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沪股通三大推手：无门槛 零佣金 高融资杠杆

证券时报记者记者 罗峰

本周沪港通开通后，港资北向流

入沪股通

200

多亿元，内资南向流入

港股通则仅

30

亿。 尽管沪港通的交

易热度低于市场预期，但北强南弱格

局在第一周已经凸显。

在新格局背后，是香港资金进入

A

股的三大诱惑力： 一是投资者无门

槛，香港散户均可进军沪股通；二是

交易成本极低，港资券商及当地银行

普遍以零佣金招徕开户沪股通；三是

高杠杆融资，这使得香港投资者愿意

买进波动幅度并不大的

A

股蓝筹。 这

是北强南弱暗藏的最重要三条注解。

高杠杆融资介入沪股通

“很多开有

A

股信用账户的投资

者问，炒港股通能不能融资融券。 现

在这部分投资者多数暂时观望，港股

融资相关细则出台后，开通港股通的

客户应该会增加。 ”深圳一家证券营

业部总经理对证券时报记者说。

“孖展占沪股通交易的一半，蓝

筹股最高可

10%

保证金融资。 ”香港

本地券商耀才证券金融集团行政总

裁陈启峰接受证券时报采访说。 “孖

展”是保证金的英文“

Margin

”音译，即

融资杠杆交易。

内地投资者开港股通，暂难融资

交易。 香港投资者开沪股通，已经使

用高杠杆介入

A

股，这是市场忽略的

北强南弱第一大因素。

沪港通本周一开通，多家香港券

商就推出了 “可融资

A

股表”、“

A

股

按金比率表”。 不同的名字都只有一

个意思：给

568

只沪股通标的股列出

哪些可以融资及其融资保证金率。

香港本地券商辉立证券的名单

里，如果孖展买入浦发银行，辉立证

券出七成资金，投资者自付三成保证

金，这意味着有两倍多杠杆；买中国

石化则投资者只需付两成保证金，这

意味着

4

倍杠杆。

证券时报记者统计，在辉立证券

的名单中， 有约

60

只沪港通标的股

不予融资，比如雷鸣科化、四创电子、

文山电力、海泰发展等。 这些股票，有

的是因为证券公司对所在行业不看

好或公司主要财务指标不理想，更多

的因素是该股票未进入券商研究范

围，香港不了解该股票。

业界最猛的当属香港本地券商耀

才证券， 对所有的沪股通标的全部给

出融资资格，只是杠杆比率设定不同。

保证金要求最高、 杠杆最低的是重庆

啤酒、中国玻纤、江河创建、恒源煤电

等十几只股票，保证金率为

75%

；略低

一档是

65%

， 包括武钢股份、 中国国

贸、中信重工、晋亿实业、冠农股份等；

55%

至

35%

的股票占多数，是主流，涉

及上海机场、 华夏银行、 保利地产等

等；保证金率在

30%

以下的

A

股一般

有着

3

倍以上高杠杆， 集中了香港金

融界认为低风险、资质好的蓝筹股，包

括中信银行、中国联通、中信证券、华

电国际、兴业银行等；而保证金率最低

的两档

15%

、

10%

，分别能够达到近

6

倍、

9

倍杠杆。

杠杆最高的

10%

保证金仅

4

只

股票：工商银行、建设银行、交通银

行、中国银行；只需

15%

保证金的也

仅石化双雄、两大保险股等不到

5

只

股票。

杠杆高的品种，也是此次沪股通

开通后香港投资者集中买入的品种。

香港散户北上

内地散户无缘

内地投资者进入港股通，需要跨

过账户资产

50

万元的门槛。 香港投

资者则无任何门槛。 八成

A

股账户资

产低于

50

万， 大部分的内地投资者

无缘港股通。

11

月

20

日， 富昌金融集团中国

区总监庄少峰接受证券时报采访说：

“南向交易港股，是放内地中户出去，

散户去不了，而大户想炒港股早已实

现。 北向交易沪股，是放香港散户出

去，因为大户早已进入

A

股。 ”

