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中國H股 vs 中國A股：
兩個市場的故事

Tessa Wong
高級產品專員

香港股市今年持續成為市場焦點。中國H股指數上漲約

25%，尤其DeepSeek的公告提升了市場對互聯網平台

的信心。1 這些企業在香港上市，且在廣受關注的基準

指數中佔有較高權重。值得注意的是，香港市場的復

甦伴隨著新股發行活動的激增，中國企業正藉此籌集

資金以支持全球擴張計劃。

因此，在經歷數年低迷後，中國H股近期表現已顯著超

越中國A股。

本文針對中國H股（離岸市場）與中國A股（境內市

場）投資價值的常見問題進行解析。我們認為兩大市

場各具獨特投資屬性，在全球投資組合配置中可發揮

互補作用。

境內與離岸：市場演進

中國股票市場常透過境內與離岸市場的視角來審視。

儘管兩者均代表中國企業，但受投資者基礎差異、歷

史可及性及產業結構等因素影響，各自形成獨特市場

特性。
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境內市場指於上海及深圳證券交易所上市的中國A股。

過去10年間，中國A股市場才逐漸向國際投資者開放，

此轉變主要歸功於滬港通與滬深通機制的推出，該機

制迅速取代了過往的配額制。儘管如此，國內散戶投

資者仍是日常價格的主要決定者，通常佔每日市場成

交量約70%。外資持有中國A股市場總股本比例不足  

5%。2

離岸市場涵蓋於香港及美國交易所上市的中國企業。

然而近年受地緣政治緊張局勢影響，許多原僅於美國

上市的公司（例如阿里巴巴）現已實現香港雙重上

市。因此離岸市場逐漸成為中國H股的代名詞。

歷史上，國際投資者（尤其是機構投資者）主導離岸

市場。但近年中國內地投資者參與度顯著提升，目前

佔香港每日成交額約25%。

中國企業選擇上市地點基於多種考量，包括上市要

求、目標投資者群體、營運範圍及其他策略性因素。

例如，客戶群更具國際化特質或供應鏈涉及海外的企

業，往往傾向選擇離岸上市以提升全球能見度並獲取

國際資本。

因此，在岸與離岸市場的指數成分長期存在顯著差

異。離岸市場長期集中於大型互聯網平台及銀行、房

地產、公用事業、能源等傳統產業；而中國在岸A股市

場則相對多元化，更全面涵蓋中國經濟各產業領域與

供應鏈（圖表1）。

然而，這種歷史性的指數組成差異正開始演變。2025

年，香港迎來一波顯著的新股發行浪潮，發行公司多

為之前僅在上海或深圳上市的中國企業。這波新發行

多來自被視為中國管理最優異的企業，既代表科技導

圖表1：MSCI中國全股票指數按上市地點劃分的行業分布（%）

資料來源：IDS、安聯投資 ，截至2025年6月30日
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圖表2：MSCI中國指數與MSCI中國A股在岸指數比較

資料來源：倫敦證券交易所集團 Datastream、Wind、安聯投資 ，截至2025年6月30日
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向創新的浪潮，也涵蓋積極拓展全球業務的公司。涵

蓋領域包括人工智能相關基礎設施、人型機械人供應

鏈、生物科技及家用電器等。因此離岸市場正逐步趨

向多元化，我們預期此趨勢將持續發展。

離岸市場動向：流動性、首次公開募股與

中國內地資金流入

2025年香港離岸市場表現顯著優於在岸市場（圖表     

2），主要受多重因素驅動：強勁的市場流動性、首次

公開募股活動復甦、中國內地投資者資金持續流入，

以及被視為DeepSeek政策受益者的基準權重較高的互

聯網平台股價上漲。

兩地市場分化趨勢於2025年1月下旬更趨明顯，當時

DeepSeek公告促使市場意識到中國科技發展遠超先前

認知。

尤其值得注意的是，例如阿里巴巴及騰訊等眾多網路

巨頭僅於離岸市場上市。自DeepSeek躍居全球焦點

後，這些企業相繼宣布在雲端運算與數據中心基礎設

施等領域投入巨額資源，進一步鞏固其在中國人工智

能生態系統中的核心地位。

滬港通南向資金（即從中國內地流入香港的資金）亦

對離岸市場走強發揮關鍵作用。儘管全球投資者常將

滬港通視為進入中國A股的通道，該機制同時允許中國

大陸投資者購買合資格的香港上市股票。
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僅在2025年上半年，南向資金流量便接近1,000億美

元，幾乎與2024年全年水平持平。3 隨著這些資金流量

在香港股市日成交額中所佔比例持續攀升（參見圖表          

3），它們已成為市場中極具意義的額外流動性來源。

圖表3：南向股票互通佔香港股票市場成交額百份比（%）                  

（30日移動平均值）
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南向股票互通佔香港股票市場成交額百份比（%）
（30日移動平均值）

