
A6

沪港通

:

机构策略

主编：程林 编辑：梁雪 2014 年 11月 17 日 星期一

Tel

：(0755)83501741

海外投资人青睐中国高分红公司

证券时报记者 游芸芸

日前， 在接受证券时报记者采访时，

高盛首席中国策略师刘劲津表示，高盛在

对全球近

300

家机构投资人调查后发现，

投资人普遍认为沪港通后的中国

A

股市

场存在巨大的机会，该群体主要关心的主

题板块是仅在

A

股上市以及高分红标的。

有望纳入MSCI指数

从今年

9

月起，高盛服务于机构的策略

研究团队就沪港通与全球资本市场的近

300

个主要机构投资者，进行了多次沟通调研。

高盛发现， 上海和香港股市联动，本

质上产生了以市值计算的仅次于纽交所

的全球第二大股市。 目前，中国

A

股市场

与香港股市市值之和为

6.7

万亿美元；从

资金交易角度来看，今年两市累计交易量

超过

350

亿美元，位居全球第三。

刘劲津称，

A

股明年有望纳入全球基

准股指———

MSCI

新兴市场指数。 这使得

全球研究投资新兴市场的主要投资者无

法忽视也不得不配置

A

股相关标的。

“近期，投资者（前述）最关心沪港通

开通之后的配置选择。 他们主要关注

A

股

的稀缺价值、 对

GDP

增长的敏感性、

QFII

持仓、较高且稳定的收益率、

AH

折价股和

恰当的管理层激励机制。 ”

调查显示， 海外多家共同基金和养老基

金对沪港通兴趣较大，但因决策相对谨慎，反

应不会太快。 他们最感兴趣的是仅在

A

股市

场上市的板块和分红较好的标的。目前，全球

市场的分红比例约为

2%

，

A

股市场部分公司

的分红相对较高， 这是侧重基本面的海外投

资者重点考虑的因素。

沪港通开通后，以对冲基金为主的风格灵

活的投资人在

A

股市场的交易可能更加活跃。

他们在投资策略上更偏向主题投资，偏好

A

股

军工板块、借壳上市概念股，以及

AH

折价股。

海外资金短期影响不大

刘劲津称，沪港通将开拓两地资本市场。韩

国和台湾资本市场的经验表明， 向海外投资人

开放的初期，外资对本土市场的影响并不明显。

“因额度限制，沪港通开通后，海外投资人

对沪港两地市场的直接影响将并不显著； 中长

期来看， 海外投资人将其投资理念和投资偏好

引入后，将对

A

股市场产生一定的影响。 ”