对于港股通的冷遇，庄少峰觉得

是正常现象。

3000

亿元的合格境内机

构投资者（

QDII

）额度使内地大户资

金得以投资香港， 但

18

个月才花完

这个额度，对于资金充足的部分内地

投资者而言，之前要开立港股账户也

早已不是难事。

沪股通每日持续有港资涌入，这

已是好现象。

“市场陷入悲观情绪，是因为严

重误解了沪港通每日额度。 ”富昌金

融集团中国区总监庄少峰说，沪港通

第一目的是为了人民币国际化，让人

民币走出去。 之所以在总额度下设置

每日最高限额，是为了初期避免冲击

人民币。 沪股通每日

130

亿元的额

度，是为防止人民币过大波动而设立

的上限， 这个数字不是

A

股的达标

额。 现在市场和网络似乎都这样看：

只有第一天用光了沪股通额度，每天

没用完的额度都比上一天多，沪港通

没搞头了。

庄少峰说， 不光是

A

股的沪股

通概念股， 港股市场上的龙头股香

港交易所 （

0388.HK

） 本周下跌了

10%

，都体现这种悲观情绪。 在庄少

峰看来，按理正常角度是这样的：本

周

4

个交易日通过沪股通买入上海

A

股的香港资金已超过

200

亿元，

相比没有沪股通之前，

A

股的流动

性明显好转； 但是市场对沪港通的

预期过高， 高到仿佛每日最高限额

都用完才是正常， 这种预期略显落

空，目前正在消化之中，也可以观察

出

A

股投资者趋向理性。

零佣金突然流行

沪港通开通的前一交易日，国泰

君安证券香港公司给所有客户群发，

宣布给所有客户开通 “上海

A

股”交

易，如不愿意开通请填表取消；同时

给予一个多月的“零佣金”政策。 这已

经是香港券商中最慢动作之一。

11

月

10

日， 两地证监会突然宣

布定于

17

日开通沪港通后， 短短几

天，香港主要的本地券商和银行就针

对上海

A

股发布了优惠期限不同的

“零佣金”政策。 免佣期多数为一年或

半年，比如富昌金融集团旗下的富昌

证券打出了“一年真正零佣金”的旗

号，不论是香港或内地的客户，只要

开通“沪港通”账户，在网上或电话买

卖沪股通内的上海

A

股， 在明年

11

月

16

日前均可享受零佣金。

由于“零佣金”突然成了香港券

商的沪股通服务的标准配置，券商不

管是否愿意都得跟上。 在接受证券时

报采访时，富昌金融集团中国区总监

庄少峰坦言“零佣金”对公司开拓客

户的效果还较平淡，处于培育客户的

阶段。

早在

3

个月前， 耀才证券就宣

布，内地新客户享受沪股通

3

年免佣

金，香港新客户首

6

个月免佣；免佣

期后，佣金率全部为万分之一。 万分

之一亦是目前香港最低的佣金率。 香

港券商所称佣金率是净佣，加上

A

股

经手费、证管费、过户费等规费，港资

券商的万分之一佣金率与内地券商

的万分之二接近。

在港股通方面，内地券商也发起了

佣金战，不过没有“零佣金”这么血腥。

近期风头最劲的是平安证券，打出港股

通万分之三佣金率的广告，这比目前香

港市场的主流佣金率要低很多。

“我们港股通的佣金政策是复制

A

股， 客户在我们营业部的佣金率是

