
A股上H股下 AH溢价指数创收盘新高

在9月份A股涨幅较大的AH股中，溢价股是当之无愧的主力

证券时报记者 朱雪莲

9

月以来， 随着上证综指强势震

荡、

H

股市场整体下跌，

AH

溢价指数

承接

8

月企稳之势继续震荡走高，昨

日收报

97.05

，创出自

7

月

24

日探低

点后的阶段收盘新高。

近期

AH

溢价指数近期的持续攀

升，意味着

A

股较

H

股整体折价有所

收窄。

8

月

29

日收盘后，

A

股较

H

股

折价的

AH

股有

30

只，海螺水泥、万

科

A

均较其

H

股折价

20%

以上，鞍

钢股份、华能国际、中国太保等

19

只

股折价率在

10%~20%

之间。

截至昨天收盘，较

H

股出现折价

的

A

股

29

只， 虽然数目没有明显下

降，不过折价幅度大为缩窄———当前

已没有较

H

股折价率超过

20%

的

A

股，折价比例在

10%

至

20%

之间的

A

股也就

13

只，其中，万科、海螺水泥、

鞍钢股份依然是折价幅度最大的前

三 ， 折 价 幅 度 分 别 为

17.55%

、

16.62%

、

14.29%

。 工商银行成为折价

率最大的金融股， 工行

A

股较

H

股

折价

12.28%

，中国人寿、中国太保的

AH

折价率也不过

11%

。

与

9

月后

AH

折价收窄相对应

的是，

AH

股的

A

股阶段表现强于其

H

股。 据统计，不包括停牌的广船国

际、洛阳玻璃，除

*ST

仪化、昆明机

床、 金风科技等

12

股以外， 剩余

72

只

AH

股的

A

股阶段涨幅都强于其

H

股。

这些

A

股表现更胜一筹的

AH

股与折溢价关系不大。

A

股较

H

股溢

价率一直最高的浙江世宝

9

月来

A

股更为强势，月涨幅为

27.32%

，同期

浙江世宝

H

股升

16.6%

， 导致最新

AH

溢价率由

8

月底的

197.66%

进一

步扩大至

226.73%

。 较

H

股溢价

125.98%

的经纬纺机

A

股

9

月上涨

25.25%

，但其

H

股仅升

5.33%

。 马钢

股份、中海集运、兖州煤业、东方航空

作为强周期、高溢价的

AH

股，

A

股

9

月以来都涨逾

10%

，但其

H

股表现较

弱，同期都有不同程度的下跌。

在

9

月份

A

股涨幅较大的

AH

股中，溢价股是当之无愧的主力。 例

如，因石油工程公司借壳，

*ST

仪化复

牌后

H

股涨幅高达

114.12%

，

A

股因

交易规则限制已连收

7

个涨停板，不

过目前仍较

H

股溢价近四成。中国中

冶、 山东墨龙作为溢价率较高的

AH

股， 其

A

股阶段涨幅都在

30%

以上。

而在涨逾

10%

的

A

股中，当前处于折

价状态的

AH

股仅有

3

只，分别是上海

医药、华电国际、中国中铁。

综合来看，

9

月不少

AH

股中的

A

股溢价程度有所增加，由此带动

AH

溢

价指数持续回升。 此前有消息称沪港通

最快将于

10

月推出， 如果

H

股在此期

间不能迎头赶上， 那么沪港通的实施，

对于

A

股可能并不是好消息。
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沪港通来了 A股ETF吸引力不减

温天纳

如无意外，沪港通在下月将出台，届

时

QFII

（合格的境外机构投资者）、

RQ－

FII

（人民币合格境外机构投资者）以及

沪港通将会并肩而行， 三管齐下全方位

进攻

A

股。

不少朋友问笔者， 沪港通当中的沪

股通，看似弹性最大，最有潜力，表面上

亦远较

QFII

及

RQFII

有优势，投资者会

否弃

QFII

及

RQFII

而去？ 在长远的未

来，笔者不排除内地所有

A

股将全面开

放予国际投资者， 而且额度也将全面开

放。 不过，目前沪港通限制多多，笔者认

为，

QFII

与

RQFII

的历史任务尚未完

成。一个重要证明是跟

QFII

有关联的

A

股

ETF

（交易所买卖基金）近来持续受到

追捧，成为市场热点。

外资长线部署

ETF

可在交易所直接买卖， 主要追

踪不同市场的权重指数。

ETF

分为实物

ETF

或合成

ETF

。 实物

A

股

ETF

主要通

过

RQFII

实度直接投资于

A

股市场，直

接追踪相关指数的表现， 当中并不牵涉

衍生工具或交易对手的风险因素； 而合

成

A

股

ETF

，仅为金融衍生工具，不能

直接投资于

A

股市场，需要通过交易对

手进行交易，达致模仿相关指数的效果。

在过去几个月， 不少热钱流入香

港， 当中明显有资金流进

A

股

ETF

板

块，无可否认，这与沪港通有密切的关

联。 在

9

月初， 恒生指数一度攀上

25362.98

点的高位， 这是自

2008

年

6

月年以来的

6

年多新高。 刺激港股的因

素，并非骄人的经济数据，更非利率因

素。相反，

9

月份出台的内地经济数据

远低过市场预期，而在美国联邦储备

局议息会议后，提前加息的预期更不

断升温，客观环境并不特别配合当时

的升市，无可否认，市场上扬的主要

驱动力就是沪港通。

海外资金的主要标的是在香港上

市的

A

股

ETF

，似乎在持续为沪港通

的投资进行部署。 不少新推出的

A

股

ETF

产品获得净申购，数目可观，资金净

流入的趋势数月也没有改变过。 有趣的

是，在沪港通宣布之前，不少金融机构手

握

RQFII

额度， 却苦于市场无需求，产

品难以销售，发行商独坐愁城。

现在不仅

A

股实物

ETF

受到追捧，

连合成

ETF

也吸引了不少资金的流入。

笔者认为，

A

股

ETF

吸引资金净申购，

市价更较单位资产净值出现溢价， 反映

出不少国际投资者看好

A

股市场的未来

走势。纵使短期波动难免，但是不改国际

投资者的长线部署。

ETF产品仍具吸引力

笔者从与内地及国际投资机构的沟

通及讨论中了解到， 目前海外投资者对

A

股市场的兴趣远远大于内地投资者对

港股的兴趣。 若然，

A

股交易在香港“活”

