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陈嘉禾

“香港创业板指数十几年几乎归

零”的消息，引来市场广为关注。其实，

对于这则信息，我倒是没有任何意外之

感，只是意外于许多投资者今天才知道

这件事：早在A股市场推出创业板时，

我和同事们就研究过全球的创业板市

场指数，其中就包括这个当时就已经蛮

糟糕的香港创业板指数。

标普香港创业板指数
20年下跌97%

说起标普香港创业板指数的历史，

真是让人唏嘘不已。这个指数发布于

2005年 1月 3日，基日（指数开始计算

的日期）为 2003年 2月 28日，基点（指

数一开始设置的点位，理论上可以随意

设定，实际工作中一般设为100点或者

1000点）为 1000点。指数由标准普尔

公司发布，目标是追踪香港创业板市场

的长期表现。

从 2003 年 2 月 28 日的 1000 点开

始，标普香港创业板指数在头几年表现

还 可 以 ，到 2007 年 12 月 31 日 收 于

1350，比基点上涨35%。

不过，如果看看同期的恒生指数和

恒生国企指数，就会发现事情有点不

对。在同一时期，恒生指数上涨205%，

恒生国企指数则上涨 634%。要知道，

从 2003年到 2007年，是香港股票市场

历史上最大规模的牛市之一，许多优秀

的投资者都赚了动辄10倍的钱。香港

创业板指数期间只涨了这么一点，实在

有点说不过去。

在 2007年以后，香港创业板指数

就变得更加糟糕。在2008年全球金融

危机中，香港创业板指数从 2007年底

（年底均指12月31日，下同）到2008年

底，跌了整整 71%，从 1350点跌到 385
点。而如果这一轮下跌，还能说是“全

球金融危机是个筐，啥问题都能往里

装”的话，香港创业板指数在后来的表

现就越发糟糕。

从 2008年底到 2016年底，标普香

港创业板指数再次从385点下跌到359
点，跌幅 7%。而同期恒生指数上涨了

53%，恒生国企指数上涨了19%。到了

2019年底，香港创业板指数再次下跌

到 79 点 ，比 2016 年 底 的 跌 幅 达 到

78%。到了 2023年 9月 14日，香港创

业板指数进一步下跌到了 26 点，比

2019年底又下跌了67%。

总的来说，从 2003年 2月 28日到

2023年9月14日，在这20年的时间里，

香港创业板指数从 1000 点下跌到 26
点，跌去了整整 97%，残值只有初始点

位的3%。期间的CAGR（年复合增速）

为-16%，也就是说这个指数每年平均

下跌16%。

A股创业板综指
历史涨幅159%

由于找不到标普香港创业板指数

的估值和盈利能力数据，我很难判断这

20年中指数的持续下跌，有多少来自

指数估值的变动，多少来自成份股经营

不善导致的价值折损。不过，从经验来

说，指数估值的变动很难造成如此持

久、巨大的下跌。能造成一个股票指数

如此下跌的，一般是上市公司资产质量

羸弱导致的。

从A股创业板身上，我们可以看到

以上规律的再现：在长周期中，估值的

变动并不会对股票指数的变动产生主

要影响。股票指数的增长，主要来自其

内涵价值的提升。换言之，在长周期

中，即使股票指数的估值有所下跌，但

是基本面的增加仍然会让投资者赚钱。

在 A 股创业板，有两个主要的指

数：创业板成份指数（399006）和创业板

综合指数（下面简称“创业板综指”，代

码 399102）。两者的区别主要在于成

份股数量的不同：创业板成份指数有

100只成份股，而创业板综指则包含了

全部的创业板股票，截至 2023 年 9 月

15日有 1316只成份股。此外，创业板

综指是全收益指数，包含了股息在内的

所有回报，创业板成份指数则没有包含

股息。

下面，就让我们以涵盖范围更广的

创业板综指为例，看看这个代表了A股

创业板市场的指数，是如何在长周期里

上涨的。当然，如果用创业板成份指数

来研究，结果也差不多，只是创业板综

指涵盖的面会更广一些。

A股创业板综指的基日是 2010年

5月31日，基点1000点。截至2023年5
月14日，指数点位为2590点，期间涨幅

159%。同期，标普香港创业板指数从

771点下跌到了 26点，跌幅 97%（这个

97%是四舍五入的结果）。

A股创业板指数因何而涨

创业板综指的期间回报是如何取

得的呢？由于创业板综指的财务数据

在指数刚开始时无法获得，这里研究了

指数从2010年底一直到2023年9月14
日的变动，并且从估值变动和基本面变

动两个维度，拆解创业板综指在这十几

年里发生了什么。

从 2010年底到 2023年 9月 14日，

A股创业板综指从 1124点上涨到 2590
点，上涨了130%，而标普香港创业板指

数同期的跌幅则是97%（和之前的97%
在小数点上略有不同）。

但是，如果观察创业板综指的估

值，会发现在这段时间里，指数的 PE
（市盈率）估值从 84.9倍下跌到了 45.4
倍，跌幅达到 47%（指数估值数据由

Wind资讯计算提供）。同时，其PB（市

净率）估值从 5.0倍下跌到了 3.3倍，跌

幅34%。

也就是说，在这13年中，创业板综

指的上涨完全不是由估值带动的，估值

变动反而给指数带来了负面影响。根

据以上点位、PE和 PB的数据，我们可

以轻松算出指数基本面在这之间的变

化：盈利（E）增加了 331%，净资产（B）
则增加了247%。

这种增长看起来很多，但是实际

上，考虑到以上的周期长达13年（精确

表述为 12.7年），因此指数所对应的净

利润和净资产增速其实非常中规中矩：

利润的CAGR为9.9%，净资产的CAGR
则为7.4%。

那么，这种增长是如何产生的呢？

最主要的来源，是指数所含成份股自身

的盈利。

通过用每年创业板综指的 PB 和

PE相除，我们可以得到指数的净资产

回报率（ROE）。在这13年的14个时间

节点中（包括开头和结尾的、每年年底

的时间节点），创业板综指的ROE均值

为 6.4%，中值为 6.8%，其中最大值为

8.1%，最小值则为2.8%。

此外，一些A股市场特有的制度安

排，也会带来指数的基本面增长。比

如，上市公司得到优秀资产的注入，就

会带来企业在净资产回报以外的基本

面增长。而指数成份股的调节，则会在

有些时候促进（或者减缓）指数基本面

的增长。

从A股创业板综指的例子中，我们

可以看到，基本面增长在长期带来的威

力是非常巨大的。尽管指数的基本面

增长不是很快，只是中规中矩（和一些

优秀基金经理可以取得的20%，甚至更

高的基本面增速不可同日而语），但即

使是中等速度的基本面增长，也可以

在 12.7 年的时间里，让指数对应的盈

利增长 331%，净资产增长 247%。因

此，尽管指数的估值在这一时期降低

了 1/3还多，投资者仍然能从指数身上

赚到钱，而不至于遇到香港创业板指

数般的下跌。

以上，就是两个同样包含“创业板”