多少，在港股上就是多少。 ”深圳一家

证券营业部总经理对记者说，在平安

证券打出港股通万分之三佣金率旗

号之前，深圳的券商行业已经就暗流

涌动，一波对港股佣金的冲击战已经

打响，万分之三的佣金率远比香港市

场上千分之二、千分之一的主流佣金

率低太多。 实际上，深圳股票账户里

有

50

万元资产的佣金一般都是万分

之三，这意味着并非业内只有平安证

券才有那么低的港股佣金。 业内人士

认为，一段时间后，这对推动港股通

放量将有明显效果。

沪股通零佣金对阵港股通万分

之三佣金，差别倒不算大，毕竟零佣

金有期限。

差别更大的是融资交易成本。

A

股融资融券的主流利息是融资年息

8.6%

，融券

10.6%

。 作为近期券商价

格战的一部分，香港本地券商辉立证

券打出了新客户在

2015

年

1

月

31

日前“零息零佣”的口号，新客户孖展

年利息

6.5%

、现有客户为

6%

，新客

户的孖展利息在明年

3

月起分

6

个

月返还。

耀才证券融资利息更低， 沪股通年

利息

5.5%

， 融资两亿元以上可降到

3.88%

。

港资乐观看待A股

接受记者采访的港资券商高管对

A

股相对看好。

耀才证券金融集团行政总裁陈启

峰说：“我们判断

A

股在一年内会确立

牛市。 ”

富昌金融集团中国区总监庄少峰

说，自从

4

月沪港通消息宣布以来，

A

股

和

H

股的差价股、两地各自的特色股都

涨幅不小，比如港股的博彩股、腾讯，

A

股更是很多股票上涨了五成甚至翻倍，

现在利好兑现后， 属于健康的调整，明

年会走得更好，走得多高要看如何再度

释放红利，也需看蓝筹股的活力。

华泰证券研究所高级策略研究员

姚卫巍也表示，市场短期可能重回国内

资金主导趋势和风格的局面， 但长期来

看， 资本项目逐步开放背景下

A

股估值

与国际接轨的大趋势不会变， 目前国内

A

股整体市盈率大约

13

倍，而美国标普

500

的市盈率大约

18

倍，未来

A

股特别

是大盘股估值提升的空间仍然较大。

孖展占沪股通买盘一半 港资偏爱银行股

———

对话耀才证券金融集团行政总裁陈启峰

证券时报记者 罗峰

11

月

19

日， 在香港中环的办公室，

耀才证券金融集团执行董事兼行政总裁

陈启峰对证券时报记者说的第一句话

是：“零佣金是真的，免

3

年。 ”

香港本地券商耀才证券在香港向来

以低价战略著称，这次沪港通“佣金战”

的第一把火就是该券商点燃的。

3

个月

前耀才证券宣布， 内地新客户享受沪股

通

3

年免佣金， 香港新客户首

6

个月免

佣；同时，内地、香港新客户可享半年的

港股免佣；免佣期后，不论

A

股港股，佣

金率全部为万分之一。

沪港通本周一开通以来， 近

200

亿

元香港资金借道沪股通进入

A

股，有什

么样的故事、怎样的偏好？ 香港券商“零

佣金”怎么生存？ 这位在香港股市

20

年

的资深券商高管告诉大家， 港资融资盘

正在通过高杠杆建仓

A

股市场的低估

值蓝筹股。

零佣金下

内地新客户增10倍

证券时报记者：

“

零佣金

”

