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俄罗斯经济近六年来

首度陷入萎缩

俄罗斯联邦统计局近日发布的数据显

示， 今年第一季度俄罗斯国内生产总值比

去年同期下降

1.9%

， 为

2009

年以来首次

陷入萎缩。

受西方制裁和国际油价大幅波动影

响，俄罗斯经济下行压力加大。 根据俄

经济发展部的最新预测，

2015

年俄罗斯

经济将萎缩

2 ．8％

， 但

2016

年俄罗斯经

济将恢复增长，增长幅度为

2.3％

。 数据

显示，

2014

全年俄罗斯经济比上一年增

长

0.6％

。

目前，俄罗斯经济依然面临挑战，国

内通胀高企、 油价走向也有很大不确定

性、西方的制裁也没有任何放松的迹象。

为了刺激经济， 俄罗斯央行此前已经三

度降息。 不过，有市场人士认为，在度过

最艰难的时期后，俄罗斯政府显然对经

济前景更加乐观，这也反映在资本市场

上。 今年以来，卢布成为全球表现最好

的货币，目前兑美元已经升值

22%

。 以

美元计价的俄罗斯股市

RTS

指数已经

飙涨近

36%

。

（吴家明）

截至 5 月 15 日，沪股通、港股通的

资金使用率分别为 45.5%、36.2%。 从最

初交易的北热南冷的情况，到今年 4 月

初，港股通连续两日额度用尽，南向交

易也更加活跃。

A4

World

环球

主编：于猛 编辑：李洪涛 2015 年 5 月 18 日 星期一

Tel

：(0755)83514139

零售价：RMB� 2 元 HKD� 5元 北京 上海 武汉 海口 西安 成都 沈阳 杭州 济南 福州 南京 重庆 南宁 长沙 郑州 长春 合肥 昆明 哈尔滨 石家庄 南昌 太原 乌鲁木齐 西宁 深圳同时印刷 本报地址：深圳市福田区彩田路 5015号中银大厦首层 邮编：518026

巴菲特一季度

继续增持“旧爱”

证券时报记者 吴家明

华尔街投资大鳄的动向一直为市场所

关注。近日，巴菲特和索罗斯等公布了今年

一季度持仓情况。这次，大师们的投资方向

发生了一些变化，但“股神”巴菲特对“旧

爱”的支持力度不减。

美国监管机构要求大型投资者每个季

度都要披露持股情况， 这些文件成为外界

了解公司投资策略的窗口。 巴菲特旗下伯

克希尔哈撒韦公司提交的一份监管文件披

露， 尽管巴菲特过去的几只重仓股几乎都

出现一些负面消息，但他仍然坚持“旧爱”

并未减仓， 还增持了

IBM

和富国银行，其

中增持

260

万股

IBM

股票， 增持近

2%

的

富国银行股票至

4.703

亿股。

富国银行、可口可乐、

IBM

、美国运通

和沃尔玛此前都是伯克希尔的重仓股，约

占其股票投资总仓位的

58%

。 今年第一季

度，美国运通被判违反反垄断法，

IBM

股价

在去年下跌

14%

以后还未见起色，可口可

乐的含糖产品和高管薪酬结构问题引起投

资者担忧， 但这几家公司的股票依旧还是

伯克希尔排名前五位的重仓股。

与此同时，伯克希尔还增持

21

世纪福

克斯公司的股票至

620

万股，增持

Visa

公

司

740

万股股票。此外，伯克希尔还大幅增

持精密金属零件制造公司

Precision Cast－

parts

至

420

万股。 不过， 巴菲特减持了

Charter Communications

、

Viacom

等

7

家传

媒公司的股票，还抛售价值

2.46

亿美元的

油气设备供应商

National Oilwell Varco

股

票。 由此可见， 巴菲特进一步远离能源企

业， 去年第四季度伯克希尔已抛售将近

410

亿美元的埃克森美孚股票。

投资大鳄索罗斯旗下的索罗斯基金

管理公司在科技股持仓上呈现大幅变动，

增持

Ebay

股票近两倍至

332

万股， 大幅

减持约

44%

的

Facebook

。 在索罗斯的减持

股票的名单中，知名度较高的个股还有雅

虎与花旗集团，但他还新买进霍顿房地产

公司股票。 与此同时，看好霍顿房地产公

司的还有对冲基金

Appaloosa

创始人

David Tepper

。

明星对冲基金管理人保尔森晒出的一

季度的持仓数据则显示， 全球最大黄金

ETF

（

SPDR Gold Trust

）的持有份额已经连

续

7

个季度未发生变化。 据悉， 保尔森自

2009

年开始投资黄金，押注黄金价格会因

美联储史无前例的货币刺激而上涨。 保尔

森一直以来都对黄金抱有十足的信心，他

手中超过

40%

的股票交易都与黄金相关。

与此同时， 保尔森还花了

8

亿美元购入

1460

万股保险公司

AIG

的股票。

除了明星投资大师， 当然还有一些明

星企业。 美股市场最大的“明星”苹果公司

股价在第一季度上涨

12.7%

， 目前仍在继

续上涨。 高盛的数据显示，截至

2014

年底

苹果是对冲基金公司最爱建仓的股票之

一。 高盛对管理着

2

万亿美元资产的逾

850

家基金公司的调查显示， 在

12%

的对

冲基金公司中， 苹果股票持有量在他们所

建仓的股票中位居前十。不过，在今年第一

季度， 美国顶尖对冲基金欧米加顾问公司

和

Coatue

管理公司趁着苹果股价飙高之

际抛售全部或部分持股， 其中欧米加顾问

公司全数出清手中的

38.3

万股苹果股票。

此外，对冲基金绿光资本也削减

14%

的苹

果公司仓位， 持股数减少

120

万股至

740

万股。

聚焦沪港通“半岁”———

北上资金喜“大块头” 南下爱“中等身材”