起来，慢慢将成为香港主流的投资产品，

吸引更多资金的投入。

不过， 笔者认为， 沪港通开通后，

A

股

ETF

仍有存在的价值。 目前沪股通只

是包含了上证

180

、 上证

380

以及

A+H

股， 而且还有整体额度限制以及每天额

度限制，制约的确不少，由于目前仍在探

索阶段， 未来在交易系统上的挑战仍有

待量化及面对。在沪港通正式启动前，实

际资金流向难以确定， 不少同业意见存

在分歧， 估计不少外资将继续运用

A

股

ETF

提前部署。 沪港通并不包括深圳上

市的股份， 有过于集中在上海

A

股的风

险，而不少

A

股

ETF

涵盖了沪、深权重

指数，能对冲过于集中的风险。 此外，更

有一些宏观中国概念的

ETF

也包括了在

境外上市的中国龙头企业，对分散风险，

更具作用。因此在沪港通开通后，一系列

的

ETF

产品依然具备吸引力。

投资者在投资

A

股

ETF

时，必须留

意追踪标的以及组成结构， 更重要的是

需要审视相关

ETF

发行商的经验及能

力， 甚至是相关产品在市场的流动性是

否足够，若仅是个别

A

股

ETF

产品受欢

迎，而多数受到冷落的话，也会导致整体

板块成交稀少，届时买卖差价将会扩宽，

对投资者的买卖产生不利的影响。

沪港通来了

外资也爱捡漏

证券时报记者 顾惠忠

上周，中金组织

20

多家上市公

司在伦敦就沪港通面向海外机构投

资者路演。 据了解，海外机构对沪港

通表达了极高的热情，有上百家海外

机构参与路演， 其中不乏尚未通过

QFII

（合格的境外机构投资者）等途

径投资

A

股的大机构。

路演中，一些海外机构明确表示，

将买入

A

股中的一些行业龙头，甚至

将买到仓位的上限。 参加海外路演的

公司毕竟是少数， 事件驱动投资者会

关注沪港通开通后， 外资将介入哪些

上市公司。那么，如何去挖掘这些股票

呢？ 我们不妨从外资的投资习惯或

投资特点来做些分析。

外资看得更长远

海外机构一般是自上而下选股。就

是先选行业，然后，再选行业中被历史

验证过的龙头公司。这些机构更注重上

市公司历史业绩、 有没有好的管理团

队、公司治理结构。 就是既注重管理团

队等软性指标， 也重视财务等硬性指

标，如分红等长期投资回报率。 在硬性

指标上，更重视盈利质量，以及一家公

司抵御经济周期或行业周期的能力。

海外机构非常注重财务指标的

分析， 注重现金流量表和资产负债

表， 往往通过模型来分析一家公司，

甚至为了模型中的一个指标会讨论

很久。 这带来的影响是，决策周期往

往很长。

从伦敦的路演反馈来看，海外机

构在沪港通后进入

A

股， 可能会首

先关注医药、军工等未来数年高增长

确定的行业，医药板块中的天士力、

恒瑞医药、白云山这些被历史验证过

的大型药企可能会成为他们的首选。

此外， 一些海外机构也喜欢捡

漏。海外机构数量庞大，风格各异，其

中不乏激进投资者。这些激进的机构

注重挖掘大投行或买方未发现的机

会，就是对中小型高成长性公司的挖

掘，以获得超额收益。 以医药行业为

例，一些中小市值的公司因为重磅药

研发成功或进入销售阶段，从而业绩

即将逆转。这类公司可能会进入海外

激进机构的视野。

此外，欧洲机构与美国机构在风

格上还是有明显的区别，例如欧洲机

构不太注重选时。

对冲基金注重

事件驱动性机会

事件驱动策略 （

Event Driven

Strategies

）是海外对冲基金较为成熟

的策略。它往往依赖于影响公司价值

的短期具体事件，如公司并购、破产、

