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证券时报记者 吴琦

公募基金对A股的定价权，正逐步转由以

ETF（交易型开放式指数基金）为首的被动基金承

接。ETF投资不断崛起，这种趋势正深刻重构A
股的底层投资理念，市场投资生态正悄然生变。

近年来，主动权益基金业绩、规模双双下

滑，公募基金“丧失A股定价权”的论调一度甚

嚣尘上。不过，随着产品体系不断完善与行业

规模迅速扩张，一些ETF逐渐替代主动权益基

金，成为部分A股上市公司最大的机构投资者，

对股价展示出较为显著的边际定价能力。

ETF屡现显著边际定价能力

当前，权益类 ETF 的规模首次超过 3 万

亿元，在 A 股的定价权中扮演着越来越重要

的角色。

今年以来，资金借道 ETF持续涌入A股。

前三季度，股票型ETF吸金超 9000亿元，为A
股市场带来了显著的增量资金。截至目前，国

内已有 8只股票型ETF规模超过千亿元，规模

超过百亿元的ETF数量则高达35只。

从产品设计上看，ETF对行业主题方向有

着一定的主导作用，叠加增量资金不断涌入，

ETF无疑对所持仓的成份股有了较高的定价

权重。

最新披露的上市公司三季报显示，不少大

块头ETF频频出现在上市公司十大流通股东

名单中，成为影响上市公司股价的重要一方。

在个别上市公司的股票定价中，ETF的影响力

甚至超过了北上资金和主动权益基金。

比如，今年一季度末，有 4只主动权益基

金和 1只 ETF现身于润泽科技的十大流通股

东名单；6月中旬，该股被纳入沪深 300、创业

板 50等指数成份股，相关宽基 ETF因指数成

份股的调整而对其增加了配置。半年报数据

显示，润泽科技十大流通股东名单中出现了

4只ETF，主动权益基金则被挤出十大流通股

东名单。

另一只个股昆仑万维也存在类似情况。

一季度末，昆仑万维仅有 3只基金现身于前十

大流通股东名单，在 6月中旬被纳入沪深 300
指数成份股后，三季度末该股前十大流通股东

中的 ETF数量已增加至 5只，其中 2只 ETF的

持股比例甚至超过陆股通的持股比例。

不难发现，近年来一些行业主题ETF或重

要宽基ETF批量扎堆发行，为相关成份股带来

了较为稀缺的增量资金，从而推高股价。

（下转A6版）
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11月3日，国家会展中心（上海）各个展馆

内已经布置完成。第七届中国国际进口博览

会将于11月5日～10日在上海举办。据悉，本

届进博会各大展区布展已经全部完成，服务

设施全部调试、安装完毕，各项服务保障工作

也已准备就绪。

随着第七届进博会进入倒计时阶段，全

球商业脉搏也加速跳动，来自各地的采购交

易团已摩拳擦掌，瞄准高质量展品，力求在

进博会上发掘新商机。不少知名企业也热切

备战，力争通过进博会深度链接全球优质供

应链。 中新社记者 殷立勤/摄

（更多报道见A2版）

证券时报记者 吴瞬

2024年以来，“A+H”骤然升温。目前，港

股市场已有 150只“A+H”股，虽然今年以来仅

有美的集团和龙蟠科技成功完成H股上市，但

向港交所交表申请上市的A股公司数量却在持

续攀升。

据证券时报记者不完全统计，目前顺丰控

股、百利天恒、吉宏股份、赤峰黄金、安井食品、

钧达股份、康乐卫士等A股公司已宣布或启动

赴港上市相关工作。同时，科大讯飞、歌尔股

份、南山铝业等A股公司正在分拆子公司赴港

上市。

这一轮“A+H”热潮的背后，一方面是在政

策支持下，港股市场具有融资的灵活性、便利

性以及国际化等特点，能够为A股公司提供更

多元的融资渠道；另一方面则是更为深层次的

因素——大量中国企业正在海外市场“攻城略

地”、寻找新增长点。在这一宏大背景下，港股

市场正是它们接触国际市场和国际资本的重

要一站。

灵活性便利性凸显

今年9月，美的集团成功在港交所上市，净

募资额超 300亿港元，这是 2024年前三季度亚

洲最大及全球第二大规模的新股集资，美的集

团发行价为每股54.8港元，即使经历一定调整

后，目前股价仍达71.15港元。这为A股公司尤

其是龙头企业赴港上市提供了一个可参考的

优秀案例。

不过，需要注意的是，美的集团2023年度股

东大会上，管理层明确表示，如果是为了募集资

金，美的集团2023年分红就超过了200亿元，减少

分红就能解决资金问题，之所以要去香港上市，是

看中了港股的“突破性、便利性和快速性”。

“港股市场的突破性主要体现在其国际化

和开放性上，其融资不受A股周期性的政策限

制，香港作为一个国际金融中心，拥有成熟的

资本市场和法律体系，能够吸引全球投资者。

对于美的集团而言，赴港上市可以提高国际知

名度，有助于品牌全球化战略的推进。此外，

港股市场的便利性体现在上市流程的高效和

灵活性，以及没有外汇管制的优势，这对于需

要快速响应市场变化和抓住国际商机的企业

来说是一个重要的考量因素。”汇生国际资本

总裁黄立冲说。

黄立冲还指出，港股市场吸引了大量国际

投资者，这些投资者通常愿意投资具有全球竞

争力的企业，尤其是那些符合国际市场趋势的

高科技和消费类企业。上市和融资流程更加

市场化，上市公司可以根据自身情况和市场环

境灵活地选择融资时间和节奏。

通商律师事务所合伙人沈军表示：“港股

拥有大量的国际投资者和成熟的资本运作机

制，可以为A股公司提供更多的融资渠道和更

快的融资速度，例如‘闪电配售’，香港上市公

司在当天的股市收市之后，不用监管沟通、不

用审批、只要有个一般授权、增发不超过 20%、

折扣在 8折之内，即可做融资。对于一些特定

行业或规模的A股公司，如符合香港上市规则

第 18A章的生物科技公司、第 18C章要求的特

专科技公司等，港股市场的优势更加明显。”

