
海外资金热情难挡 港股再创6年新高

证券时报记者 李明珠

实习记者 许擎天梅

昨日香港三大主要指数全线上扬。恒

生指数继上周五盘中一度突破

25000

点

大关，昨日再度刷新纪录，攀升至

25201

点高位， 并创下自

2008

年以来逾

6

年新

高； 国企指数昨日报收

11094.59

点，涨

29.38

点，涨幅

0.27%

；红筹指数昨日报收

4906.03

点， 涨

43.72

点， 涨幅

0.90%

，创

2008

年

6

月

6

日以来收盘最高。

本周包括中移动、 中国银行等多家

重磅权重股公布业绩，均超市场预期，消

息面带来更多利好。截至昨日收盘，恒生

指数上升

167.49

点 ， 涨

0.67%

， 报

25122.95

点， 主板全日成交比昨日增加

3.9%

至

723.68

亿港元，中移动为全日成

交金额最多股份，涉资

31.07

亿港元。

港股市场进入下半年气势如虹，

随着沪港通的不断推进、 中国经济增

长下半年明显好转以及外围美股走

强， 助推港股成功摆脱了上半年区间

震荡的格局，不断向上突破，恒指先后

升穿

24000

、

25000

点大关， 海外资金

涌港情绪依然高涨。

外资不断通过

A

股交易所交易

基金（

ETF

）涌入

A

股提前部署，热情

十分高涨， 从

8

月以来， 仅流入安硕

A50ETF

和南方

A50ETF

的资金量就

超过

70

亿港元，更为夸张的是，南方

A50ETF

已经到了“售罄”的地步。 而

随着大蓝筹中报业绩公布带来收入净

增的利好，权重股上升势头明显。统计

数据显示，昨日

8

只蓝筹创下近

52

周

新高， 分别是中电控股、 香港中华煤

气、电能、恒生银行、太古

A

、港交所、

中移动以及联想。

对于后市， 中金中长线看好中资股

走势，认为改革进程、内地拆息低企及企

业稳定的盈利增长可带动大市。 第一上

海首席策略师叶尚志表示， 在欧美股市

跌势回稳的背景下，加上内地

A

股持续

逞强， 港股大盘延续上攻的走势对后市

可以维持正面看法。汇业分析师指出，若

美股持续走高，则港股后市仍然乐观，未

来两星期可继续上试

25200

点， 但港股

已累积一段升幅， 预计未来

3

天有可能

先回落，在

24800

点窄幅徘徊。

东航国际金融副总经理廖料接受证

券时报记者采访时称， 近期欧美市场经

济势头强劲， 纳斯达克指数创

14

年新

高， 国际地缘局势缓和以及内地经济复

苏都为港股创造了一个良好的外部环境

和内部环境。资金面上，近期资金从发达

国家向新兴市场流动， 而香港地区又恰

好是新兴市场中估值水平较低的。 这些

都共同推动了恒生指数的走高。另外，沪

港通推出在即，两地联络加强，资金进出

方便，也给

A

股带来了提振作用。展望港

股后市，廖料谈到市场前期强劲，短期内

可能需要消化获利盘， 后期走势应该是

震荡向上，向好可能性较高，其对后市抱

乐观看法。

里昂证券的调查显示， 就内地投资

者偏好而言，对于香港市场科技、传媒、

电讯及医保股以及个别品牌有兴趣，受

欢迎的股票可以归结为三类： 红筹股包

括中移动、中电信；大型港股包括汇控、

港交所；中国民企和小型港股如腾讯等。

该行认为，理论上沪港通会消除

A

、

H

股

之间的差价，对比

A

股有折让的

H

股将

会最终受惠，实际上仍有部分差距。

AH股比翼双飞 溢价指数动态平衡进行中

证券时报记者 朱雪莲

继上证综指屡创年内新高后， 恒生

指数昨日更是创出

6

年新高。不过，恒生

AH

溢价指数依然不温不火， 持续徘徊

于

100

点以下。随着沪港通的渐行渐近，

该指数将走向何方？

恒生

AH

溢价指数上市后曾最低

下探至

85.01

点， 之后借

A

股大牛市

东风震荡走高，

2008

年

1

月

23

日盘中

创出历史最高点

213.47

点，但因

A

股

主板在

2008

年后长期低迷而一路“东

南行”， 今年

7

月

24

日盘中探出阶段

低点

88.72

点。 随着

A

股上证综指与

深成指双双持续反弹， 恒生