三个字的不同的股票指数，在长期反映

出来的不同变化。从这两段不同的股

票指数历史中，投资者可以发现投资的

精髓：投资对象的名称、概念等因素，并

不是决定长期投资回报率的要点。长

期投资回报率主要来自基本面的变动，

次要来自估值的变动。

因此，价值投资的精髓，总结来说

一句话：只要我们能让长期基本面以

高速增长，辅之以不太离谱的买入估

值，那么取得投资回报就是水到渠成

的事情。

（作者系九圜青泉科技首席投资官）

深港创业板不同际遇探因
北上资金：不应神
化，也无须妖魔化

桂浩明

所谓的北上资金，一般是指在

香港联交所开户，并通过陆港通渠

道参与内地沪深交易所股票交易的

资金，由于其地理上的资金流向是

由南向北的，因此被称为北上资金。

虽然相比QFII（合格境外机构投

资者），陆港通开通时间要晚很多，但

由于其交易状况相对透明，且规模增

长比较快，因此受到大量关注，在不

少内地投资者眼中，被视为是外资的

代表。甚至有内地的基金公司按北

上资金的投资标的设计基金产品，走

上了模仿北上资金投资的道路。

由于北上资金来源复杂，并且

受到不同投资主体性质的影响，本

身在操作上也不具备高度协同的基

础，它只是香港证券市场上参与陆

港通交易资金的统称，并非严格意

义上的外资主流资金。

不过，在实践中人们发现，每次在

北上资金连续净买入一段时间后，A
股市场都会出现一波上涨行情。而每

当出现北上资金连续净卖出的时候，

A股市场则往往表现比较疲弱。于是

有人把北上资金称之为带有导向作用

的“聪明资金”，认为还是外资对市场

看得比较准，善于抄底及逃顶。其实，

这里存在很大的认识误区。

当有一定规模的资金连续买入

股票时，不管这种资金究竟是什么

类型，股市通常都是比较容易上涨

的，反之亦然。相对于内地中小投

资者分散的操作来说，北上资金的

体量算是相对大一些，但与内地的

基金等机构投资者相比，则算不上

很大规模。每天百亿元级别的买

卖，在市场上的占比并不大。只是，

内地机构投资者的交易信息，普通

投资者并不容易了解。相反北上资

金的买卖，则是一目了然。这种信

息披露上的差异，导致了人们对北

上资金关注度的提高，并且由此形

成了对北上资金操作行为潜移默化

中的认同乃至神化。

但北上资金实际的运行情况，

很难说一定是能够明显领先大盘

的。北上资金在总体规模上也不算

很大，其对大盘的影响也有限。因

此，夸大北上资金的绩效及对市场

的作用，并不妥当。

今年 6月以来，内地证券市场

出现了较为明显的下跌，而这期间

北上资金也是在持续卖出，饱受股

市下跌之苦的投资者，在寻找行情

下跌原因时，有的就把矛头对准了

北上资金，认为是外资“砸盘”导致

A股低迷。而此间也确实有外资大

行发布看空中国A股的报告，这就

更引发了部分投资者对北上资金连

续净卖出行为的不满。

其实，股市无论是上涨还是下

跌，都有其自身的原因，靠几个报告

不可能左右其走势，部分非主流资金

的进出，也不可能对行情的运行产生

根本性的作用。将股市的下跌归咎

于是因为北上资金的连续净卖出，这

有点以偏概全，不是科学的态度。

虽然近段时间北上资金是净卖

出，但是今年以来它还是处于净买

入状态。而且，A股市场上跌得多

的板块，往往还是北上资金参与较

少的。显然，与神化北上资金一样，

将其妖魔化也不是客观理性的态

度，并不可取。

中国资本市场的对外开放是历

史的必然，虽然在开放中会遇到各

种各样的问题，但在本质上是利大

于弊，因为它不但给中国市场引来

了资金，也有利于其规范化运行，促

进发展。北上资金作为陆港通交易

的产物，它是内地与香港资本市场