（下转A2版）

“A+H”骤然升温背后 蕴藏企业国际化“雄心”

证券时报记者 韩忠楠

近日，中国汽车流通协会发布的数据显

示，1～9月全国二手车累计交易量 1421.68万

辆，同比增长 5.37%，同比增加 72.5万辆，累计

交易额为9392.32亿元，同比增长9%。

其中，9月份，全国二手车交易量165.84万

辆，环比增长5.89%，同比增长4.19%，交易额为

1063.91亿元。

全国乘用车市场信息联席会秘书长崔

东树分析，随着 9 月国家报废更新政策的发

布，汽车经销商集团的二手车业务和汽车

报废更新蓬勃发展，中国二手车发展潜力

极其巨大，以旧换新的今年阶段性目标必

然会实现。

据悉，1～9月，二手车使用年限在 3～6年

的交易量最多，占比 46.9%，同比增加 4.5个百

分点；使用年限在 3年内车型占比为 26.4%，同

比下降 1.4个百分点；车龄在 7～10 年的车型

占比为 17.7%，同比下降 3.4 个百分点；车龄

10年以上的车型占比为 9%，同比增加 4个百

分点。

崔东树进一步分析，中国车市由于发展

时间较短，相对成熟国家的二手车交易的车

龄偏短，中国 3～5 年的二手车和 1～3 年的

二手车交易占比均比较高，而美国等发达国

家交易的二手车大部分是 5 年以上的，尤其

是 8 年以上的二手车在法国和日本等均占

比较高。

“目前来看，中高车龄的老旧车辆交易还

并不是特别频繁。随着汽车产品技术的不断

提升，高车龄产品的车质保障越来越好，未来

这类中高龄车辆报废更新也有巨大增量潜

力。”崔东树认为。

从交易价格看，9月份，国内二手车交易均

价为6.42万元，较8月份下降0.14万元，较去年

同期下降0.12万元。

新能源二手车方面，1～9月，全国新能源

二手车共交易 78.98万辆，同比增长 54%。其

中，9月份全国新能源二手车交易 10.05万辆，

环比增长8.1%，同比增长32.5%。

崔东树分析，随着新能源车市场的新车销

量爆发增长，新能源二手车的保有量规模也在

不断增大，随之而来的是新能源二手车的渗透

率也在不断提升，从 2022年底的渗透率 3.6%，

上升到 2023年 12月的 6.7%。今年 9月，新能

源二手车的渗透率达到7.9%的水平。

“相对于新能源车保有量的占比，二手新

能源车的交易占比基本是同步增长。”崔东树

认为，未来随着新能源车的高速增长和价格逐

步趋稳，新能源二手车的发展潜力巨大。

对于消费者特别关注的新能源二手车残

值问题，崔东树分析表示，近期新能源二手车

的交易价格已明显提升，随着报废更新和以

旧换新政策的推动，新能源二手车正在加速

流通。

以旧换新政策显效 助力新能源二手车加速流通

第七届进博会布展工作完成
各项服务保障工作准备就绪

证券时报记者 于德江

“吴未很有趣，很能聊！”推荐他作为《Hi，老

板！》第一期嘉宾的同事给出这样的理由，“你们

一定能聊出好玩的东西。”

《Hi，老板！》是证券时报一档新的视频节目，

通过镜头记录老板们的一天，面对面探讨热门话

题、所思所想。我们不想宣传谁，就想好好聊个

天儿，以平视的角度做一些观察，看看老板与普

通人有什么不一样。

吴未是创想数维的创始人、总经理，这是一

家做XR（扩展现实）虚拟拍摄的公司。吴未的另

一个身份是奥拓电子董事、副总裁，公司控股股

东、董事长吴涵渠的儿子。创想数维的天使投资

人也是奥拓电子，吴未是在上市公司体系内进行

创业。

没错，他是一个富二代，想打破外界的刻板

印象。可想而知，这并不容易。

25岁留学归来后，吴未进入奥拓电子，经过

了投资、人力等岗位的历练。他认为自己在公司

并不全是因为父亲的关系，首先是能力达到了，

能够胜任这些工作。2021年，创想数维成立，扮

演奥拓电子前沿探索的角色。

这一年，吴未30岁，变化很大。

在这之前，吴未想的是“发财要趁早”“出名

要趁早”，不然人生就白过了一样。过了30岁，没

出名也没发财，吴未却慢了下来，认为“人生很

长”，有足够的时间，去把事情做完。

创业，真正当上了老板，就是吴未顿悟的契

机。身上的担子重了，吴未直呼，“当老板，责任

好大啊！”

创想数维的 slogan（简短醒目的广告语）来源

于一句拉丁谚语，更多的翻译为“循此苦旅 直抵

群星”。吴未将其中的“苦旅”改为了“羁旅”，是

因为不想“没苦硬吃”。

吴未从小对天文兴趣浓厚，沉浸在探索的世

界，他想一直保持这样的状态。

“平行世界还有另一个我，做着完全不同的

事。”吴未就是要不断尝试，不留遗憾。

吴未的故事未完待续，《Hi，老板！》还将挖掘

更多有料的嘉宾，请持续关注证券时报视频号、

抖音号。

平行世界还有另一个我
——证券时报原创视频栏目
《Hi，老板！》上线