資料來源：Wind、安聯投資 ，截至2025年7月11日。成交量根據30日

移動平均數計算得出。

部分由於這些資金流入增加，香港股市創下逾10年來

最高單日成交量（圖表4）。這反過來支撐了龐大的新

股上市管道。

年初至今，香港交易所的首次公開募股（IPO）已籌集

160億美元，不僅超越2024年全年110億美元的募資總

額，更高於2022至2024年間每年100億美元的平均水

平（圖表5）。此復甦態勢既反映近年低迷宏觀環境的

回暖，亦彰顯更寬鬆上市規則的成效。⁴ 

2024年10月，香港交易所推出快速上市通道，符合資

格的中國A股公司最快可在30個營業日內完成上市。相

對地，由於監管趨嚴，中國A股市場的新股上市數量大

幅下滑——從2021至2023年間每年約300至500家，降

至2024年的僅100家，2025年至今僅54家。

圖表4：香港股市平均每日成交額（億，港元）
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資料來源：香港交易所、Wind、安聯投資 ，截至2025年7月16日 

圖表5：香港交易所的活躍首次公開招股申請數量
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資料來源：香港交易所、滙豐銀行、安聯投資 ，截至2025年6月25日

*申請數字是自2021年1月起開始記錄

估值：評估A-H股溢價？

歷史上，中國A股普遍被視為「估值較高」，許多個股

相較於其H股對應品種存在估值溢價。衡量此現象的指

標之一是恒生AH股溢價指數，該指數追蹤在內地與香

港兩地交易所雙重上市的股票間估值差異。
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圖表6：中國A股/H股溢價指數

資料來源：IDS、安聯投資 ，截至2025年6月30日
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香港上市股票的強勁反彈，已使A-H股溢價降至過去5

年最低水平（圖表6）。此外，近期部分新股的交易價

格也更趨近於中國A股上市公司的估值水平。

因此，AH溢價指數已不再是衡量中國H股與A股相對估

值的有效整體指標。更廣泛而言，投資者現可更靈活

地把握中國境內外市場的關鍵增長機遇。

境內韌性：聚焦國內與政策支持

儘管我們預期離岸市場將持續受到強勁的首次公開募

股活動、穩健的南向資金流及充沛流動性的支撐，但

中國投資版圖的這部分也更具波動性。這種波動性部

分源於更具全球性的投資者群體對地緣政治考量等因

素的敏感度。

相對地，境內市場主要由國內投資者驅動，其市場情

緒與中國國內經濟復甦的關聯性，遠高於外部地緣政

治發展。

值得注意的是，中國政府的政策支持主要也集中於在

岸市場。值得關注的是，當政府在市場波動期間調動

資源支援股市時，這些資源多用於購買境內交易所買

賣基金（ ETF ），從而穩定中國A股市場。

因此，我們認為中國A股市場相較於離岸市場，具備顯

著更高的下行保護程度。

從行業角度來看，儘管離岸市場正逐步多元化發展，

但目前境內市場仍能更廣泛地接觸中國結構性增長驅

動因素。例如電動車、自動駕駛、機械人及先進製造

等關鍵上游領域，在中國A股市場中佔比更高。此外，

國內消費品牌也更傾向於在境內市場獨家上市。

值得注意的是，中國A股為全球投資者帶來顯著的分散

化效益。其與全球主要指數的歷史低相關性，使其成

為降低整體投資組合波動性、提升風險調整後回報的

有效工具。
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圖表7：主要股票市場歷史相關性

資料來源：彭博、安聯投資，截至2025年6月30日。相關性數據係基於過去十年各MSCI指數之歷史回報率計算，採用每週美元回報率為基準。

圖表8：按上市地劃分之中國股票回報率

資料來源：彭博、安聯投資，截至2025年6月30日
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摘要——為何「全方位中國」策略日益受到青睞

1	 資料來源 : 彭博，截至 2025年7月31日
2	 資料來源 : 高盛投資研究，截至 2024年9月30日
3	 資料來源 : Wind，截至 2025年7月11日
4	 香港交易所，匯豐前海証劵有限公司，截至 2025年6月6日
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儘管中國H股近期表現強勁，歷史經驗顯示境內與

離岸市場的表現隨時間推移可能出現顯著變化。我

們認為，這種分化強化了同時配置兩類市場的重要

性，使投資者得以全面把握中國不斷演變的市場格

局所蘊含的機遇。

近年部分投資者傾向將中國市場從整體新興市場

配置中分離。在此背景下，「全方位中國」策略可

作為有效解決方案，實現對完整股票市場的全面覆

蓋：

• 透過互補的在岸與離岸公司，單一投資組合即可

全面布局中國經濟與金融市場。

• 相較於分別配置中國A股與H股，此策略更具整體

性與效率。

• 	 隨著更多領先的中國A股企業赴港雙重上市，能

靈活應對雙重上市股票的估值異常現象。

• 	 由於中國股票（尤其是中國A股）與全球指數相

關性較低，可實現多元化投資效益。
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