
代码 简称 成立日期 成立规模（亿份） 单位累计净值

００００４１

华夏全球

２００７－１０－９ ３００．５６ ０．８７

２０２８０１

南方全球

２００７－９－１９ ２９９．９８ ０．７６

０７００１２

嘉实海外

２００７－１０－１２ ２９７．５０ ０．６６

３７７０１６

上投亚太

２００７－１０－２２ ２９５．７２ ０．５８

１５９９２０

华夏恒生

ＥＴＦ ２０１２－８－９ ３５．８６ １．０５

１１００３１

易方达恒生

ＥＴＦ

联接

２０１２－８－２１ ３２．２２ ０．９７

３２００１３

诺安全球

２０１１－１－１３ ３１．９７ ０．８８

４８６００１

工银全球

２００８－２－１４ ３１．５６ １．１３

１６１１１６

易方达黄金

２０１１－５－６ ２６．５７ ０．６９

０５００２０

博时抗通胀

２０１１－４－２５ １９．４１ ０．６８

０５００３０

博时亚洲

２０１３－２－１ １７．９１ １．０７

０５０２０２

博时亚洲现汇

２０１３－２－１ １７．３０ ０．１７

０５０２０３

博时亚洲现钞

２０１３－２－１ １７．３０ ０．１７

５１０９００

易方达恒生

ＥＴＦ ２０１２－８－９ １６．１７ ０．９６

０００３４０

嘉实新兴

２０１３－１１－２６ １１．５３ －

００１０６３

华夏海外

Ｃ ２０１２－１２－７ １１．４０ １．０６

１６３８１３

中银全球

２０１１－３－３ １０．６０ ０．８６

１６４７０５

汇添富恒生

２０１４－３－６ １０．５１ １．０１

１６０７１７

嘉实恒生

Ｈ

股

２０１０－９－３０ １０．１７ ０．７３

１６３２０８

诺安油气

２０１１－９－２７ ９．５１ １．１３

００００７１

华夏恒生

ＥＴＦ

联接

２０１２－８－２１ ８．５５ １．０３

００１０６１

华夏海外

Ａ ２０１２－１２－７ ８．３７ １．０６

０７００３１

嘉实全球

２０１２－７－２４ ８．３６ １．０７

１０００５０

富国全球

２０１０－１０－２０ ８．２８ ０．９７

０９６００１

大成

５００ ２０１１－３－２３ ８．２３ １．３２

５１９６０２

海富通中华

２０１１－１－２７ ８．２２ ０．９３

０００１０３

国泰中企

２０１３－４－２６ ８．０６ １．０１

市场激情渐退 A+H股大面积回落

证券时报记者 万鹏

本周四， 一则沪港通的消息在两

地股市激起千层浪。市场普遍预期，该

政策对沪港两地股市中具有估值优势

的个股是重大利好， 相关个股因此大

幅上涨。不过，随着市场情绪的逐渐平

复，

A+H

股昨日出现大面积下跌。

数据显示，截至昨日收盘，共有

9

家公司的

A

股较

H

股溢价率超过

100%

， 如此悬殊的差价意味着

H

股

未来仍有巨大的上涨空间。 不过，从

实际走势来看，仅有洛阳玻璃和重庆

钢铁

2

只

H

股飘红，其余

7

家公司的

A

、

H

股同时出现下跌。 而

A

股较

H

股溢价率

50%~100%

的

10

家公司

中，也仅有北辰实业

1

只

H

股以红盘

报收。 上述

19

家公司的

A

股仅有大

连港微涨了

0.41%

。 由此看来， 沪港

通对那些长期缺乏机构关注、被边缘

化的低估值

H

股的刺激作用仍有待

观察。

那么，对于

A+H

股中股价倒挂的

A

股激励作用又如何呢？数据显示，截

至昨日收盘， 共有

12

家公司的

H

股

较

A

股溢价

10%

以上。 但这

12

家公

司中，仅有潍柴动力、鞍钢股份和宁沪

高速

3

家公司的

A

股出现上涨。 而这

12

家公司的

H

股则无一例外出现下跌。

其中，相对

A

股溢价率最高的海螺水泥

H

股大跌

7.23%

，中国平安、中国太保、

中国人寿、中信银行等公司的

H

股昨日

跌幅都在

4%

以上。 沪港通对高溢价的

港股造成了明显的打压。

昨日，不少机构也表达了对沪港通

政策的谨慎观点。申银万国证券研究员

王胜认为， 从该政策对

A+H

股的影响

来看，对保险和券商股的正面影响大于

银行股，其他折价水平较大的也会有一

定受益。 整体来讲，低估的大盘蓝筹受

益相对明显， 小市值股票会进一步分

化。 但对

A

股大盘来说，整体刺激作用

有限：假设以港股为标杆，完全填平折

价溢价， 上证指数上涨的幅度为

2.5%

左右。

华泰证券首席策略分析师徐彪也

指出，从资金面上看，

3000

亿沪股通额

度未必全部进入

A

股。 因为之前香港

资金如想投资

A

股， 可以通过人民币

合格境外机构投资者（

RQFII

）渠道，而

RQFII

分配给香港地区的额度是

2700

亿元、台湾地区的额度是

1000

亿元，目

前已申报的投资额度仅有

2005

亿，申

报率仅为

54%

。 因此，沪港通政策不会

给

A

股带来系统性大幅上涨、 甚至牛

市的机会。
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高兴就说

Luo Feng

’