互联互通的产物，也是加快境内证

券市场走向世界的有效力量。北上

资金在一段时期的连续买入与卖

出，应该基于市场的大背景来分析，

把出于避险因素的卖出视为“砸

盘”，并不符合实际。

证券市场本身就是由买卖双方

组成的，根据不同的预期所形成的交

易，只要在具体操作上没有违反规

则，就应该予以认可，而不是情绪化

地指责。在行情好的时候把北上资

金称为聪明钱，行情不好的时候又将

其看作市场上的破坏性力量，都是脱

离实际的。对此作出准确的判断，是

我们脚踏实地搞好市场的重要基础。

证券时报记者 赵黎昀

在供不应求担忧持续升温影响下，

9月 14日夜间美油、布油均突破 90美

元/桶关口，创年内新高。经历上半年

的蛰伏之后，6月以来国际油价强势格

局渐显，最大涨幅已超三成。

尽管当前国际市场持续看多油市，

但在价格不断冲高之下，已有分析人士

关注到需求端负反馈，市场仍需警惕油

价高位回落风险。

国际油价破90美元/桶

油价又涨了。9月 14日国际原油

期货收盘上涨，纽约商品期货交易所

WTI原油即期合约收盘上涨 1.64美元/
桶，至90.16美元/桶，涨幅为1.85%。洲

际交易所布伦特原油即期合约收盘上

涨 1.82美元/桶，至 93.70美元/桶，涨幅

1.98%。美油、布油均突破 90 美元关

口，创下2023年以来新高。

国际原油市场带动下，国内原油期

货主力合约 2310也延续涨势。截至 9
月 15日上午收盘，上涨 2.66%，盘中一

度冲抵 758元/桶，较 6月中旬 506.2元/
桶，已大涨近50%。

自 2022 年 6 月起，国际油价从超

120美元/桶的高位回落，今年上半年持

续在 65 美元/桶至 80 美元/桶之间波

动。但今年 6月末起，油价强势上涨，

不到3个月已收获超35%的涨幅。

油价带动下，近期能化板块维持强

势格局。相比6月低点，中国石油股价

已涨超 20%，中国海油也录得 23.5%的

涨幅。9月15日，能源设备指数一度领

涨，早盘收获近2%涨幅，个股迪威尔一

度涨超6%，中曼石油涨超5%。

油价上行，对整个产业链都将形成

重大影响。

9月15日，对二甲苯期货正式在郑

商所上市，挂牌价9550元/吨，当日开盘

价 1万元/吨，涨幅达到 4.71%。当日，

PX现货市场商谈也同步走强。

“原油作为大宗化工品的原料，一

直是聚酯链条产品价格走势的风向

标。原油作为炼化一体化装置中PX的

上游原料，对其成本波动起到至关重要

的影响。”卓创资讯分析师张慧表示。

不过，国际油价上涨，使得国内主

营炼厂炼油利润走弱。根据卓创测算，

三季度以来，国内主营炼厂炼油利润低

位运行，主营炼厂出厂价测算利润大约

100元/吨，相较于一季度高位水平显著

下滑，与近四年同期比较，仅高于 2020
年同期水平。

供应担忧持续扰动

经历了上半年的蛰伏，近期原油市

场持续上涨，背后的支撑因素主要来自

供给端。

“从市场消息面看，投资者对原油

市场供不应求的担忧是本轮原油价格

上涨的主要推动力量。”金联创分析师

韩政己指出，9月5日，沙特阿拉伯能源

部宣布，将把每日100万桶的石油减产

措施延长3个月，至2023年年底。俄罗

斯也宣布继续减少30万桶/日的石油供

应至 2023年 12月底。两国均表示，将

每月进行审查，以考虑进一步减少产量

或增加产量的可能性。“此前，市场的普

遍预期是沙特及俄罗斯会将减产延长

1个月，但出乎市场预料的是，沙特和

俄罗斯一步到位，直接将减产延期至今

年年底，这对于原油市场来说是重大利

好。”他说。

在主要产油国的超预期减产动作

下，原油市场供不应求的预期持续升

