喜形成了偏价值、更稳健的特点。

陈国喜认为，不管是A股还是港股，都是一个比较复杂的系统，受到影响的因素会有很多，而且在不同的时间段，占据主导的影响因素可能也会不同 。 港股有两个最主要的影响因素，一是国内经济基本面，二是全球流动性。

首先，随着中国经济不断发展，过去几年，很多内地公司在港股上市。 陈国喜介绍，在港股目前的上市公司中，内地公司合计的数量占比和市值规模占比都已经超过了80%，甚至达到90%。 随着一部分中概股回到香港市场二次上市，内地公司所占的比重会越来越大。 从这个角度来说，港股基本面的情况其实取决于国内经济发展，包括经济增速、产业结构的变化、产业政策的调整以及CPI和PPI等，这些因素综合起来会决定港股整体的盈利情况。

第二，从流动性来看，相对来说港股市场是面向全球的市场，目前是以港币作为交易货币，而港币因为与美元挂钩，因此会受到全球流动性状况的影响，包括美联储的货币政策、欧洲的货币政策、美元和人民币汇率等。在过去五年中，随着港股通的开通，南向资金在港股中无论是交易量占比还是持有的上市公司数量占比都处于不断上升的过程中，其影响力也越来越大。

从投资的角度来说，长期股价表现一定取决于基本面情况，尤其是企业盈利的情况。 但在短期，流动性会给估值和股价带来比较大的波动。 因此，陈国喜认为，应该深刻地把握中国经济向好发展的总体态势，在估值比较低的时候把握好机会，以提高整体的投资回报率。

对港股保持乐观

2021年1月至2月 ，港股市场快速上涨，并吸引港股通资金大规模流入。 此后，美债收益率在短期内急剧上升 ，引发了对全球央行退出货币宽松的担忧。 港股市场跟随美股和全球其它市场同步下跌 。 震荡行情持续至今年，投资者对港股的悲观情绪也延续至今。

据陈国喜回忆，从业十多年来，他多次见证了港股处于极端低估值、市场情绪也特别差的状态，比如最近的一次，就是在2020年3月 ，新冠肺炎疫情在全球的暴发让全球市场产生恐慌。 之后，尽管2020年港股的指数表现一般，但仍有较多公司给投资者带来了非常好的回报。 这一次，陈国喜仍然对港股持乐观态度，他认为港股现在性价比非常高，中期给投资人带来正回报的概率

是相当大的，主要有以下几方面原因：

一方面，对新冠肺炎疫情而言，无论是在药物方面还是疫情防控方面，我们的经验都越来越丰富。 随着时间的推移 ，新冠肺炎疫情已逐步可控，这对于经济恢复增长 ，老百姓收入恢复 ，以及对各个行业来说都有较多正面作用。 另一方面，今年以来，基建数据 、新开工项目等已经有不断筑底回升的迹象。 稳增长总体的方向是非常明确的，政策面对于包括消费行业、基建产业链等

相当多的行业都是十分有利的。

最后，现在港股的估值处于非常低的状态，市场情绪也是比较脆弱的。 据陈国喜统计，港股的估值已经处在历史上 20%分位的水平，也就是比历史上80%的时间都要低。 从过往经验来看，在这样的估值水平下，一年时间内港股取得正收益回报的概率超过 70%。

陈 国 喜 表 示 ， 过 去 两 年 ， A 股 的 结 构 性 行 情 更 偏 向 高 成 长 的 公 司 ， 比 如 电 动 车 、 新 能 源 等 ， 很 多 板 块 涨 了 50 % ， 这 部 分 热 门 行 业 在 港 股 相 对 比 较 少 ， 资 金 会 更 多 地 配 置 到 A 股 。 但 因 为 不 同 行 业 会 有 不 同 的 周 期 ， 不 能 确 信 未 来 五 年 一 直 会 是 这 样 的 状 况 ， 一 定 会 有 A 股 的 机 会 比 较 少 而 港 股 的 机 会 比 较 多 的 时 间 。 因 此 从 资 产

配 置 的 角 度 来 说 ， 在 A 股 和 港 股 不 同 行 业 之 间 搭 配 才 是 比 较 理 想 的 状 态 。

他认为，在投资中，如果研究不能达到一定的深度 ，判断不能有一定前瞻性的话，往往就呈现出“追涨杀跌” ，板块或许有50%的回报，但实际上真正能够享受到的回报可能会低很多。 相反，对于不是那么热门的板块，如果有相对比较深入的了解和研究，能够把握将来的走势，在其中选出好的公司，那么从一到三年的维度来看，不需要追热点也一定能带来比较好的回报水平 。

