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沪股通已可预开户

香港普通投资者很淡定

高兴

昨日

，

笔者接到香港证券公司

通知

：

为配合

“

沪港通

”

即将启动

，

客

户现可通过网上交易平台预先申请

开通

“

上海

A

股

（

沪港通

）”

交易

。

登录香港券商的交易平台

，

果

然在平台入口发现新增了一个

“

申

请上海

A

股

（

沪港通

）

交易

”

的服务

链接

。

沪港通话题这么热

，

在操作层

面上终于到了证券公司预开户阶

段

，

很有必要问问情况

。

笔者便问香

港证券经纪

，

沪港通政策出台后感

兴趣的客户有多少

，

公司对客户申

请

A

股交易大致有怎样的预判

。

开通

A

股的申请刚开放

，

自是

难以统计客户申请数

，

但券商对整

个情况应该是有底的

。

这家香港券

商的经纪说

，

一年内应该不会超过

新加坡交易的申请数

。

这个意思是

说估计相当清淡

。

在香港

，

投资新

加坡股市是小众

。

证券经纪人的这

个反应并非看淡沪港通的前景

，

而

是沪港通对应的香港投资者主要

是机构

，

官方也一直预判香港普通

投资者短时间内蜂拥到

A

股市场

的场面难以出现

。

事实上

，

资深投

资者多已打通两个市场

，

和深圳很

多投资者早年就开具香港账户一

样

，

香港资本熟手也早已进入

A

股

；

股市菜鸟则不会轻易踏足其他

市场

。

尚不知内地开通港股通的具体

手续

，

在香港开通沪股通的手续极

其简单

，

就是在网上点击

“

确认

”。

当

然

，

券商不一定会通过你的申请

。

香港券商基本可以提供全球主

要市场的交易通道服务

，

比如香港

、

美国

、

日本等等

；

开通交易的手续极

其方便

，

除了美国和加拿大的股市

需要填写表格外

，

投资其他市场如

台湾

、

韩国

、

新加坡

、

英国及深沪

B

股等等

，

都只需要客户确认即可

。

香

港的普通投资者早已实现投资全球

化

，

只要有资金

，

有需求

，

可以很便

利地投资各市场

。

这与缺乏投资渠

道

、

资本管制

、

出海困难的内地投资

者有着巨大差别

。

所以

，

沪股通开通后

，

在香港投

资者面前

，

只是十几种乃至几十种

市场的大背景下多了一个选择

。

A

股对资金的吸引力在哪里

？

蓝筹股估值

———

A

股有的股票

估值确实比港股低些

，

但这类股票

不多

。

仔细观察可以发现

，

传统行业

的股票在香港的估值极低

，

科技股

的估值也低

，

腾讯的市盈率也就

12

倍

，

放到

A

股市场这样业绩优秀

、

集各种题材于一身的龙头股得多少

倍估值

？

加权处理的恒生

AH

股指

数早就跌破

100

，

但主要是折价的

金融股占权重大

，

大部分的

H

股比

A

股便宜

。

还是让喜欢把资金放到内地的

港人来说吧

。

为什么要把钱换成人

民币放到内地

，

而不是放到英国

、

澳

大利亚或日本

？

因为人民币存款利率高

———

港

元一年期利率为

0.15%

，

内地是

3.25%

；

因为人民币升值

———

由于挂

钩量化宽松下的美元

，

港元持续贬

值

。

很多热钱在香港扫荡

，

但这个和

美元挂钩的城市难以套利

；

冲着人

民币升值预期

，

进军

A