温，国际能源署（IEA）、石油输出国组

织（OPEC）与美国能源信息署（EIA）三

大机构均预测，四季度原油市场将处于

供不应求状态，这进一步激发了市场的

看涨心态。

根据目前最新的市场消息，三大机

构中，IEA表示，沙特和俄罗斯将其减

产措施延长至今年年底的决定可能会

对全球石油市场在第四季度之前产生

重大影响，导致供应短缺的情况持续存

在。OPEC 则维持其对需求强劲的预

测，并指出如果维持减产，2023年原油

供应将会短缺。而EIA表示，因沙特将

100万桶/日的额外减产行动延长到今

年底，2023年四季度全球石油库存预

计减少20万桶/日。

隆众资讯分析师吴燕表示，据美国

能源信息署发布的9月份《短期能源展

望》预计，全球石油日产量将从2022年

的9990万桶增加到2023年的1.01亿桶

和 2024年的 1.03亿桶，而世界日均需

求 将 从 2022 年 的 9920 万 桶 增 加 到

2023年的1.01亿桶和2024年的1.02亿

桶。美国能源信息署预计，2023年下

半年全球石油日均库存将减少近50万

桶，导致油价上涨，预计布伦特原油第

四季度平均价格为 93美元/桶。但是，

随着明年库存增长，全球石油需求增长

减缓，沙特阿拉伯不再自愿减产，预计

2024年布伦特原油均价将回落至88美

元/桶。

警惕油价高位回落

国际油价节节攀升之时，市场唱多

之声不绝，油价上破100美元/桶的呼声

渐起。不过也有不少行业分析人士认

为，在当前价格高位下，油价下行压力

需要警惕。

“8月原油供需两端差值仅有近60
万桶的供应缺口，依据供求两端历史数

据与油价的影响关系看，其供需差额对

供需关系仅体现为0.57%的失衡状态，

远不足以对油价形成供小于求的失衡

局面。当前供应紧张的状态对油价的

影响过于情绪化。”卓创资讯钟健认为，

市场上对供应紧张的反响这么强烈，一

个重要原因是，自从OPEC+在6月实行

新的减产协议后，全球供需状态从略有

盈余，转为供应缺口 50万桶。这一盈

缺的突然转变，市场产生了比较强烈的

对比情绪。但需要看到，以美国能源信

息署的预测，今后3个月内（9月、10月、

11月），供应盈余值分别为-128万桶、

75万桶、-3万桶，其供应盈余都在供需

均衡的区间内。

韩政己也认为，短期内，全球主要

能源机构最新月报普遍认为原油市场

的供应缺口将会加剧，国际油价将保

持高位。但进入第四季度后，随着减

产对于油市的推动作用逐渐减弱，油

价预计将缺少进一步上行的支撑，且

市场进入季节性的需求淡季，也将在

第四季度抑制油价，原油价格或将重

回区间震荡走势。

海通期货最新研报分析，高油价同

样也会产生系列反应，后续对需求的抑

制将更加明显，目前来看对明年原油市

场预期谨慎的机构正在增加，EIA数据

显示上周美国需求回落明显。与欧美

柴油延续强势不同，近期国内成品油市

场明显难以匹配原油强势，汽柴油裂解

利润持续走低，显示了国内下游难以接

受原油成本上涨，出现了需求被抑制的

迹象。作为国际能源署和欧佩克高度

重视的需求增长驱动，中国需求后续变

化值得重点跟踪。油价的冲高之旅仍

在持续，强势格局暂时仍难以撼动，投

资者在顺势参与同时，需高度关注高位

风险。

南华期货也指出 ，宏观预期好

转，俄罗斯、沙特延续减产，供给端收

紧，汽油柴油裂解依然坚挺，全球库

存低位以及沙特和俄罗斯减产提振

油价，但估值已经到位，原油回落风

险在不断加大。

原油突破90美元关口 高位回落需警惕
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