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证券时报记者 陈见南

当前，AH股折溢价格局正经历结构性

重构，全球资本配置逻辑逐步向中国核心资

产聚焦。

在此背景下，2026年4月16日，A股市场

迎来重要时刻：宁德时代总市值收盘首次突

破2万亿元大关，创下历史新高，跃居总市值

排行榜第三位，仅次于工商银行、农业银行，

成为A股首家市值站上2万亿元的民营科技

龙头。同日，宁德时代H股收报714.5港元/股，

同步创下历史新高。与此同时，澜起科技、

兆易创新等一批硬科技龙头亦出现H股显

著溢价。

这一结构性行情，与恒生沪深港通AH
股溢价指数回落至 117点附近、处于近年低

位的整体趋势形成鲜明对比，清晰折射出资

本市场对中国硬科技资产的重新定价。

（本版数据由证券时报中心数据库提供）
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当宁德时代、兆易创新等硬科技龙头持

续出现H股相对A股溢价的现象，市场普遍

关注对应A股公司是否会迎来补涨行情。

数据显示，2005年以来，历年年末出现H

股溢价的个股，次年H股跑赢A股的概率约

为34%；2015年以来这一概率升至47%。单从

数据来看，H股溢价后，次年A股跑赢H股的

概率相对更高，即A股补涨的可能性较大。

不过，实际情况可能并不如数据所显示的

那样乐观。从历史案例来看，A股在H股溢价

次年实现相对跑赢的情形，主要集中出现在

2006年、2010年和2013年。这几次A股表现

弹性显著强于港股，更多是由整体市场风格与

板块轮动驱动，并非单纯由H股溢价带动。

部分龙头的走势也印证了这一点。例

如，招商银行在2022年末出现H股溢价后，

2023 年 A 股仅跌幅小于 H 股，2024 年、2025

年更是连续两年大幅跑输H股；当前市场案

例同样在持续验证这一逻辑：宁德时代H股

长期处于溢价状态，但今年以来H股累计涨

幅超47%，同期A股累计涨幅不足22%。

在业内人士看来，造成 H 股溢价、但 A

股难以补涨的核心原因，在于两地市场完全

不同的定价体系。港股由国际机构资金主

导，定价锚集中于全球可比估值、现金流稳

定性、ROE持续性与分红确定性，本质是为

长期确定性定价。A股则以境内资金为主，

投资决策更看重成长弹性、主题热度、流动

性环境与政策导向，本质是围绕短期成长性

进行博弈。

当H股出现溢价，通常意味着全球资本

对公司基本面的确定性给予更高认可；而若

A股资金对公司短期业绩增速、政策节奏或

板块轮动持谨慎态度，便不会主动追涨，AH

价差也因此长期存在。这种差异并非A股被

低估，而是不同资金结构、投资期限与风险

偏好下的正常市场结果。

基于上述逻辑，投资者不宜简单将“H股

溢价”作为买入A股、博弈补涨的核心依据。

对于具备全球竞争力的龙头企业而言，H股

溢价更多反映的是两地定价差异，而非A股

被显著低估。若看好公司长期价值，H股在

全球估值体系下的定价效率更高，长期配置

胜率更优；仅当溢价因短期流动性冲击、情

绪扰动出现非理性大幅走阔，且公司基本面

未发生变化时，才存在阶段性套利机会。

从中长期来看，随着互联互通机制不断

深化、A股机构化程度持续提升，AH估值收

敛是大势所趋，但这一过程将较为平缓，且

呈现明显的结构性分化。其中，硬科技赛道

凭借全球竞争力不断增强，AH价差有望逐

步收窄，A股或存在一定修复空间，但修复幅

度与节奏取决于业绩兑现程度与资金共识，