s Column

港股通将开 QDII浮沉可借鉴

证券时报记者 罗峰

本周，沪港通红遍整个投资圈。实

际上，沪港通是把

2007

年设想的港股

直通车从单车道变成双车道， 使双方

投资者投资对方市场， 只是对投资标

的有具体限制。 目前市场的焦点主要

放在沪股通，对港股通涉及较少，本文

就重点谈谈后者。

我国已批准

100

多家合格境内

机构投资者（

QDII

），其中重点投资

香港市场的

QDII

有

20

只， 另有

QDII-ETF

联接类的基金

7

只。 可以

预见，随着港股通的开出，借助香港

市场来配置资产的个人投资者和实

现多元投资的机构投资者都会逐渐

增多。 由于两地市场在制度、风格、

市场生态等方面的差异， 中短期从

内地流往香港市场的资金有限。 而

前期在香港市场打拼的投资者、特

别是

QDII

的投资经验和教训值得

总结和借鉴。

QDII出海5年始盈利

2007

年，国家外管局宣布在天津试

点内地个人直接投资港股业务，不少内

地投资者到天津开户。香港股市在港股

直通车利好预期的刺激下大幅上涨，恒

指

3

个月大涨

1

万点。 但随后，在防控

热钱进出等多种考虑下，港股直通车无

限期搁置。同时，管理层还推出

QDII

试

点，并逐年扩大额度，这为内地投资者

投资港股提供了间接渠道。

不过，

QDII

刚一出海即遭遇风

暴。 到

2008

年底，公募基金发行的

9

只

QDII

基金净值平均缩水

36%

；银

行系

QDII

理财产品一共

46

款，取得

正收益的只有

3

款， 其余

43

款为负

收益， 甚至有理财产品亏损

60%

以

上。 外资银行发行的

QDII

理财产品

更是全军覆没， 一款正收益的都没

有。 经历了

2009

年后的强势反弹，到

2012

年

QDII

的平均亏损仍在

10%

以

上。

2013

年四季度，

QDII

才整体扭

亏，实现盈利。

沪港股市生态迥异

香港市场的机构投资者为全能

型，自身投资股票，又对股票给出投资

评级建议且对客户影响较大。 更为关

键的是， 股票投资只占机构资产配置

的一部分， 大型机构不光参与股指期

货、个股期权等交易，还发行蓝筹股的

认购认沽权证和牛熊证， 仅围绕汇丰

控股、中国移动、中国人寿等权重股就

经常有数百款衍生品。也就是说，市场

上客户多、 资金量大的大型机构不光

是市场的参与者， 很大程度上还是市

场的控制者。机构的对冲乃至对赌，在

香港市场上并不罕见。

相比之下，最早出海的

QDII

老实

本分地进行交易股票，缺乏对冲机制。

在多元化的市场上， 这种投资模式未

免过于简单。如果仓位过重，且遭遇市

场调整，净值不可避免会受到冲击。很

多人将较早出海

QDII

的不佳表现归

结为买入时机，但多只

QDII

在熊市比

大盘跌得多，在牛市比大盘涨得少，这

就很难用机遇不好来解释。

香港股市是一个交易模式成熟、

层次丰富的市场。同时，市场的游戏规

则主要由少数巨头制订， 香港证监会

最近几年通过查处一批内幕交易案

件，才令上述情况有所扭转。 可以说，

A

股市场中买入股票后持股待涨的单

边市思维在香港市场并不适用。

求稳寻红利股

投机找衍生品

近年

QDII

赢得翻身仗， 也是吸

取了充分的教训。由于最早一批

QDII

遭受的挫折， 此后

QDII

发行陷入困

境。 而新成立的

QDII

投资策略也趋

于谨慎， 要么投资境外的主流指数，

要么主打海外高收益红利股。 这有利

于避开一些个股陷阱，减少面临的市

场风险。

