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沪港通效应被误读 港股牛市来自两大动力

恒生指数能够穿越熊市，回归牛市，打破6年箱体整理，靠的是两大武器：一是科技股，二是地产股

证券时报记者 罗峰

恒生指数本周在

25000

点上方站

稳，并以

25201

点创出

6

年来新高，港

股上次到达这样的高位，还是

2008

年

5

月。

对此，大家都在寻找答案，国内

证券分析师和媒体报道的答案，基

本将恒指牛市归纳为三大动因，那就

是沪港通、内地国企改革、国际热钱；

其中，港股通由于新闻热度高，被赋

予港股上涨最主要动因的帽子，与

A

股上涨的动因被认定为是沪股通相

呼应。

证券时报记者检验市场数据，发

现香港股市表现及其成因与上面的主

流看法并不一致，特别是前两点。 沪港

通、国企改革是

A

股热点，但并非港股

热点。

恒生指数能够穿越熊市， 回归牛

市，打破

6

年箱体整理，靠的是两大武

器，一是科技股，二是地产股。 科技股

炒作浪潮来自美股， 地产股炒作浪潮

来自香港房地产历史最大的牛市，房

价早就超越了

2007

年，这样的楼市怎

么不令地产股翩翩起舞？

细看牛股

今年以来恒生指数上涨

7.75%

，本

周上涨

0.63%

。恒指是以蜗牛慢爬的形

式走出牛市形态的， 之前长期保持箱

体窄幅震荡，

7

月份才有打破箱体的突

破之势。

恒生指数有

50

只成分股， 从涨幅

来论带动力，贡献最出力的前十只股票

是香港交易所、中信泰富、信和置业、联

想集团、华润电力、长江实业、恒基地

产、中国石油股份、腾讯控股、利丰，领

头羊香港交易所今年累计上涨

45%

，超

越恒指涨幅

38

个点；自

2008

年

6

月以

来上涨了

53%

。中信泰富是上轮牛市结

束后跌得最厉害的股票之一，现在相比

6

年前股价仍接近腰斩， 但今年上涨

38%

对恒指有显著贡献，不过含有中信

集团整体上市的催化剂。

从今年恒指成分股中的牛股可以

发现， 地产股是带动大盘上涨的主要

因素之一， 远远跑赢大盘的个股里面

地产股扎堆，从形态来说，长江实业是

典型代表，目前股价

146

元不但处于

6

年来高位， 而且

7

月底曾摸高

152

港

元创下

6

年来新高， 距离

2007

年

10

月的历史最高点

159

港元只有一步之

遥， 是恒指成分股中距离历史巅峰最

近的品种之一， 最近

6

年跑赢恒指

40

个百分点。 其他地产股如恒基地产、新

鸿基地产、 信和置业等今年均跑赢大

盘

10

个点以上。

第二大的人气板块是科技股，联

想集团跑赢恒指

26

个百分点，腾讯控

股跑赢

16

个百分点；联想最近

6

年跑

赢大盘

110%

， 腾讯最为惊人， 最近

6

年跑赢恒指

770%

。 作为权重高达

9.19%

的恒指第二大权重股，腾讯是罕

见的今年不断刷新历史最高点的权重

股，新的股价巅峰就是

8

月份创造的，

5

月份实施“一拆五”拆股计划后已上涨

两成。

至于权重最大的金融股，对恒指没

有明显贡献。 占恒指

14.22%

权重的第

一大权重股汇丰控股，今年以来累计上

涨

3%

，跑输大盘

3.8%

，本月也是跌的；

其他金融股好些，占恒指权重第四大的

友邦保险，跑赢大盘

6%

，第五大权重

股建设银行跑赢大盘

1%

。

可以说， 金融股是恒指的稳定器，

由于金融股没有发力，所以恒指以蜗行

模式走牛，从这个角度看，恒指还有空

间———一旦金融股发力，指数涨幅将相

当惊人。

热钱袭港

以上观察可见， 沪港通概念股基本没

出现在恒指涨幅最大贡献名单中，恒指上涨

与沪港通没有很大关系。香港市场以紧跟美

国市场著称，从外汇到股市，莫不如此。

所以，内地投资者要明白，港股创新

高的模板是美股， 创新高的道琼斯指数、

创

14

年新高的纳斯达克指数， 是港股的

指路灯，港股市场上的科技股浪潮来自美