股市场投资

人民币资产

，

那时分红率媲美银行

利率的蓝筹股将迎来大量新客户

。

末了

，

笔者免不了问香港经纪

：

你说开通沪股通的人会买些什么股

票呢

？

经纪的回答相当中规中矩

：

大

家平时也没什么时间专门研究

A

股

，

证券公司的研究报告和投资品

种推荐应该会起很大作用

，

研究报

告主要是覆盖盘子较大的蓝筹股

。

事实上

，

国际投行的

A

股投资标的

主要也是这些品种

。

茅台、老干妈与喜诗糖果

陈嘉禾

企业的

长期竞争优势来自于很多

方面

，

如技术领先

、

资源垄断等等

。

但

是

，

有一项并不经常被投资者所注意

的因素

，

也为一些企业提供了强大的

长期优势

，

这就是企业生产的产品对

客户的重要性和其占客户预算比例大

小之间的比值

：

我们将其称为产品的

相对价值比例

。

在很多情况下

，

客户在采购某种

产品时

，

并非为了消费该产品本身

，

而

是为了某一需要利用到该产品的活

动

。

举例来说

，

家庭主妇做饭的时候需

要买主食

、

蔬菜

、

鱼肉

、

调味料等等

。

那

么

，

其中任何一个产品对做饭效果好

坏的影响程度

，

与其所消耗的整体做

饭预算的百分比

，

就构成了该产品的

相对价值比例

。

由此可知

，

一个产品的相对价值

比例越高

，

意味着它对客户来说越重

要

，

同时占客户预算的比例越小

，

则

客户越愿意为这项产品的质量提升

付出更高的溢价

。

反之

，

则产品对客

户的重要性越低

，

或占客户预算的比

例越高

，

客户就越不愿意为产品质量

付出溢价

。

以上面的家庭主妇为例

，

在主食

、

蔬菜

、

鱼肉

、

调味料四种产品中

，

哪一

种的相对价值比例最高

？

很明显

，

是调

味料

。

一般来说

，

调味料的价格占家庭

预算很小

，

但是对餐饮口味的重要性

却很高

，

因此

，

我们很容易在调味料行

业看到盈利能力非常强的企业

。

具体来看

，

国内市场的老干妈

、

海天味业等都属于此类

。

家庭主妇在

认可了一种品牌以后

，

一般不愿意仅

因为可以少花一点钱而去使用新的

调味料

，

因为调味料对烹饪来说太重

要

，

而它们花的钱又不多

。

事实上

，

非

主食类食品行业常常会产生企业相

对价值凸显的子行业

，

让我们再来看

一个例子

。

在 描 述 自 己 的 爱 股 喜 诗 糖 果

（

See

’

s Candy

）

时

，

沃伦

·

巴菲特就曾经

这样分析

：

这家位于加州的企业所生产

的糖果

，

被认为是表达爱情的最重要的

物品之一

。

所以

，

在情人节的时候

，

男士

们绝对不会因为

See

’

s Candy

涨价就购

买其他品牌的糖果

，

这就是它的优势

。

由于

See

’

s Candy

这种糖果对于加

州人制造浪漫气氛非常重要

，

但是花费

占整个情人节的花费比例并不高

，

所以

，

产品的相对价值就非常之高

。

See

’

s Candy

对加州的情人们在制

造浪漫方面的意义

，

类似于茅台

、

五粮液

等精品白酒对中国商人们在营造融洽的

商业氛围方面的意义

。

对于中国的商人

们来说

，

在谈判中营造融洽的商业氛围

是十分重要的

，

而高档白酒的价格相对

于商业合同的金额来说如同九牛一毛

。

因此

，

精品白酒在中国这种特殊的市场

就有了极高的相对价值

，

恰如

See

’

