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香港股票为什么一直低估-
关于“股票价值底估”的问题？-股识吧

一、同一个公司的A股和H股的价值一样吗?为何刚上市时的价格
会差很远?

公司的价值都是一样的，但价格并不一定反映价值，有时高估有时低估，这就是股
价围绕其价值波动，A和H由于存在着不同的价值估值体系，所以股价相差较大，
另外由于A和H股流通盘相差较多，也是其中的原因.

二、关于“股票价值底估”的问题？

可以采用相对估值法和绝对估值法：前者是指把选择的目标股票同整个行业中的其
他公司进行比较，寻找那些可持续发展的，市盈率和市净率低的股票。
或者同海外的行业市盈率进行比较，中国多于香港比较。
后者是指通过数学模型计算股票的含金量，如：自由现金流贴现模型、股利贴现模
型等。

三、为什么总是说港股的价值被低估呢

每个市场给出的价格都是参与者共同博弈的结果，港股是全球投资市场，价格相对
更接近公允的投资价值标准。
A股市场一向投机味道很重，相对封闭，监管也形同虚设，所以股价操纵炒作之风
盛行，可以在一段时期内维持高估值高市盈率到令人咂舌。
存在即合理，或者我们也可以把A股的高估值理解为投机价值的票面溢价。
在A股投资者眼中，同样的公司在港股要低50%左右打对折，貌似“低估”了，其
实是港股市场的投机价值溢价较A股市场小得多的原因。

四、港股的银行股估值这么低，为什么没有遭到外资的抢购
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港股作为高度成熟开放的资本市场，吸引了来自全世界的投资者，其中超过半数以
上的交易来自欧美市场投资者，中国内地投资者占比仅有21.5%。
从投资者结构看，大陆市场投资者在港股市场参与程度并不高，占比只有8.7%；
欧美市场投资者总和则为22.8%；
香港本地投资者占比约为36%。
然而，因香港市场环境良好，上市规则便利，因而与投资者结构相对应的是，港股
主要上市公司以中国内地市场为主。
截止2022年末，中资股市值占比超过港股总市值比例2/3，成交额高达76.1%。
由于投资者普遍具有本土偏好，会优先投资自身熟悉的市场港股市场投资者来源与
上市公司的匹配，因而由于对当地市场参与程度有限，在估值中无法体现当地企业
的知名度，品牌效应和关注度。
另外，受制于获取有效信息的途径有限，外地投资者对国内公司基本面研究缺乏足
够的认知和了解，因而致使对H股整体投资风格趋于保守，倾向于选择低风险行业
与个股，导致港股估值偏低。
外地机构投资者主导股票市场高估值往往与个人投资者联系在一起，然而港股市场
投资者主要为专业机构。
从2022年现货市场结构中，可以看到机构投资者交易占比超过50%，
其中本地机构投资者占比为20.1%，外地机构投资者占比为 33.3%。
若将交易所参与者本身的交易归纳与机构投资者，那么港股市场真正的机构投资者
比例高达77.2%，个人投资者比例仅为22.8%与个人投资者相比，专业的机构投资者
拥有资本和信息的双重优势，在投资种类和方式选择上也更灵活，对股票估值也来
得更为专业和成熟。
而且，港股市场上的机构投资者大部分是海外投资者，其追求安全性的全球化资本
配置会对股票的估值更为谨慎。

五、为什么港股券商股估值很低

股票估值是一个相对复杂的过程，影响的因素很多，没有全球统一的标准。
对股票估值的方法有多种，依据投资者预期回报、企业盈利能力或企业资产价值等
不同角度出发，比较常用的有这么三种方法。
股票估值分为绝对估值、相对估值和联合估值。
绝对估值 绝对估值(absolute valuation)是通过对上市公司历史及当前的基本面的分析
和对未来反映公司经营状况的财务数据的预测获得上市公司股票的内在价值。
绝对估值的方法 一是现金流贴现定价模型，二是B-
S期权定价模型(主要应用于期权定价、权证定价等)。
现金流贴现定价模型目前使用最多的是DDM和DCF，而DCF估值模型中，最广泛
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应用的就是FCFE股权自由现金流模型。
绝对估值的作用 股票的价格总是围绕着股票的内在价值上下波动，发现价格被低
估的股票，在股票的价格远远低于内在价值的时候买入股票，而在股票的价格回归
到内在价值甚至高于内在价值的时候卖出以获利。
对上市公司进行研究，经常听到估值这个词，说的其实是如何来判断一家公司的价
值同时与它的当前股价进行对比，得出股价是否偏离价值的判断，进而指导投资。
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