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时报观察

In Our Eyes

海外长线基金无视沪股通？

完善机制方能引北上活水

证券时报记者 朱筱珊

沪港通开闸已三周， 截至上周五

沪港股市收盘， 沪股通共使用

556.6

亿元，总额度还剩

2443.4

亿元；港股

通累计使用

63

亿元， 总额度剩

2437

亿元。 虽然

A

股走出了一波波澜壮阔

的牛市行情， 但全球长线基金对沪港

通似乎并不热衷， 目前市场上主要参

与者以对冲基金为主。

据了解， 海外长线基金不愿入场

的原因大致有三： 一是沪港通的一些

机制问题尚未解决； 二是长线基金更

早前已选择

RQFII

和

QFII

进入；三是

大型基金公司内部程序方面的问题。

沪港通规则规定， 投资者并非直

接持有相关股票， 而是通过交易所旗

下的结算登记公司持股。 一旦出现危

机， 香港结算并没有代表投资者在内

地或其他地方采取任何法律行动或提

起诉讼的义务。 对于香港和海外投资

者北上投资沪股通而言， 现有的香港

投资者赔偿基金 “并不涵盖任何北向交

易”，目前无论香港还是内地的投资者赔

偿基金均不对他们的投资损失提供保

障。在股票权属不清晰的情况下，长线基

金只能暂时选择观望加观察。

当然， 尽管海外长线基金尚未通过

沪港通进入

A

股，却并不代表他们尚未

投资

A

股。 截至

11

月

28

日，国家外汇

局累计批准

2984

亿元人民币

RQFII

额

度，其中批给香港的

2700

亿元额度早在

沪港通开通前两个月就已告罄。 自今年

4

月至沪港通正式开通前， 沪指累计上

涨超过

300

点， 长线基金可能在沪港通

制度开通前早已进入并已获利不菲。

今年

6

月，

MSCI

（摩根士丹利编制

的跟踪中国概念股表现的指数） 未按原

计划将

A

股纳入新兴市场指数，部分基

金经理认为，

A

股国际化程度不理想，也

是阻碍海外长线基金搭乘沪股通“北上”

的原因之一。目前，港交所主席周松岗正

赴欧洲积极解决目前沪港通的机制问

题，一旦这一问题得以明确，相信长线基

金会更加青睐沪港通而非受限于额度的

RQFII

和

QFII

。完善、优化现有机制加上

明确税收政策后，

A

股明年将有很大希

望纳入

MSCI

，被动型基金届时将被强制

要求配置

A

股，源源不断的资金“活水”

将流入

A

股。 至于大型基金公司的内部

程序问题， 只要

A

股仍在牛市氛围中，

他们自然会加快内部审核的步伐。目前，

诸如贝莱德这样的大型基金就已经在紧

锣密鼓地进行“赛前热身”，或许圣诞节

假期后，基金经理会逐渐开始建仓。

2015年：迎接A股万亿成交新时代

近期，

A

股市场走出波澜壮阔的行情。上周五，沪深两市日成交金额突破

1

万亿元。

2015

年利率下行、改革推动风险偏好上升趋势未变，经济转

型稳中求进，大类资产配置转向股市，资金流入股市的趋势将更为明显，未来市场将步入万亿成交新时代。

A5

网络配资火爆 资金加杠杆跑步进场

证券时报记者 张佳

“真的很火， 近两个月时间就有

1.7

万配资客户，配资金额

9

个亿。”深

圳金斧子网络科技公司

CEO

张开兴

对证券时报记者表示。 金斧子是一个

互联网投资理财平台。

12

月

5

日，沪深两市成交额超万亿，

创下历史新高。

A

股升温吸引资金加杠

杆跑步进场。 记者获悉，近期券商融资

系统交易过载， 有券商营业部负责人

直言“目瞪口呆”。 对于热情高涨的投

资者来说， 券商融资平台的门槛较高、

杠杆有限， 不少个人投资者继而转向互

联网金融的零门槛高杠杆配资业务。

“

5

日万亿成交量中约

20%～30%

来自杠杆资金，除去券商融资，剩下的

就是由民间配资而来，用户本金

5～10

万、配资

20～40

万的居多。 ”张开兴表

示。如果他的估算正确，意味着单日约

千亿资金通过民间配资进入股市，而

这一部分资金的杠杆高于券商融资业

务数倍。由于传统融资渠道门槛高、限

制较多， 牛市预期高涨的散户愿意承

担高息，在互联网平台进行配资。

目前券商融资业务的门槛一般为

50

万元，现金配资比例为

1

：

1

，股票担

保打

7

折，年化利率

8.6%

。 而互联网

金融平台的融资门槛甚至低至

2000

元，年化利率约

15%～18%

，有的平台

免收管理费只拿息差， 配资比例大多

为

3～5

倍。 据悉，包括金斧子、投哪

网、 钱程无忧等数十家互联网金融平

台已上线配资业务， 为数十万股民配

资，还有更多的

P2P

平台正在开发相

关系统，与场外迫不及待的热钱对接。

“和券商相比，

P2P

平台的配资门

槛低很多，投资范围限制较少，办理也

非常迅速。”投哪网相关负责人对记者

表示。

目前尚有

P2P

平台在筹备当中，

准备上线股票配资业务。

PPmoney

相

关负责人对记者表示， 他们正在筹备

股票配资业务， 将于近期上线，“这个

业务不差钱，系统完善就可以上线，有

不少资金在场外等着对接。 ”

记者获悉， 流入互联网金融平台

的资金，大部分仍来自传统金融机构。

“我们和数十家来自全国各地的配资

公司合作，配资公司除了自有资金，大

部分资金来自银行和信托。 ”一位

P2P

平台的负责人表示。

另一位

P2P

人士表示， 股票配资

业务并不是点对点形式， 资金方大多

是影子银行的资金，包括信托、小贷公司

等。 值得注意的是，这些资金方有一部分

是通过结构化产品入场的，投资者负责劣

后资金， 向商业银行配比优先端资金，年

化利率约

8%

，由此形成的结构化产品资

金再流向互联网金融平台去配资。

“股票配资是高风险业务，一旦行情

下滑会影响兑付，出现大面积逾期。 ”投

之家联合创始人黄诗樵对记者表示，这

对借贷双方而言都是高风险，

5

倍的杠

杆，一旦超过警戒线强制平仓，高利息还

是要还的，这就不排除有人违约，而平台

则不得不承担刚性兑付的风险。

国际金融论坛互联网金融中心研究

员曾光也认为，

P2P

配资具高杠杆高风

险，有的杠杆甚至高达

9

倍，股市行情一

旦出现震荡和波动，如果客户满仓操作，

一个跌停就会爆仓。

期待牛市行情

理性投资股市

A8

加杠杆遭遇强降温

券商上调融资保证金比例

A2

外资上周

流出中国股票规模创新高
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股市逼空

公募基金进退两难
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