而非单纯的价差驱动。

总而言之，H股溢价并非A股的“补涨发

令枪”，而是两地市场生态、定价体系差异的

直观体现。理性的投资视角，不应是博弈价

差修复，而应聚焦公司全球竞争力、长期现

金流与业绩确定性，在AH两市中选择定价

更高效、流动性更匹配的市场进行配置。

硬科技H股溢价启示：
估值收敛需看业绩与资金共识

透视AH股折溢价 全球资本重估中国硬科技价值

宁德时代的跨越式成长，是中国硬科技

从跟跑、并跑到实现全球领跑的典型缩影。

2018年登陆A股之初，企业市值尚不足千亿

元；短短八年间，凭借动力电池领域的全球

龙头地位、深厚技术壁垒与全产业链优势，

宁德时代已跻身A股市值第一梯队，并成为

港股科技板块核心标的，树立起中国新能源

产业乃至硬科技领域的标杆。

2025年5月20日，宁德时代在香港联合

交易所主板挂牌上市，当日收盘涨幅超

16%，H股股价相较A股溢价超7%。此后，H
股持续跑赢A股，溢价率一度突破48%，截至

目前仍维持在44%以上。

与这一趋势相呼应的是，恒生沪深港通

AH股溢价指数持续下行。在AH股整体溢价

收窄的背景下，硬科技板块溢价逆势凸显。

截至2026年4月21日收盘，澜起科技、兆易创

新H股溢价率均超14%，药明康德、恒瑞医药

H股溢价率亦均超5%，凸显全球资本正加速

向具备核心竞争力的中国硬科技资产集聚。

宁德时代领衔 硬科技H股溢价态势显现

以宁德时代为代表的硬科技企业H股

溢价持续走高，传递出三层关键信号：一是

全球资本审美发生转向，配置重心从传统

金融、周期板块，转向具备全球竞争力的硬

科技龙头；二是中国硬科技估值体系迎来

重构，定价逻辑从本土市场主导转向与国

际对标接轨；三是产业升级趋势获得资本

市场确认，新能源、半导体、AI 算力等硬科

技赛道，已成为驱动中国经济转型的核心

引擎。

纵观资本市场发展历程，H股高溢价标

的始终是时代产业主线的精准映射。从

2005年前后钢铁等基建板块领涨，到2008年

金融板块成为市场核心，再到2020年以来药

明康德、宁德时代等科技龙头崭露头角，市

场偏好的变迁始终与产业升级同频。

历史规律表明，H股高溢价并非短期资

金博弈结果，而是市场对具备全球竞争力、

拥有长期成长确定性赛道的理性定价，产业

趋势是决定溢价持续性的核心变量。AH股

折溢价格局重构，本质是全球资本用真金白

银投票，认可中国经济从传统工业模式向新

经济模式转型的成果，确立了硬科技在国家

产业体系与资本市场中的核心地位。

溢价潮起 映射产业结构时代变迁

中国硬科技企业出现H股溢价，是业绩

支撑、行业稀缺、筹码稀缺与全球资本青睐

共同作用的结果，具备扎实的底层逻辑，也

标志着中国硬科技资产的估值重构进入新

阶段。

一是业绩持续增长与盈利质量优异，

这是硬科技获得估值溢价的根本保障，也

是全球资本长期持有硬科技资产的核心

底气。

外资定价体系高度看重盈利确定性、现

金流稳定性与业绩兑现能力，唯有基本面扎

实、成长路径清晰的龙头企业，才能突破估

值桎梏，获得持续溢价。

宁德时代的溢价，核心在于其业绩具备

强劲且稳定的支撑。公司 2025年归母净利

润同比增长超42%；2026年一季度营收与扣

非归母净利润同比增长均突破 52%，大幅超

出市场预期。

与此同时，澜起科技、兆易创新等半导

体龙头，受益于AI算力爆发与存储芯片行业

高景气周期，业绩增速领跑全球同业。2025
年，澜起科技归母净利润同比增长超 58%，

兆易创新同比增长超 49%，在全球半导体周

期复苏中牢牢占据核心卡位。