s

Candy

在加州受到的优待一样

。

除了以上所提到的食品以外

，

拥有

相对价值的产品还有不少

。

比如

，

精密机

械和高品质钢铁对于机械行业就具有很

高的相对价值

，

因此许多德国

、

日本的高

精机器生产企业就可以享受极高的利润

率

。

金融资讯产品对金融企业来说具有

极高的相对价值

：

金融企业缺乏了资讯

产品就难以生存

，

但是资讯产品的价格

相对金融企业庞大的开支则显得微不足

道

，

因此我们也就看到彭博

、

汤森路透等

企业屡获成功

。

此外

，

保健品行业

、

职业

教育行业

、

对冲基金行业等也经常受益

于较高的产品相对价值

。

当然

，

产品的相对价值仅仅是影响

企业的一个方面

，

许多成功企业并不具

备这种优势

。

同时

，

即使在具有高相对价

值产品的行业中

，

一般也只有受客户信

赖的龙头企业能够享受到这种优势

。

但

是

，

更高的相对价值的确创造了一批成

功的企业

，

而这些企业的长期优势也在

这种效应的帮助下更容易维持

，

企业的

利润率也更高

，

它们自然也就更容易为

投资者带来长期的超额回报

。

（作者单位：信达证券）

掘金中报高送转 吃馅饼时防陷阱

证券时报记者 唐立

2014

年半年报披露已到尾声，投

资者不仅可以从半年报披露中窥见上

市公司的业绩真容， 同时还可以从中

觅得投资良机，比如高送转等题材。由

于截至目前公布中期高送转方案的公

司并不多， 这种稀缺性导致高送转题

材较之以往更受投资者追捧。

6家公司中期10转增15

� � � �根据证券时报数据部统计， 截至

昨日收盘，沪深两市共有

74

家公司公

布了中期分红方案。整体上看，中小板

公司的分红意愿最积极， 共有明牌珠

宝、海能达、豪迈科技、姚记扑克等

27

家公司参与其中， 创业板则有东方电

热、金运激光、洲明科技等

20

家公司。

另外，沪市也有国金证券、中青旅、建

发股份、瑞茂通、延长化建等

20

家公

司公布了中期分红方案， 而深市主板

仅有国际实业、烯碳新材、万泽股份等

7

家公司公布中期分红方案。

从具体的分红方案来看， 盛屯矿

业、麦捷科技、鑫科材料、誉衡药业、易

联众、 海能达等

6

家公司的转增比例

最大， 均为

10

转增

15

。 值得提及的

是， 盛屯矿业除了

10

转增

15

， 还

10

派

0.5

元（含税），分红宴席可谓丰盛。

也正是由于这个分红方案极具吸引

力， 在该方案公布后的

11

个交易日

里，盛屯矿业累计涨幅高达

62.48%

。

除了上述公司之外， 送转比例为

1:1

（含）以上的公司也不在少数，如明

牌珠宝、开尔新材、大康牧业等公司的

分红方案均为

10

转增

12

， 而天银机

电、炬华科技、易事特、赢时胜、溢多利

等多家公司的分红方案为

10

转增

10

，红旗连锁

10

转增

10

的同时还

10

派

0.54

元（含税）。

根据以往上市公司实施高送转的

经验判断，高公积、高股价、小盘子等

几乎为必备条件，不过

2014

年中期的

分红方案数据显示， 这种情况并非绝

对。比如，太平洋、兴业证券、招商证券

等多只十元股均推出了中期分红方

案，可见未必高价股才会高送转。有意

思的是，自

2008

年以来，券商股从未

在年度中期进行高送转， 券商股最近

的年度中期高送转还得追溯至

2007

年的大牛市时期。有分析人士指出，今

年中期多只券商股联手推出送转方

案， 不仅让投资者依稀看到牛市的影

子， 也从侧面反映出券商股的业绩整

体逐渐向好。

吃掉馅饼回避陷阱

尽管上市公司的高送转方案往往

散发出十足的诱惑，但投资者据此勇敢

追涨也未必见得赚到高利润。根据证券

时报数据部统计，在上市公司中期高送

转预案公布日后的

11

个交易日内，相

关个股的股价表现参差不齐。虽然盛屯

矿业、洲明科技、金运激光、凤凰传媒、