股，香港的资产泡沫，特别是房地产泡沫，

与美国推出

QE

（量化宽松）后全球各地涌

起的资产泡沫类似，最终这些资产泡沫体

现在港股市场上。

沪港通对权重股的影响不显著，但

对大市的影响， 特别是看多情绪的正面

效应还是很明显。 正是

4

月

10

日沪港通

消息出台的那天， 香港主板成交额大增

至

1069

亿港元， 当时是半年来最大成交

量，之后成交上过千亿港元，但也未超过

该数字。

沪港通只是一个契机和话题，真正催

化香港市场兴旺的，不在实体经济而在于

低成本资金泛滥， 大量欧美资金进入香

港。 为此，香港金融监管部门不断警告风

险，因为热钱很不稳定。 由于今年前两个

季度经济较差的表现，香港特区政府开始

调低全年经济增长预期至

2%

到

3%

的增

长。香港经济走下坡路、竞争力下降，资产

泡沫却更大，显然热钱是最大功臣。

美国、日本、欧洲等利率接近于零的货

币政策未有效改变之前， 香港作为国际热

钱的来去自由之地， 还将继续是热钱的囤

积重地， 包括股市在内的资产有望继续保

持繁荣。但热钱退去的路径难以预测，这也

是香港投资圈认为恒指是弱势牛市且不知

道何时结束、怎样结束的原因所在。

A股为何难以效仿港股崛起

高兴

沪港通话题下连接的上海

、

香港两

个市场

，

大盘的显著差异让投资者一目

了然

：

恒生指数创了

6

年新高

，

离历史最

高点尚有两成距离

；

上证指数还要涨

170%

才能抵达历史最高点

。

上证指数本周创下年内新高

2248

点

，

最近三个月涨约

10%

，

让投资者们

初见牛市的气息

。

但从整体上看

，

别说相

对

6124

点的历史高点

，

即便是之前多次

反弹的诸如

3478

点之类也离之甚远

，

甚

至连去年高点

2444

点都迟迟未能突破

。

而香港市场

，

恒生指数已经突破了

箱体的所有阻力位

。

对于本周创出

6

年

来新高的恒生指数来说

，

这一刻与其说

让香港市场的多头兴奋

，

不如说感到高

处不胜寒的寂寥

：

前方几乎已无阻力位

，

再往前走

，

下一阻力位只能是

2007

年的

历史最高点

31958

点

。

勉强能作为下一

阻力位的

，

是

2008

年

5

月的

26387

点

，

但对于熟悉市场的人来说都清楚

，

这是

指数从

30000

点高空落下来后的一次抵

抗性小反弹

，

这种下跌中继

，

既不形成阻

力位

，

亦非支撑位

。

在

A

股市场将沪股通视为对沪市

权重蓝筹股的利好

、

对

A

股资金面的利

好

，

希望借此将香港市场传说中的源源

不绝

、

等待已久的热钱注入

A

股市场

时

，

香港市场也对港股通寄予厚望

，

在翘

首盼望内地资金将大盘打到更高位置

。

这就是投资圈所说的相互盼望对方市场

充当

“

解放军

”

的故事

。

国内很多机构相信沪股通对外资的

吸引力

，

估值折扣已经彰显了这一点

。

相

比之下

，

出海炒港股的时机也许没这么

好

，

恒指的走势往好处说是处于弱牛市

，

往坏处说是不知道何时撑不住

。

A

股上

证指数处于历史低位

，

恒生指数处于历

史次高位

，

2007

年下半年出海的合格境

外机构投资者

（

QDII

）

在香港市场第一年

即全军覆没的场景历历在目

。

这样的比较下

，

港股总有点让内地

投资者的情绪得到提振

：

A

股能像港股

一样创出

6

年来新高吗

？

或者说

，

为什么

A

股没这么强劲

，

金融危机始发地的美

股创新高了

，

跟风险的亚洲金融中心香

港也走牛了

，

作为金融危机后日子最好

过的大国

，

A

股凭啥连半山腰都没爬到

？

抛却热钱难测的退路不说

，

港股比

A

股好运作

，

数年的箱体震荡

，

恒指已经

多次到过

24000

点一线

，

多个

“

W

”