与传统企业依赖投资与要素投入的增

长模式不同，这些硬科技龙头依托技术创

新、全球市场拓展与国产替代实现高质量增

长，成长持续性更强、抗周期能力更优，为H
股溢价筑牢了最坚实的基本面根基。

二是行业稀缺性与核心产业地位突出，

进一步将硬科技企业的赛道优势转化为估

值溢价，成为支撑H股高溢价的重要力量。

当前，新能源、半导体、AI算力等领域，

兼具国家战略高度、全球产业发展趋势与国

产替代红利，是全球资本重点布局的“黄金

赛道”，而港股市场此类优质标的供给极度

稀缺，供需失衡之下，优质硬科技龙头的估

值优势持续凸显。

从全球产业格局来看，新能源转型与AI
革命双轮驱动，动力电池、存储芯片等产品

需求持续释放，中国企业已实现从跟跑到领

跑的跨越。

SNE Research数据显示，2025年宁德时

代动力电池使用量全球市占率达 39.2%，较

上年提升1.2个百分点，连续9年位居全球第

一；储能电池出货量连续5年全球领跑，成为

全球新能源产业的核心引擎。

在科技自立自强战略指引下，这些硬科

技企业获得政策、资金与产业链全方位支

持，国产替代进程加速，成长空间持续打开，

港股国际机构敏锐捕捉这一趋势，给予战略

科技行业更高的估值权重，让行业稀缺性直

接转化为企业的估值溢价。

三是筹码供给高度稀缺，成为推升硬科

技H股溢价的重要市场推手，进一步放大了

硬科技资产的估值弹性。

港股市场长期以金融、地产、传统能源、互

联网平台类标的为主，硬科技制造、高端芯片、

算力设备等战略赛道标的供给严重不足，具备

全球竞争力的优质龙头更是屈指可数，这种稀

缺性从总量、龙头、股本三个层面全面体现。

从总量来看，港股硬科技资产占比偏

低，难以满足全球资金对中国硬科技资产的

配置需求；从龙头来看，真正具备核心技术

壁垒、全球市场份额与持续业绩兑现能力的

硬科技头部企业数量极少，头部效应被极致

强化；从股本来看，宁德时代、兆易创新等硬

科技龙头的H股股本占比均不足5%。

相较之下，A股硬科技标的丰富、股本规

模较大，估值拉升难度相对较高；而港股市

场的供给约束叠加流通筹码稀缺，使得全球

资金只能集中抢筹优质龙头，直接推升H股

估值，让溢价效应持续放大。

四是全球资本持续青睐，为硬科技H股

溢价提供了稳定的资金支撑，也彰显了中国

硬科技资产的全球吸引力。比如，宁德时代

和澜起科技港股上市均获得众多国际资本

的基石投资。

港股市场由国际机构投资者主导定价，

主权基金、养老金等长期资金构成市场核心

力量，其投资框架聚焦企业的全球竞争力、

长期技术壁垒与产业格局，愿意为“不可替

代的全球龙头”支付确定性溢价。

长城证券指出，外资定价模型高度偏好

全球竞争力突出、高ROE、治理透明的优质

标的，将其视为布局中国增长的核心资产，

在离岸市场形成了极高的筹码锁定度。相

较于A股，H股作为离岸资产，以港元定价且

挂钩美元，天然对齐了全球基金的本币考核

需求，同时资金跨境流转更便捷，进一步吸

引全球长线资金持续加仓。

总体而言，硬科技H股溢价率的持续抬

升，绝非简单的资金炒作，而是全球资本

市场对中国经济动能转换、科技自

立自强战略的深度定价，标志着中

国资产的投资逻辑已从传统的“估

值修复”转向基于产业趋势和全球

竞争力的“成长驱动”。

在新质生产力加速发展的

浪潮下，具备核心技术、全球竞

争力与长期成长确定性的硬科

技龙头，其估值重构进程仍将

延续，中国硬科技的“溢价时

代”才刚刚拉开序幕。

硬科技H股溢价的四大逻辑支撑

图片来源：AI生成