鑫科材料、万丰奥威、溢多利等个股在

预案公布日后的

11

个交易日内累计上

涨超过

10%

，但另一端，潮宏基、云煤能

源、明牌珠宝、烯碳新材、誉衡药业、大

康牧业、南都电源、海能达、上峰水泥等

多股则在预案公布日后的

11

个交易日

内累计下跌逾

5%

。

分析人士指出， 在上市公司正式公

告高送转预案时， 投资者要重点关注上

市公司进行高送转的真实目的， 综合考

虑公司经营业绩、成长性、股本规模、股

价、 每股收益等指标后分析高送转的合

理性， 警惕上市公司出于配合二级市场

炒作，或者配合大股东和高管出售股票，

或者配合激励对象达到行权条件， 或者

为了在再融资过程中吸引投资者认购公

司股票等目的而推出高送转方案。

可见， 高送转题材可以是天上掉下

的馅饼，也可能是暗埋于地下的陷阱。投

资者仅据送转预案而介入相关个股，则

仍需谨慎。

武汉科技大学金融证券研究所董登新：

深港通将更具想像空间

� � � �日前， 武汉科技大学金融证券

研究所所长董登新教授做客证券时

报网财苑社区，就“深港通”的影响

与网友们进行了深入交流。

财苑网友：

“

深港通

”

还会像沪

港通那样掀起一波行情吗

？

董登新：“深港通” 将比沪港通

更具有想像空间。

财苑网友：

如

“

深港通

”

开通

，

港

股创业板估值会不会向深市创业板

估值靠拢

？

董登新：香港创业板很小，总

共只有

200

多只股票， 而且几乎

没有什么高价股， 其中

5

港元以

上的股票只有

6

只；

75%

的股票

不足

1

港元。 在香港主板中，

1500

只股票就有近

500

只股价不足

1

港元。 如果“深港通”开放，内地投

资者不可能改变港股股价的分布

结构。

财苑网友：

若

“

深港通

”

实现

，

是

香港市场影响深圳市场

，

还是深圳

市场影响香港市场

？

董登新： 沪港通的交易标的主

要是大盘蓝筹股，而“深港通”的交

易标的则可能主要以中小板和创业

板为主。因此，“深港通”或许更受内

地股民的欢迎：炒小，炒差。

（黄剑波 整理）

更多内容请访问：http://cy.

stcn.com/talk/

财经随笔

Essay

瑞银证券：沪港通落地后

外资对A股影响力大增

证券时报记者 梅菀

昨日， 瑞银证券举办策略会，

瑞银首席策略师陈李认为，“沪港

通”落地后，短期内对

A

股市场影

响或有限，但长期看，境外资金持

仓市值可能会增加到全部

A

股自

由流通市值的近

10%

，将对

A

股特

别是蓝筹股产生一定价格影响力。

“

QFII

（合格境外机构投资者）

或是沪港通开闸初期额度的主要

使用者。”陈李如此判断，因为

QFII

额度本来就有限，从券商借入额度

成本高昂，初期沪港通的交易者可

能会转而使用沪港通额度投资上

海市场，

QFII

额度将归还券商，或

者用于投资深圳市场以及企业债

等其他品种。

从长期看，瑞银认为，沪港通

对

A

股市场的影响可能超出大部分

市场人士的判断。

“根据我们测算，长期看境外资

金持仓市值可能会增加到全部

A

股

自由流通市值的近

10%

。 虽然仍然

是‘少数派’，但具有明显价格影响

力。 ”陈李说。

陈李认为，如果

QFII

投资于股

票的仓位增加至

80%

，再加上

RQFII

（人民币合格境外机构投资者）额度

以及沪港通

3000

亿规模，外国投资

者持有的

A

股市值可能达到

8500

亿到

9000

亿元的水平。 “

9000

亿相

对于全部公募基金持有市值的

75%

左右，以及

A

股全部流通市值的

8%

到

9%

。 ”陈李说。

“海外资本很大可能集中于部分

大盘蓝筹股，如此这种价格影响力将

表现为某种定价权。”陈李如是判断。
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