陈国喜强调，“其实没有人可以预测到市场最底部，哪怕我对港股是比较乐观的，也不知道港股短期最低点会出现在什么地方。 所以，在保持乐观的同时也要保持清醒，做好资产配置和风险控制，这在投资中是无论任何时候都需要做到的。 ”

掘金港股消费和地产板块

港股内部其实和A股类似 ，也呈现出结构性分化。 陈国喜介绍，比如从去年9月份开始，与能源、原材料相关的板块在港股的表现是较为突出的。 其次，在行业内部也有非常大的分化，如港股的房地产板块，好的公司股价可能涨了50%，表现不好的公司股价已经跌了接近 50%。 从这个角度来看，无论是在A股还是在港股，聚焦基本面的自下而上的研究都是必不可少的。

从全年维度来看，陈国喜重点关注消费和房地产两个板块。陈国喜认为，在中国未来经济发展当中，消费仍会占据一定比重，在这个板块中可以寻找到比较多的机会。消费板块中不少行业需求相对比较稳健，行业结构也在过去两三年发生了比较明显的改善 ，但投资者还没有给到足够的关注度。“比如去年在港股市场整体表现不佳的情况下，如方便面之类的一些消费子板 块

表现非常好，龙头企业甚至创出股价新高 ，仔细研究就会发现，其中行业结构的改善对企业盈利产生了非常大的影响，这也从行业竞争格局的角度给我们未来的投资带来很大启发。 ”

地产板块目前仍然有比较大的市场争议，整个行业面临较大的销量下滑。 但同时其中发生了结构性变化，财务比较稳健的公司，未来几年市占率或有比较明显的提升。 此外，去年年底以来，房地产企业的毛利率已经有显著回升，尽管这不会立即体现在近一两年的财务报表上，但会有比较大的估值提升可能。 从一至三年的维度来看，这是比较好的投资机会。

聚焦今年上半年，陈国喜更偏向稳增长的标的，比如原材料、能源、大金融等价值类的公司。 他表示，在稳增长政策推进和美联储加息的背景下，叠加价值股的盈利将迎来一个恢复的过程，尤其在PPI比较高的情况下，盈利较前几年有比较明显的恢复。 另外，价值股估值低，股息率高，在加息的背景下会非常有吸引力。

对于市场关心的互联网行业，陈国喜认为，长期来看当前已经到了逐渐增配互联网的时点。一方面 ，无论是从用户规模、用户活跃程度还是用户使用习惯等方面判断，当前大部分互联网公司的基本面并没有发生特别重大的变化，未来互联网也一定是数字经济中非常重要的组成部分。另一方面，陈国喜认为，从经济发展角度来看，互联网在中国是非常新的行业，在其发展过程

中，为这些行业设立标准和规范，有利于行业更好地服务于社会，也能够让行业在未来的发展中走得更加稳健和健康。 经过规范和监管之后，互联网行业将会有比较好的发展前景 。 因此，当前已经部分看到了互联网行业基本面和政策面的拐点，在估值低的情况下，这个拐点可能会成为股价表现的催化剂。

简介

陈国喜，上海同济大学金融学学士 、硕士，拥有17年港股投研经验，6年香港工作经验。 曾在多家卖方和买方机构工作，目前任职鹏扬基金从事港股投研工作。

fund

08

基金人物

2022

年

3

月

28

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：韩景丰

鹏扬基金陈国喜：

不追热点保持乐观 把握港股“黄金坑”