从数据看， 单位累计净值较高的

QDII

基金主要是两类：一类是建仓时

机好， 特别是

2008

年秋到

2009

年初

之间成立的基金，遇上海外市场大底，

有超廉价的底仓，想不盈利也难；另一

类是与指数挂钩或主要投资红利股的

基金。由于美股近年保持强劲牛市，投

资美国标准普尔指数、 纳斯达克指数

的基金收益明显靠前。

另外，深圳已有一批私募资金投

资港股，且用对冲基金模式以期指及

其他衍生品撬动杠杆，实现大仓位持

有蓝筹股、小仓位持有衍生品，视市

场情况持仓来获取相对稳定的收益

或博取高风险收益。 从沪港市场的差

别来说， 股票的差别并没有那么大，

围绕蓝筹股的衍生品背后的交锋才

是重大区别所在。 这也是香港蓝筹股

经常箱体震荡难以向上或向下突破

的原因。

不会讲故事的中国移动

和会讲故事的电讯盈科

高兴

在消费者抵制月套餐清零规则

的背景下，近日，中国移动（港交所

代码：00941）在香港推出的廉价套

餐引发内地众多用户吐槽。之后，人

们还发现，中国移动这个 68 港元包

含 1700 分钟通话、10000 条短信、

关键是还不限上网流量的的套餐，

在香港并不怎么受欢迎。

这信息够刺激内地用户的，因

为不管下载速度如何（在内地很多

地方使用时速度也快不到哪去），

这个折合人民 54 元的套餐在内地

找不到这样的服务———这就是等于

短信全包、通话全包、上网全包嘛。

最后，人们只能说，香港的电信业竞

争太激烈了， 这种套餐在香港都不

算竞争力突出。

不管放在 A 股还是港股市场，

中国移动都是一家优质上市公司，

即便在近年业绩增速放缓、4G 巨

额投资、 市场压力增加的情况下，

每股收益仍高达 6.5 港元，相比 75

港元左右的股价，市盈率 9.7 倍。但

在投资者眼里，中国移动已经从一

家成长型的蓝筹股变成稳健性蓝

筹股。 特别是 2013 年净利润同比

下降近 6%，首次出现增速逆转。 公

司管理层为此坦陈中国移动当前

正处于非常关键的时期，正加快从

以传统语音经营为主向以流量经

营为主进行战略转型。 中国移动传

统业务下滑， 流量则不断地增长；

但如果内地的运营商竞争程度向

香港靠近，可能流量也无法成为盈

利利器了。

可以比较一下成熟城市的运营

商。电讯盈科（港交所代码：00008）

是香港最大的通信运营商（中国移

动在港网络主要向其租借），2006

年以来净利润率基本保持在 5%

~7%之间，目前市盈率 15 倍，股价

3.95 港元，今年以来涨幅超过 20%，

但仍属多年箱体震荡形态， 股价距

离 2000 年时的高点 28.5 港元比较

遥远。相比之下，中国移动盈利增长

停滞了， 但利润率仍保持在 20%的

高位。当然，悲观的投资者也可以在

电讯盈科身上看到中国移动及其他

运营商的将来。

电讯盈科 2000 年由李泽楷控

股的盈科数码动力公司和香港电讯

合并而成，除 2000 年进行大规模资

产减值计提导致盈利急降外， 之后

各个年度的盈利基本表现稳定：保

持较小盈利， 偶尔微小亏损。 刚开

始， 市场把该公司作为一个新经济

公司对待。之后，股票市值随着李泽

楷连续的金融运作、 资产拆分处置

而蒸发。公司原先房地产成分挺重，

2004 年把数码港等地产业务全部

分拆出来；本月，李泽楷以 72 亿港

元出售的北京盈科中心， 就是当年

从电讯盈科分拆的房地产资产之

一。 2011 年，电讯盈科又将旗下电

信业务并以企业信托形式单独上市

（既融资了， 又继续拥有控制权）。

电讯业务一直占电讯盈科总收入的

最大头。 这样一家香港本地最大通

信运营商， 在移动通信迅速发展的

最近十余年，在互联网时代、大数据