形态

下

，

2008

年大熊市的套牢盘消化殆尽

，

也没有非常丰厚的获利盘

。

从这个角度

说

，

上证指数在

3000

点上方的重重套牢

盘

，

在目前的场内资金格局下

，

是无法消

化的

。

那么

，

为何场外资金入市那么迟缓

？

这段时间资金面略微宽松

，

股市也出现

了小阳春

，

毕竟和香港的形势还是不能

比

。

美国量化宽松政策之下

，

发达国家已

经维持超低利率数年

，

泛滥的国际资金

到处寻找高回报的机会

，

很多资金经常

逗留在香港

。

资产洼地并非投资的唯一

理由

，

港股估值比美股低

，

A

股估值比港

股更低

，

低的原因本身就含有资金流动

的因素

，

要是热钱在内地进出便利

，

也不

会有明显的洼地了

。

沪港通是打开资本

管制的一个窗口

，

只是一个开始

，

要吸引

过国际资金投资是一个渐进的过程

，

市

场熟悉度和退出的便利度更重要

。

目前

，

全球估值最便宜的俄罗斯股市

，

其实绝

大部分热钱死都不去

，

对吧

？

另一个角度

来说

，

寄望于热钱造市

，

类似空中楼阁

，

又似海市蜃楼

。

香港当局惧怕崩盘

，

不断

提醒市场风险

，

我们的分析师和监管层

也能多注意点吗

？

国内是不缺资金的

，

但资金成本高

企

，

股市赚钱效应不明显

，

一二级市场

游戏规则扭曲

，

很多资金不进股市也可

以理解

。

A

股自身若好

，

仅靠吸引国人

投资

，

也足够辉煌

（

比如并无太多外来

资金入市的

2007

年

）。

如若还被认为是

抽血市

，

便只能怪韭菜不够多

，

韭菜长

得慢

。

沪港通会给谁带来牛市？

安信证券研究所

沪港通影响几何

A

股的对外开放始于

2003

年

开始推行的合格境外机构投资者

（

QFII

）

制度

，

在

2003~2011

年

9

年

间发展相对平缓

，

截至

2011

年底

QFII

总 额 度 仅 为

216

亿 美 元

。

2012

年之后

，

中国资本市场对外

开放进程有所加快

，

QFII

总额度

从

216

亿美元提升至目前的

580

亿美元仅用了两年半的时间

。

人

民币合格境外机构投资者

（

RQFI鄄

I

）

开始准入后

，

目前总额度已达

2576

亿元

。

监管机构数据显示

，

2012

年底

，

QFII

持有

A

股流通市

值占比为

1.4%

，

约为

2522

亿元

；

按照我们的估算

，

2013

年和

2014

年中期

，

包括

QFII

和

RQFII

的海

外投资者持有

A

股流通市值占比

约为

2.1%

和

2.4%

，

市值规模约为

4000~5000

亿元

。

与目前的制度安排和海外资

金入市规模相比

，“

沪港通

”

某种

程度上意味着中国股票市场对外

开放进程向前迈进了一大步

。

按

照

“

沪港通

”

在试点初期的制度安

排

，

通过

“

沪股通

”

A

股单边最大

资金流入规模为

3000

亿元

，

大致

相当于

A

股流通市值的

1.5%

，

与

目前

QFII

、

RQFII

制度下海外资金

投资

A

股的规模基本处于一个量

级

。

同时

，

极限情况下这一过程最

快会在

23

个交易日内完成

。

当

然

，

这只是理论上的测算

，

实际情

况

“

沪港通

”

正式开闸后方可知

。

2012

年韩国股票市场上海外投资

者持有市值约为

2.4

亿元人民币

，

当年其

GDP

（

国内生产总值

）

相当

于中国的

15%

。

单纯从数据对比

上

，

我们倾向于认为

“

沪港通

”

开

放初期

，

海外投资者在

A

股市场

上的持股比例会出现一轮相对明

显的上升

。

但主要动力并不一定

是看好

A

股

，

而是源于前文所述

的全球配置需要

。

短期行情正在演绎

如韩国

、

我国台湾市场经验所

示

，

新兴市场股市开放度提升行为

之前市场上涨概率较大

，

这在很大

程度上已是投资界和学术界的一种

规律或共识

。

既然是规律

，

资本市场

就可以完成自我实现

，

从这一点上

看

，

短期

A

股的走势是可以用这一

规律来解释的

。

而作为这一规律的

另一方面

，

韩国股市在开放度提升

后普遍调整

，

我国台湾股市开放度

提升后的表现也不及开放之前

，

那

么单纯从这一点上看

，

沪港通开闸

之后的

A

股走势较大概率上会弱

于开闸之前

。

到目前为止

，

沪港通对于

A

股

的短期效应是较为明显的

，

如果正

式开闸后

，

双边资金流动相对均衡

或更有利于

A

股

，

那么这完全可以

成为监管层引导市场预期的一把

利剑

。

目前

“

沪港通

”

制度关于

“

试点

初期

”

并无明确界定

，

也很难明确界

定

。

但可以肯定的是

，

当双边额度均

用足后

，

进一步提高额度的必要性

是客观存在的

，

特别是当监管层作

出有效承诺之时会引起市场足够重

视

。

除了提高额度外

，

另一种可能是

“

沪港通

”