AH

溢价

指数有所回暖， 但依然徘徊未能回到

100

点之上， 昨日微跌

0.14%

， 收报

92.64

点。 这意味着，结合市值、汇率因

素， 当前

AH

股中的

A

股整体仍较

H

股相对便宜。

在两地上市的具体股票上， 截至昨

天收盘， 有

30

只

A

股较其

H

股出现折

价，其中，鞍钢股份、万科

A

、潍柴动力、

海螺水泥的

A

股较

H

股折价率在

20%

以上，宁沪高速、中国铁建、中国人寿等

18

股折价率介于

10%

至

20%

之间，另有

8

股

A

股较

H

股的折价率在

10%

以下。

金融股依然是这一折价群体的中坚力

量，除了民生银行、中信银行，包括银行、

券商、保险公司在内的金融

A

股均较其

H

股有着不同程度的折价。

尽管恒生

AH

溢价指数当前在

100

点之下， 但就绝对数量而言，

A

股较

H

股溢价的股票更多，达

56

只。浙江世宝、

山东墨龙、东北电气、洛阳玻璃的

A

股

较其

H

股溢价率都在

100%

以上，

*ST

仪化、

*ST

京城、 经纬纺机等

15

股的溢

价率也逾

50%

。

随着

A

股与港股融合加快，特别是

沪港通政策逐渐明朗，

2014

年

AH

股在

两地市场走势基本趋同，

AH

股比翼双

飞的例子屡见不鲜。

典型如东北电气。 较

A

股折价较多

的东北电气

H

股曾一度大涨，或是受

H

股大涨以及

A

股低价股行情爆发的带

动，其

A

股在消息面没有明确利好的情

况下，于

7

月

25

日强势启动，短短不足

20

个交易日，阶段涨幅高达

82%

，相应

的其

H

股也继续上行。

同时， 随着沪港通的推动， 较

A

股折价较多的

H

股涨幅明显。 今年受

沪港通的消息推动，

A

股的折价大盘

蓝筹以及港股的折价中小盘

H

股都

出现了一波急升行情，但较

A

股折价

多的中小盘

H

股今年升势更猛。 据证

券时报数据部统计，在

A

股较

H

股溢

价的

56

只股票中，共有

40

只

H

股今

年上涨，而

A

股较

H

股溢价率排名第

一的浙江世宝

H

股今年涨幅高达

215.38%

，东北电气、洛阳玻璃的

H

股

年内也双双涨超

170%

。 相比之下，

A

股的折价大盘蓝筹涨幅有限， 鞍钢股

份的

A

股年度涨幅也不过

12.93%

，而

中国平安作为折价幅度较大的金融

股，其

A

股仅上涨

5.12%

。

对此，兴业证券认为，这说明港股

投资者对于套利机会的反应更加有

效，而高折价

A

股多为周期性大盘蓝

筹，在

A

股目前的投资风格下，市场

的认可度不高。

因此， 对于沪港通实施后会否导致

AH

股的价差鸿沟被有效填平， 目前市

场比较一致的观点是认可沪港通将驱动

A+H

股的折价率收窄，其中的套利机会

值得关注， 但是能否完全消除则有一定

分歧。

信达证券的陈嘉禾认为， 沪港通的

开通，两个市场折溢价水平将受到冲击，

虽然沪港通当前额度有限， 但就像连接

两个大水箱的细管一样， 终究是向着把

两个水箱的水压贯通的趋势前进。

兴业证券则认为，考虑两地利率、税

金等，

A

股与

H

股不能完全替换，因此保

持

AH

适当的折价率是可能的， 同时如

果折价率缩窄到一定区间如

5%~10%

之

间，套利机会将消失。
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香港的壳股和壳价

周显

香港股票市场最大的特色，

不是蓝筹股，不是

H

股，而是俗

称的“壳股”。

一只硬壳动物，如蚝、蜗牛、鲍

鱼等，其身体可以分成两部分，一是

“肉”，另一是“壳”。 上市公司的价

值，也可以分成两个部分，一是其业

务和资产，即是“肉”，另一则是其上

市地位，市场上称它为“壳”。

申请上市的过程不但繁复，

而且昂贵；但上市后，其股票便可

以在交易所买卖， 这增加了股票

的市场流通性， 也增加了上市公

司的价值。换句话说，因为有“壳”