□本报记者 王宇露

2006年陈国喜入行时，从研究消费行

业开始了他的职业生涯。 那时候消费行业

最热门的是百货、超市，百货中有百盛、银

泰，超市中有物美等。 十六年后时过境迁，

当初的热门已不再， 而当时并不太火的运

动品牌，却成了今天港股中的热点之一。 随

着中国经济的发展，新的行业不断产生，旧

的行业逐渐消亡， 投资人也在行业的变迁

中，保持着灵敏的“嗅觉” ，不断捕捉新涌

现的机会。 作为鹏扬基金港股投研专家，陈

国喜在港股这条赛道上持续掘金。

十六年的港股投资研究经验和六年的

香港工作经验， 让陈国喜对港股市场和港

股上市公司有了更深刻的理解， 也让他练

就更适合港股市场投资的特质———偏价

值，更稳健。 从消费开始，他的能力圈逐渐

拓展到周期、制造业、科技等各个领域。 在

他看来，如果研究足够深入，不需要追热点

也能创造出比较好的回报。

站在当前时点， 陈国喜对港股市场保

持乐观。 他认为，应该深刻把握中国经济向

好发展的总体态势， 在估值比较低的时候

把握好机会。 其中，港股消费和地产板块或

是今年的掘金之地。

两因素主导港股市场

很多基金经理认为，“香江是一条重

要的能力边界” 。 在陈国喜看来，港股和

A股投资在基本的研究方法和投资理念

上是一致的，但港股市场相对来说会“看

得更长期” 。 与A股市场偏爱高成长的

“故事” 不同，港股市场经历过更多个周

期，更偏向于从“不可能” 的角度思考问

题， 因此港股市场对于那些盈利增速不

是很快，比如每年15%到20%，但是能持

续很长时间的公司有所偏爱。 长期沉浸

在这样的市场环境里， 也让陈国喜形成

了偏价值、更稳健的特点。

陈国喜认为，不管是A股还是港股，

都是一个比较复杂的系统， 受到影响的

因素会有很多，而且在不同的时间段，占

据主导的影响因素可能也会不同。 港股

有两个最主要的影响因素， 一是国内经

济基本面，二是全球流动性。

首先，随着中国经济不断发展，过去

几年，很多内地公司在港股上市。 陈国喜

介绍，在港股目前的上市公司中，内地公

司合计的数量占比和市值规模占比都已

经超过了80%，甚至达到90%。随着一部分

中概股回到香港市场二次上市，内地公司

所占的比重会越来越大。 从这个角度来

说，港股基本面的情况其实取决于国内经

济发展，包括经济增速、产业结构的变化、

产业政策的调整以及CPI和PPI等，这些因

素综合起来会决定港股整体的盈利情况。

第二，从流动性来看，相对来说港股市

场是面向全球的市场， 目前是以港币作为

交易货币，而港币因为与美元挂钩，因此会

受到全球流动性状况的影响， 包括美联储

的货币政策、欧洲的货币政策、美元和人民

币汇率等。在过去五年中，随着港股通的开

通， 南向资金在港股中无论是交易量占比

还是持有的上市公司数量占比都处于不断

上升的过程中，其影响力也越来越大。

从投资的角度来说， 长期股价表现

一定取决于基本面情况， 尤其是企业盈

利的情况。 但在短期，流动性会给估值和

股价带来比较大的波动。 因此，陈国喜认

为， 应该深刻地把握中国经济向好发展

的总体态势， 在估值比较低的时候把握

好机会，以提高整体的投资回报率。

对港股保持乐观

2021年1月至2月， 港股市场快速上

涨， 并吸引港股通资金大规模流入。 此

后，美债收益率在短期内急剧上升，引发

了对全球央行退出货币宽松的担忧。 港

股市场跟随美股和全球其它市场同步下

跌。 震荡行情持续至今年，投资者对港股

的悲观情绪也延续至今。

据陈国喜回忆，从业十多年来，他多

次见证了港股处于极端低估值、 市场情

绪也特别差的状态，比如最近的一次，就

是在2020年3月，新冠肺炎疫情在全球的

暴发让全球市场产生恐慌。 之后， 尽管

2020年港股的指数表现一般， 但仍有较

多公司给投资者带来了非常好的回报。

这一次，陈国喜仍然对港股持乐观态度，

他认为港股现在性价比非常高， 中期给

投资人带来正回报的概率是相当大的，

主要有以下几方面原因：

一方面，对新冠肺炎疫情而言，无论

是在药物方面还是疫情防控方面， 我们

的经验都越来越丰富。 随着时间的推移，

新冠肺炎疫情已逐步可控， 这对于经济

恢复增长，老百姓收入恢复，以及对各个

行业来说都有较多正面作用。 另一方面，

今年以来，基建数据、新开工项目等已经

有不断筑底回升的迹象。 稳增长总体的