模式向其他市场推广

，

当

然这需要资本项目进一步对外开

放

，

不确定性较大

。

真正牛市仍需等待

从韩国

、

我国台湾经验上看

，

尽

管新兴经济体资本市场开放初期外

资持股比例明显上升

（

特别是韩

国

），

但这一过程并不必然带来牛

市

。

特别是考虑到沪港通的资金双

向流动机制

，

我们倾向于认为短期

效应过后

，

海外资金对

A

股趋势的

影响将明显减弱甚至可以忽略不

计

。

在此之后

，

沪港通对

A

股的作

用类似于

“

打开一扇窗

”，

A

股和全

球股市的一致性会得到增强

，

但是

否会有风吹进来

，

主要取决于全球

资金流动和中国经济的系统性因

素

，

作用上类似于对内在趋势的强

化

。

这意味着我们需要提高全球经

济表现和资金流动因素在投资决策

中的权重

。

与

2003~2007

年的牛市相比

，

2009

年以来全球资本市场行情修

复性质更强

。

其中

，

美国市场才是主

要风口

，

新兴经济体普遍位于第二

梯队

，

其次是欧洲市场

，

而中国股市

的超低迷表现显然与自身因素关系

更大

。

随着美国量化宽松的结束

，

我

们需要等待的是新兴市场重新成为

全球资金的风口

，

以及中国经济的

确定性回升

。

市场风格如何变化

对于

“

沪港通

”

对

A

股结构和

风格的影响

，

市场已经讨论的非常

充分了

。

在此

，

我们从香港和

A

股

投资者结构差异这一最为直观的角

度上

，

再来简单讨论

。

与内地证券市场相比

，

香港市

场是以机构投资者和海外投资者

为主导的

。

根据港交所的统计

，

2012

年

10

月

~2013

年

9

月期间

，

机构投资者

（

外地

、

本地

）

成交额占

全部成交额的比重高达

61%

，

外地

投资者

（

机构

、

个人

）

成交额占全部

成交额的比重达

46%

，

其中排名前

三的美国

、

欧洲和中国内地合计比

重达

36%

。

反观国内市场

，

上海证券交易

所

2012

年成交金额中有

81%

来自

于自然人

，

专业机构和一般法人占

比分别只有

17%

（

其中投资基金占

比

8%

）

和

2%

。

尽管自然人流通市

值持股占比只有

20%

，

但依然是市

场最活跃的投资者

。

另一方面

，

2012

年

QFII

持有

A

股流通市值占比只有

1.4%

，

按照相

同换手率估算

，

在上交所成交金额

中的比重大约只有

1.5%

左右

。

从这

个角度上看

，

我们可以选取

A

股

QFII

投资者来近似代替通过沪港

通流入的海外资金进行分析

。

研究发现

，

A

股

QFII

更偏向指

数化投资

。

众所周知

，

QFII

股票投

资既有指数化投资也有主动化管

理

。

从统计数据上看

，

QFII

一季度

重仓股行业分布与我们选取的新华

富时

A50

的相似度高于全部

A

股

，

突出表现在对于银行

、

食品饮料以

及中小板

、

创业板的配置权重方面

，

这反映出

QFII

和

A

股整体资金相

比指数化投资倾向更高

，

并会造成

QFII

股票配置的大市值倾向

。

主动

管理方面

，

相对于新华富时

A50

，

QFII

明显超配家电

、

建材

、

汽车等

低估值品种

，

明显低配非银金融

、

房

地产

、

采掘

。

虽然

QFII

对于医药

、

电

子 以 及 中 小 板 的 配 置 权 重 高 于

A50

，

但与全市场权重相比偏好并

不明显

。

大股票更受益

沪股通的交易标的包括上证

180

、

上证

380

成分

A

股和沪市含

H

股的

A

股

（

被风险警示的除外

）。

目前

A

股市场成交最活跃的

ETF

追踪的是上证

50

指数

，

其成分股行

业分布与新华富时

A50

较为类似

，

相对于全部

A

股口径

，

银行

、

非银

金融

、

食品饮料的权重很高

，

计算

机

、

电子

、

医药等高估值成长性行业

权重偏低

。

另外一个事实是

，

沪港通显然

与中小板

、

创业板没有直接关系

，

这会进一步加大流入资金的大市

值倾向

。

这是我们从指数化投资

角度得出的沪港通开闸后海外资

金对

A

股结构和风格相对确定的

影响

，

7

月

20

日以来的市场表现

似乎与之有所出入

。

需要强调的

是

，

关于沪港通开放后的外资行

业配置分析是相对的概念

，

实际

收益情况则需要结合其他方面因

素综合考虑

。

高兴就说

Luo Feng

’

s Column

官兵/漫画