香港市场方面， 市值较小的公司或将受

到

A

股散户的青睐。统计显示，

A

股散户投资

者更集中于投资低市值、成长型（

2015

年预

期

EPS

增长率最高达到

100%

）股票。 相对国

内的中小盘股票，香港新兴行业的

PEG

（市盈

增长比率）估值相对更合理，也更具吸引力。

险资适时调整策略 看好独特品种

证券时报记者 潘玉蓉

沪港通今日开闸。 作为

AH

市场上重

要的机构投资者，保险资金的动向引人关

注。第三季度，险资新进的股票数量为

123

只，比二季度增加

35

只，为

2011

年第四

季度以来最高。 此外，险资重仓的金融板

块蓝筹股也因沪港通获得提振。

一保险资产管理公司人士称，公司对于

沪港通的推进保持高度关注，观察其对于

A

股和

H

股的影响，适时调整自身投资策略。

他表示，沪港通推出后，额度、标的、资

格券商方面都会进一步放宽，资本双向流动

的力度会加大，市场也会随之发生改变。 短

期而言，市场会追逐

A+H

上市的股票，特别

是

A

股对

H

股大幅折价的大盘蓝筹公司，

以及两地互为“稀缺性”的投资品种；中长期

而言，沪港通以及未来进一步的资本市场开

放，可能会促使国内高估值的中小盘股票估

值向海外市场靠拢，但不会影响

A

股整体市

场的走势。

A

股本身能否吸引更多境外资金，关

键在于其是否具备相对投资价值。

针对投资板块， 有保险资产管理公司人

士称，对于沪、港两市中独特的品种，例如沪

股的白酒、 中药类公司、 港股的互联网类公

司，都会因投资者群体的扩大，而得到国内和

国际市场更多投资者的青睐。

平安资产管理公司相关人士说，公司在进

行战略资产配置时， 更多考虑的是股票的中长

期相对投资价值， 这主要取决于国内外中长期

的经济基本面、政策面等因素。 当然，短期内由

于沪港通预期的提振，使得

A

股、港股部分板

块、个股出现较好的投资机会，这些主要由投资

经理灵活把握和捕捉，为委托方创造超额收益。

对于已获得

QDII

资格的保险公司而言，香

港并非一陌生的投资市场。据了解，中国保险行

业的境外投资以港币资产为主。今年

9

月末，港

币资产逾

900

亿港币，约合

125

亿美元，超过境

外投资的

80%

。 在海外公开市场上的权益类投

资领域，港股占全部股票投资的

90%

以上。

“零佣金” 打响沪港通开户战

证券时报记者 杨庆婉

沪港通正式开通，交易佣金原本比内地高的

香港竞争加剧，机构纷纷出招吸引客户。 国泰君

安国际、海通国际等券商，以及中银香港、汇丰等

银行推出期限不等的“零佣金”优惠，打响沪港通

开户大战。

香港推“零佣金”