的保护，“肉”会长得更快更大，所

以，“壳”可以增加“肉”的价值。

我们到餐厅去吃法国蜗牛，

有时候， 蜗牛壳和肉并不是原装

成对，而是凑合而成：厨师把肉塞

进蜗牛壳之内，客人把肉吃掉，蜗

牛壳回收到厨房，洗干净后，再塞

进蜗牛肉，循环不息。 因此，在食

品市场上，有没肉的蜗牛壳出售；

在港股市场， 也有没业务的上市

公司出售，这叫做“买壳”。

根据香港的法例，上市公司不能

没有业务， 否则会被取消上市资格，

目前“壳”的市价高达五亿港元，如果

公司的年营业额只有一千几百万港

元，那相当于没有业务。 这些没有业

务的上市公司，称为“壳股”。

说“壳”的价格高达五亿港元，其

实这是目前的市价， 在两年前，“壳

价”不过是三亿港元不到而已。 这即

是说，在这两年间，“壳价”急升了接

近一倍，远远高于恒生指数的升幅。

如果把 “壳价” 视为公司的资

产，当“壳价”上升时，即意味着其资

产净值也急升了。在这两年来，几乎

全部“壳股”的股价都大升了，这正

是因为“壳价”升了的缘故。

如果一家公司的市值低于五亿

港元，我发明的术语，叫作“壳价折

让”，相当于资产折让。 我常常买进

“壳价折让”的股票，是投资，也是投

机。 例如在两个星期前，我买进了

志道国际

(01220.HK)

，市值三亿多

港元，“壳价” 折让三成； 在数天

前，我买进了恒宝企业

(01367.HK)

，

市值两亿多港元，“壳价”折让接近

五成。

（作者系香港知名股评人）

沪港通将助A股走牛

� � � �日前，国金证券分析师李晓

光做客证券时报网财苑社区

（

http://cy.stcn.com

）， 就沪港通热

潮来袭后的投资攻略与网友们

进行了深入交流，以下是整理的

访谈精华。

财苑网友：

沪港通的推出能

否催生

A

股走出一波牛市行情

？

李晓光： 沪港通的开启，是

中国证券市场的一次革命性的

变革，我们认为有助于 A 股市场

的市场制度建设和市场机制的

完善。 长远来看，也对中国的证

券市场逐步国际化起到积极的

意义。

财苑网友：

应当如何利用两地

的交易差异来获取套利的空间

？

李晓光：利用交易时间差进

行套利。 例如可利用

A

股最后十

几分钟的异动较大股票所反映

出来的“增量信号”

,

在港股接下

来的

1

个小时进行集中反应，

A

股也能通过港股的表现对第二

天开盘的情况进行预测，从而寻

找套利机会。

利用交易制度差异套利。例如

H

股没有涨跌停板，

A

股有严格的

涨跌停板。 当同一个公司出现这种

状况的时候，尤其是

A

股涨停，

H

股

由于不存在涨跌停板， 能够更有效

地反映市场短期的情绪变化。

利用 AH价差套利， 对冲掉行

业风险。 例如对

A

股折价较多的股

票买入，卖出

H

股相应标的，规避了

行业风险，反之亦然，但

A

股的缺陷

在于融券远远难于港股。

财苑网友：

应当如何把握正确

的投资策略

？

李晓光： 建议对于沪港通主题

可从三个方面入手制定投资策略：

其一， 两地稀缺品种将获得更多增

量资金的支持， 从而具备估值抬升

的潜力；其二，沪港通开启后，受益

于交易量提升的券商类个股值得关

注；其三，基于一价定律，

AH

差价

明显的个股有望因溢价收窄而带来

一定的投资机会。

（黄剑波 整理）

更多内容请访问：http://cy.

stcn.com/talk/
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