推出后效

果怎么样

？

陈启峰： 我们针对沪港通推出的优

惠政策已

3

个月， 内地新开户客户增长

了

10

倍达到

6000

人， 香港新开户客户

也增长了两成。 目前内地客户占公司总

客户数

12

万人的

5%

，占比不高，但属

于战略发展方向。

从目前趋势判断， 一年时间内地客

户数有望升到

2

万人左右。

证券时报记者：

沪港通开通后

，

公司

客户交易

A

股的情况如何

。

陈启峰：本周一，沪港通开通首日运

作顺畅，超过

3000

位名客户透过耀才证

券交易平台查询及买卖

A

股，

A

股成交

金额近

1

亿元。 本周二也有几千万元的

A

股成交额，有几百位客户参与交易。港

股通方面，国内投资者现阶段买

H

股的

成交很小，这是个比较奇怪的现象，可能

主要是投资者需要时间了解港股市场。

最高9倍杠杆融资

证券时报记者：

香港开通沪股通需

要什么条件

？

从证券公司的调查看

，

香港

投资者是怎样看待

A

股

？

在投资风格上

有什么特点

？

陈启峰： 没有任何资产门槛限制，

1

万元也可以开通沪股通买卖上海

A

股。

新老客户都有交易

A

股的，目前成交额

以老客户为主， 有的是卖出港股买

A

股。 最近多了一些内地的客户通过我们

证券公司买

A

股，因为上周五国家发布

政策，沪港通可以免税。

耀才的客户以个人投资者为主，可

以说是香港散户的风格。 从这几天的投

资风格看，交易主要集中在内银股（几家

大银行股等）、保险股（中国平安、中国人

寿），还有中国神华等蓝筹股，另有客户

询问

A

股较独特的股票比如白酒的贵

州茅台、医药板块等。

特点方面，孖展（融资杠杆交易）占

一半。 香港投资者特别喜欢使用孖展做

杠杆交易。 目前耀才证券对

A

股孖展一

般收取年利息

5.5%

，港股为

4.88%

。 这

个利息比

A

股融资的

8.6%

年息要低。

证券时报记者：

关于孖展

，

耀才证券

对

A

股不同股票设置的按金

（

融资保证

金

）

差别很大

，

中国石油等股票的按金是

15%

，

而按金最低的工商银行等

4

只股票

只要

10%

，

这个融资比率怎样设计的

？

陈启峰：我们一直做孖展业务，基础

是对上市公司进行研究， 几家大银行股

的按金比率很低， 是觉得内银股风险很

低。 我们是基于

5

个条件来设置融资杠

杆的比率， 一是该上市公司过往的盈利

能力； 二是公司实力； 三是公司资本情

况；四是公司性质，这主要是看行业所处

景气阶段及发展前景； 五是本证券公司

所能承担的风险程度。

预计A股一年内确立牛市

证券时报记者：

沪港通首日

，

交易上

海

A

股的

130

亿元额度用完

，

次日实际

使用额降到

48

亿

，

第三天继续下降

；

而

港股通则持续遇冷

，

怎样看待这个现象

。

陈启峰：

4

月份宣布沪港通政策时，

上证指数是

2100

点， 现阶段冲到了

2500

点，半年多时间上涨近两成。 对于

很多投资者而言，

2500

点是一个重要的

心理阻力位，怕市场会调整。以香港资金

而言不喜追高，短期买盘会减少，不会像

首日一样急到每天用光额度， 会花一年

两年的时间慢慢买入

A

股。 除非一个因

素刺激投资者， 那就是国内经济有明显

向好的增长、

A

股进入牛市。 我们判断

A

股在一年内会确立牛市。

证券时报记者：

港股行情软件向来

要收费

，

这很不符合用

A

股免费行情的

内地投资者习惯

，

内地券商已经尝试推

出免费港股行情

，

香港券商会否效仿

？

陈启峰： 对港股经纪市场应该没什

么影响。香港都是对行情进行收费，我们

现在依然是按月收取

300

港元， 但月佣

金

2000

港元以上的客户免收。基本上客

户使用行情软件是不花钱的。

证券时报记者：

上周开始

，

不论是港

资券商还是内地券商的香港子公司

，

都

清一色地打出了

“

零佣金

”

牌

。

香港证券

行业经纪业务的利润会否严重下降

，

券

商将怎样生存

？

陈启峰： 其他竞争对手调低佣金在

我们预期内。 我们的佣金已经降到最便

宜，不能再低了，只有在提升服务方面下

功夫，我们有期货、孖展、新股等一条龙

服务，给客户提供多种选择，争取在证券

行业更多的市场占有率。

3

年前， 耀才证券的股票经纪业务

收入占总收入的八成，现在占四成左右；

现在是三足鼎立，期货收入约占三成、孖

展利息收入占三成。要注意的是，股票经

纪收入并非下降，仍是上升的，但其他业

务收入增长更快。

免佣金，吸引来的是新客户，这能扩

大客户基数， 不会令公司总体经纪业务

收入下降。
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