近日，拥有港股账户的投资者收到国泰君安国际

的短信，称“所有客户由

2014

年

11

月

17

日至

12

月

31

日买卖上海

A

股（沪港通），可专享零佣金优惠”。

同在香港的海通国际也进一步推出类似优惠：

2014

年

11

月

17

日至

2015

年

2

月

27

日期间，买卖

A

股免佣金、孖展（保证金账户）按仓（质押率）高达

80%

、

优惠人民币兑换价差

10

个点等。

据了解， 香港投资者一般通过人工电话委托

下单，券商需要配备的人力及服务成本较高，故佣

金率也较内地高，普遍在千分之一点五左右；而境

内交易所系统功能已非常健全且高效， 投资者几

乎都是在网上交易，加之互联网金融的推动，券商

交易佣金费率低至千分之零点二五。

除了香港多家券商出招吸引客户外， 香港

多家银行亦掀起佣金战。 恒生银行官网显示，推

出沪港通

3

个月免交易佣金； 中银香港也正在

推广其

3

个月免佣；中信银行（国际）更推出

6

个月免佣的优惠。

内地享税收优惠

虽然佣金折扣不如香港优惠， 但内地券商在开

户便捷性方面下了功夫。平安证券称，其沪港通网络

开户流程较简单，整个过程不超过

5

分钟。

此外，内地个人投资者可享受税收优惠。 近日

下发的有关沪港通税收政策显示，内地个人通过沪

港通投资港股的转让差价所得， 自

2014

年

11

月

17

日起至

2017

年

11

月

16

日止，三年内暂免征收

个人所得税。 同时，内地个人投资者通过沪港通投

资港股的股息红利所得，按照

20%

的税率扣除个人

所得税；内地基金通过沪港通投资港股的股息红利

所得也按此计征个人所得税。

沪港通改变投资策略 机构投资风格将生变

证券时报记者 桂衍民 杨庆婉 蔡恺

港股通在给两地券商带来新业务的同时，也

改变着机构手中资金的投向。 而随着内地与香港

资金互通的扩大和市场风向的转变， 两地投行投

资部门在投资策略和风格上也将发生变化。

A股市场加速国际化

“沪港通带来增量资金，也将推动

A

股估值

和投资理念的国际化”，中银国际证券基金管理部

负责人曹阳表示，沪港通的前景很广阔。

曹阳表示，沪港通和

QFII

（合格境外机构投

资者）、

RQFII

（人民币合格境外投资者） 和

QDII

（合格境内机构投资者）制度是类似的，都是人民

币国际化政策的延续和发展，政策的本质一样，都

是为了沟通国内资本市场和海外资本市场。但是，

沪港通比其他政策更具极大的优越性， 因为它进

行了政策的顶层设计，综合了央行、证监会、外管

局等机构在内。

华泰证券研究所资产配置组组长姚卫巍称，

沪港通对

A

股市场的影响，其一是表面的推动大

盘上涨， 核心是在我国整个资本项目逐步开放的

驱使下，促进

A

股估值与国际接轨；其二是沪港

通推出后， 市场不会因为资金的流入而出现大幅

上涨；其三是会带来一些结构性的投资机会，特别

是低估值的个股。

市场普遍的观点是， 这些正好是国外机构投

资者的风格， 或者说正好符合

QFII

一贯的投资风

格。相关数据显示，

QFII

在

A

股市场最喜欢配置的

主要资产包括银行、家电、白酒、建材、汽车等行业。

与沪港通加速

A

股估值和投资理念国际化

的同时，沪港通的开启也引发了其他市场的关注。

纳斯达克（

Nasdaq

）指数级咨询服务部相关负责人

日前表示，该公司正在考虑把

A

股纳入旗下新兴

市场指数，将是海外市场上首家把

A

股纳入旗下

指数的指数供应商。

据悉， 纳斯达克亦在考虑推出

A

股策略型

ETF

（交易型开放式指数基金）。 有内地券商管理

人士表示， 这些举措将倒逼内地市场加大产品创

新力度，赶超海外市场。

汇丰银行预计，沪港通开启后，目前仅占内地

市场

15%

的机构投资者，将在中国股市变得更加

活跃， 而外国投资者能通过沪港通以及合格境外

投资者计划等现有渠道， 在未来

3

至

5

年内将

A

股的机构持股比例推高至少

5~8

个百分点。 而随

着海外机构投资者的参与程度提高， 无风险收益

率下降以及分红增加，

A

股市场的投资风格将会

更接近港股，即偏好具有估值优势、股息收益率高

的大盘股。

两地投行投资风格将变

“沪港通开启，一方面会催生出不少新的投资

机会，改变投资者的投资习惯和偏好，比如海外机

构可能会对内地的军工、中药等比较感兴趣，而香

港市场恒生指数中那些大型、 中型的标的也可能

会受到内地资金的追捧。”西南证券资管业务部相

关负责人表示。

申银万国研究认为，随着沪港通开启，加上国

内利率在大半年来的货币宽松条件下持续走低，

债券资产吸引力逐步下降， 国内保险等大资金对

于权益类资产的偏好也进一步提升， 必须重视边

际资金的边际力量， 海外机构投资者比例的增加

将使得

A

股的估值体系国际化进程加速、投资风

格更加回归投资本源。

“资产配置方面，我们推荐受益沪港通准时启

动的大消费板块和创业板中的白马成长股。”国泰

君安证券研究所策略分析师说。而与此相对应，国

泰君安证券资管量化投资负责人透露， 该公司资

管子公司正在筹备设立一款量化对冲产品， 专门

做

A+H

股的套利。

内地券商如此，香港投行也早有准备。 香港恒

生银行执行董事冯孝忠表示，该行各项投资业务会

因应沪港通做出变化：首先，在资产管理方面，公司

旗下基金经理会询问客户是否在其投资组合中加

入沪股通的

A

股，以丰富产品组合，如果客户感兴

趣，基金经理会调整投资组合；再者，在公司零售业

务中，会增加考虑客户买卖沪市股票的需求；此外，

旗下广证恒生会增加两地投资市场的研报。

冯孝忠表示，香港有很多家族基金，这些小型

机构虽达不到申请

RQFII

的条件，但对投资

A

股

非常感兴趣， 沪港通的开通将给予此类基金以难

得的机会。

QFII喜恋金融制造 QDII酷爱TMT

证券时报记者 张欣然

沪港通通车，南北两大证券市场互通后，境

内外投资者如何参战，成为市场的热点议题。

证券时报记者通过整理

QFII

（合格境外

机构投资者）、

QDII

（合格境内机构投资者）过

去五年的投资数据， 试图梳理沪港通背景下

新的投资脉络。

“北上” 喜稳健

“沪港通”启动前，海外资金已借道

QFII

和

RQFII

（人民币合格境外投资者）流入

A

股。 截

至今年

10

月

30

日，外汇局累计审批

QFII

额度

增至

640.61

亿美元， 获批机构增至

258

家。

QFII

在

A

股的账户总数达

764

个，其中

164

个

账户为今年新开。

自“沪港通”政策出台以后，海外“北上”资金

流入量明显增加。 统计数据显示，截至三季度末，

QFII

持股市值从一季度末

879.09

亿元增加至

1168.14

亿元，创下历史新高。 而该数据在

2010

年末仅为

628.26

亿元。

此外，三季度末

QFII

重仓

224

家上市公司

前十大流通股席位， 同样也是近一年的最高水

平。 其中，

QFII

三季度新进

92

只个股，主板有

56

只，占比六成。

“南下” 好科技

与“北上”

QFII

的稳重相比，“南下”的

QDII

在海外投资对以腾讯控股为代表的信息科技板

块、医疗保健等板块，亦进行了重点布局。

把

QDII

放在近

5

年的时间轴上看， 其对金融

板块的配置逐年减少，对信息科技的配置逐渐增多。

从

QDII

基金投资布局的区域来看， 港股

和美股占据主流。 随着沪港通开启，主投港股

的

QDII

基金被视为衡量港股投资收益高低

的试金石。 数据显示，截至三季度末，主投港

股的

40

多只

QDII

基金共重仓投资

122

只港

股，投资市值合计

186.82

亿元，占总市值比

例为

54.43%

，较二季度略高

0.4%

。

从港股重仓股方面来看， 虽然各家基金

持仓各有偏好， 但信息技术龙头腾讯控股仍

最受宠。 截至三季度末，有

21

只基金配置了

腾讯控股，其中有

3

只

QDII

基金持有腾讯控

股市值超过

3

亿元。
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