方向是非常明确的， 政策面对于包括消

费行业、 基建产业链等相当多的行业都

是十分有利的。

最后， 现在港股的估值处于非常低

的状态，市场情绪也是比较脆弱的。 据陈

国喜统计， 港股的估值已经处在历史上

20%分位的水平， 也就是比历史上80%

的时间都要低。 从过往经验来看，在这样

的估值水平下， 一年时间内港股取得正

收益回报的概率超过70%。

陈国喜表示，过去两年，A股的结构

性行情更偏向高成长的公司，比如电动

车、新能源等，很多板块涨了50%，这部

分热门行业在港股相对比较少，资金会

更多地配置到A股。 但因为不同行业会

有不同的周期，不能确信未来五年一直

会是这样的状况， 一定会有A股的机会

比较少而港股的机会比较多的时间。 因

此从资产配置的角度来说， 在A股和港

股不同行业之间搭配才是比较理想的

状态。

他认为，在投资中，如果研究不能达

到一定的深度， 判断不能有一定前瞻性

的话，往往就呈现出“追涨杀跌” ，板块

或许有50%的回报， 但实际上真正能够

享受到的回报可能会低很多。 相反，对于

不是那么热门的板块， 如果有相对比较

深入的了解和研究， 能够把握将来的走

势，在其中选出好的公司，那么从一到三

年的维度来看， 不需要追热点也一定能

带来比较好的回报水平。

陈国喜强调，“其实没有人可以预测

到市场最底部，哪怕我对港股是比较乐观

的，也不知道港股短期最低点会出现在什

么地方。 所以，在保持乐观的同时也要保

持清醒，做好资产配置和风险控制，这在

投资中是无论任何时候都需要做到的。 ”

掘金港股消费和地产板块

港股内部其实和A股类似， 也呈现

出结构性分化。 陈国喜介绍，比如从去年

9月份开始，与能源、原材料相关的板块

在港股的表现是较为突出的。 其次，在行

业内部也有非常大的分化， 如港股的房

地产板块，好的公司股价可能涨了50%，

表现不好的公司股价已经跌了接近

50%。 从这个角度来看，无论是在A股还

是在港股， 聚焦基本面的自下而上的研

究都是必不可少的。

从全年维度来看， 陈国喜重点关注

消费和房地产两个板块。 陈国喜认为，在

中国未来经济发展当中， 消费仍会占据

一定比重， 在这个板块中可以寻找到比

较多的机会。 消费板块中不少行业需求

相对比较稳健， 行业结构也在过去两三

年发生了比较明显的改善， 但投资者还

没有给到足够的关注度。“比如去年在港

股市场整体表现不佳的情况下， 如方便

面之类的一些消费子板块表现非常好，

龙头企业甚至创出股价新高， 仔细研究

就会发现， 其中行业结构的改善对企业

盈利产生了非常大的影响， 这也从行业

竞争格局的角度给我们未来的投资带来

很大启发。 ”

地产板块目前仍然有比较大的市场

争议，整个行业面临较大的销量下滑。 但

同时其中发生了结构性变化，财务比较稳

健的公司，未来几年市占率或有比较明显

的提升。 此外，去年年底以来，房地产企业

的毛利率已经有显著回升，尽管这不会立

即体现在近一两年的财务报表上，但会有

比较大的估值提升可能。 从一至三年的维

度来看，这是比较好的投资机会。

聚焦今年上半年，陈国喜更偏向稳增

长的标的，比如原材料、能源、大金融等价

值类的公司。 他表示，在稳增长政策推进

和美联储加息的背景下，叠加价值股的盈

利将迎来一个恢复的过程， 尤其在PPI比

较高的情况下，盈利较前几年有比较明显

的恢复。 另外，价值股估值低，股息率高，

在加息的背景下会非常有吸引力。

对于市场关心的互联网行业， 陈国

喜认为， 长期来看当前已经到了逐渐增

配互联网的时点。 一方面，无论是从用户

规模、 用户活跃程度还是用户使用习惯

等方面判断， 当前大部分互联网公司的

基本面并没有发生特别重大的变化，未

来互联网也一定是数字经济中非常重要

的组成部分。 另一方面，陈国喜认为，从

经济发展角度来看， 互联网在中国是非

常新的行业，在其发展过程中，为这些行

业设立标准和规范， 有利于行业更好地

服务于社会， 也能够让行业在未来的发

展中走得更加稳健和健康。 经过规范和

监管之后， 互联网行业将会有比较好的

发展前景。 因此，当前已经部分看到了互

联网行业基本面和政策面的拐点， 在估

值低的情况下， 这个拐点可能会成为股

价表现的催化剂。
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