时代，不时讲故事，又不时出故事，

逐渐在港股市场被边缘化， 现在日

成交额一般数千万港元。

这个故事告诉我们， 随着行业

成熟， 通信运营商主业终将失去成

长性，但不等于缺乏价值，如有良好

的公司治理和庞大的市场份额，投

资者一样可以从投资获益， 只是股

息收入的重要性可能提升。 不会讲

故事或是中国移动的弱项， 但会讲

故事， 很可能成为一只股票的致命

伤。从这点上说，即使日子不像以前

那么好过的中国移动， 依然受市场

欢迎。起码在发布盈利增速为负的

年报后， 中国移动股价上涨了一

成多。 顺便说，每年分红两次的中

国移动，2013 年度给投资者分红

530 亿港元，每年的分红额都足够

打造一个电讯盈科 （市值 300 亿

港元左右）。

官兵/漫画

沪港通政策点评：

短期有机会 中期是双刃剑

张忆东

2014年 4 月 10 日，中国证券监

督管理委员会、 香港证券及期货事

务监察委员会联合公告，“上海证

券交易所和香港联合交易所将允许

两地投资者通过当地证券公司（或

经纪商）买卖规定范围内的对方交

易所上市的股票” 。

我们认为，沪港通标志着中国资

本市场开放迈出里程碑的一步，意义

深远。 在资本项目管制下，海外投资

者如果要投资分享中国经济增长，或

者通过审批制下的合格境外机构投

资者（QFII）和人民币合格境外机构

投资者（RQFII）额度，或者通过香

港资本市场投资内资股，造就了香港

的离岸内地企业资本市场。不同的投

资者结构，导致沪港两地投资理念和

估值体系的不相同， 进而产生 A/H

同股不同价的价格背离。在资本流动

管制下，A股市场形成了独特的“闭

环市场” 。 特别是股改“全流通”之

后，A股市场日益呈现散户化。 而港

股市场机构投资者多， 散户较少

（2012/13财年， 港交所 61%成交量

由机构投资者完成）。

沪港通的中长期意义在于，改

变 A 股市场的游戏规则和估值体

制。 随着中国资本市场对外开放程

度的增加，投资风格将更加多元化，

价值股投资和成长股投资都将找到

属于自己的机会， 并逐步摆脱当前

存量资金博弈市场的 “追涨杀跌、

风格轮动”的游戏。

中长期看， 随着 A股市场和海

外市场直接互联互通，再加上未来新

股发行（IPO）注册制，A股的投资理

念将弱化大盘股、 小盘股的标签，而

更关注价值股和成长股的区分。 过

去 5 年，随着股改后的全流通，A 股

市场对于小盘股有强烈偏好。 但是

未来，大盘股里面也有机会，小盘股

里面也有垃圾，高分红、稳定增长的

大盘价值股的估值将有所恢复，而小

盘垃圾股将遭遇趋势性的挤泡沫。

伴随着投资者结构的调整，A

股的估值体系将有望从今年开始出

现改变。 A 股市场当期呈现显著的

散户化。 截至 2013 年底，机构投资

者持股占总流通市值的比例仅仅约

10%，回到近十年的最低点。 其中，

公募基金占比从 2007 年的 30%回

落到 7%左右。但是，从今年开始，随

着对外开放的推动、 私募基金牌照

的发行以及未来养老金等长期投资

者的增多， 机构投资者的占比将触

底反弹，A 股市场的估值体系将改

变， 大盘价值股和小盘成长股的估

值将比如今有提升， 而大盘垃圾股

和小盘非成长股的估值比起如今依

然有较大下调风险。

最后，A 股市场和国际市场联

动性增强，可能是一把双刃剑。A 股

蓝筹股将部分失去自身的定价权，

随着未来总额度不断放开，A 股市

场“水位” 将越来越受到国际资本

流动影响。中长期来看，对于指数是

利多还是利空并不确定。

（作者系兴业证券策略分析师）
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