重组和重大资本结构变动等等。事件

驱动型基金在整个对冲基金行业管

理资产规模的比重高达

25%

以上。该

策略的收益与大盘的相关系数一般

较低，往往可以取得独立于大盘的较

好收益。

齐鲁证券金融工程研究小组去

年底对股权增发、股权激励和限售股

解禁三类事件驱动的分析结果表明：

定向增发实施事件前后各

100

个交

易日的超额收益分别为

9.6%

和

3.4%

，股权激励实施后两年的超额收

益高达

30.8%

。 这样的收益对对冲基

金是有吸引力的。 今年是

A

股并购

大年，这自然也吸引了对冲基金的目

光， 但对冲基金对

A

股的研究还不

足，如果没有好的投资顾问或自身研

究能力不够， 在沪港通开通初期，对

冲基金对事件驱动型投资会持谨慎

态度。

沪港通来了

银行股期待活水注入

平安证券

随着沪港通全网测试的启动，沪

港通准备已经进入冲刺阶段。 那么，

沪港通对银行股投资带来了什么？

目前， 市场对沪港通最直观的

利好解读和标的筛选的标准基于两

个方面：在两地市场的稀缺性以及

AH

的估值差修复。 银行股

A

股对

H

股存在约

7%

的折价， 但并不是

折价水平最大的行业。 沪港通的推

出， 或许可以在一定程度上使得

AH

股折溢价收窄， 但是并不会使

得折溢价完全消失。 银行作为整体

行业并不缺乏稀缺性及流动性，但

其中优质稳健、估值相对较低的纯

A

股份制银行以及城商行， 仍有向

H

股平均估值靠近的可能性。

我们认为，沪港通的推出对已

有的

QFII

（合格的境外机构投资

者）

/QDII

（合格境内机构投资者）造

成一定程度分流， 但基于投资标

的、投资自主性、交易模式的区别，

对两地的投资者来说， 沪港通对

QFII/QDII

更是一个补充。 就银行

股配置的仓位排序来看，是这样的

模式：

QFII>RQFII

（人民币合格境

外投资者）

>A

股公募基金；即使扣

除

QFII

战略投资资金，我们预计外资

主动性资金投资

A

股银行比例仍高

于公募资金。 从整体新增资金规模来

看， 沪港通

3000

亿元规模大约占到

目前

A

股市场主动性公募资金规模

的

45%

。 按照

5%~10%

配置到银行

股， 大约会增加银行股配置资金

150

亿元

~300

亿元。 相比目前

RQFII

约

180

亿元以及主动性

A

股公募

120

亿

元

~150

亿元左右的银行配置资金而

言，增量仍相当可观。

我们认为，新增资金会影响到大

盘蓝筹的价值重估，将从三个方面的

因素进行价值回归： 一是分红率，

H

股上市银行估值与股息分配率呈明

显正相关，沪港通带来的增量资金会

对

A

股高股息收益率的银行品种有

所偏好，高分红率的标的估值可能会

有重估；二是无风险收益率，由于

H

股资金的海外融资成本明显较国内

资金成本要低，因此引入海外自由资

金，对降低银行等大盘蓝筹的无风险

利率有明显的促进作用； 三是

Beta

值，我们估算银行

A

股的

Beta

水平大

约为

0.96

，而港股大约为

0.90

，预计

伴随其投资周期的拉长、配置比例的

一定提升， 可能会影响银行

A

股的

Beta

值趋于相对稳定。

� � � � 海外机构数量庞大， 风格各异，其

中不乏激进投资者，注重挖掘大投行或

买方未发现的机会，即通过对中小型高

成长性公司的挖掘，获得超额收益。
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