证券时报记者 吕锦明

沪港通“半岁”了。 自去年

11

月

17

日正式启动以来， 沪港通的

启动、运作及演进一直备受市场各

方关注。 昨日，即沪港通“半周岁”

当日，香港财经事务及库务局长陈

家强点评认为，“沪港通实行半年

来至今表现令人满意”， 他强调未

来将会继续优化沪港通机制，具体

措施包括将交易所交易基金纳入

互联互通交易等。 另外，对于市场

期盼的深港通，陈家强透露，今年

下半年启动深港股市互联互通的

时间表不变，他同时表示目前完全

无计划实行港台通。

有市场分析人士总结沪港通半

年来的运行情况指出， 总体评价可

谓“运作畅顺，表现平稳”，同时，北

上及南下资金在交投方面呈现出各

自的偏好特点，

AH

股价差并未拉

近，也为有关港股

A

股化的论调降

温，随着互联互通活跃度的提高，市

场关于提高沪港通额度的呼声也越

来越高， 即将于下半年启动的深港

通在借鉴沪港通成功经验的同时，

将会再次带给市场新的亮点。

沪港通活跃度

持续稳中有升

“这半年来，在沪港通机制下，

无论是北上沪股通还是南下港股

通的交投活跃度都持续稳中有

升。 ”东航国际金融（香港）副总经

理廖料在接受证券时报记者采访

时称，沪港通开通后，南北双向交

易成交活跃度呈现出逐步升温的

局面，北向交易日成交金额目前已

经稳定在

60

亿元左右， 南向交易

日成交金额也保持在

50

亿港元以

上；目前沪股通已用额度超过千亿

元， 港股通已用额度也接近千亿

元。 “从已用额度持续上升的情况

可以看出，沪港通机制是持续受到

市场所认可的。 ”

值得一提的是，在

4

月

8

日、

9

日， 随着南下资金的持续增加，港

股通出现了火爆的一幕———当日

额度很快用完，港股通扩容的呼声

和预期因此高涨。 从证券时报数据

中心统计归纳的沪港通交易数据

可见，南向交投在

3

月底后呈现出

快速增加的趋势，带动了港股市场

持续走高；相比较而言，在

2015

年

的前

3

个月里，港股市场维持之前

几年的走势， 整体表现不温不火，

表现弱于周边市场，南向交易相对

北向交易活跃度明显不足。

“为什么在沪港通启动将近

5

个

月之后，港股才出现如此火爆的局面

呢？这其实与在

3

月底中国证监会允

许境内公募基金参与港股通有很强

的关联性。 ”香港资深投资银行家温

天纳说，“在新政策推动下， 相当于

内地变相释放万亿元规模的资金南

下港股市场。 观察其后数据表现可

见， 在沪港通机制下南下港股的资

金持续增加，而北上资金却出现持续

数日的流出，资金南北走向较沪港通

启动之初已有明显改变。 ”

沪股通偏好大市值

港股通青睐中等市值

在沪港通机制下，北上南下的

资金偏好哪类板块或个股，交投特

点有哪些迹象可循？

东航国际金融（香港）的研究

报告称，沪港通机制下呈现出北向

资金偏好大市值公司，南向资金偏

好中等市值公司的特点。 具体而

言，北向资金偏好银行、保险、汽车

等大市值、低估值“中字头”或巨无

霸公司，中国南北车、中国中铁、中

国一重等备受青睐；南向资金则偏

好中等市值公司，主要是紧扣市场

热点题材股，国美电器、恒大地产、

阿里影业等期内涨幅居前。

“这其实也和市场的估值结构

有关。

A

股市场小市值公司相比大

市值公司溢价非常高，港股市场中

小市值公司相比

A

股同类公司折

价幅度大幅高于大市值公司。 ”廖

料说，“值得留意的是，南下资金对

于港股的影响要高于北上资金对

于

A

股的影响。 ”他指出，北上交易

目前日均成交超过

60

亿元， 但

A

股市场当前日均成交已经突破万

亿，北向交易占比很小；同时，北向

资金偏好银行、保险、汽车等大市

值公司，对于个股影响也不大。 反

观南下资金目前成交金额在

50

亿

港元以上，但港股市场日成交也就

1000

多亿港元，由此可见，南下交

易资金占港股大市总成交的比重

和影响不容小看，而且南向资金偏好

中等市值的公司，对这些公司股价走

势影响更为显著。 “可以看到，南向资

金偏好的股票今年以来的表现整体

都非常不错， 大幅好于市场平均水

平，而北向资金偏好的股票今年以来

的整体表现并非特别出色。 ”

AH股价差仍明显

沪港通启动以来， 其中的

AH

股

板块发生了哪些变化？

根据证券时报数据中心的统计，

部分

AH

股的折价率呈现扩大的趋

势，截至上周五（

15

日）两地市场收

盘，

AH

股价倒挂的仅有四只， 其中，

金融保险股占了三席，分别是工商银

行、中国平安、招商银行，另一只为海

螺水泥。

“从统计数据可见，沪港通启动半

年来并没有拉近两地股市的估值水

平。 ”廖料称，

2014

年

11

月沪港通推

出时，衡量

A

股和

H

股相对估值的恒

生

AH

股溢价指数大致在

105

左右的

水平， 意味着对于

A+H

公司，

A

股相

对

H

股整体溢价

5%

左右； 但今年以

来，恒生

AH

股溢价指数基本在

120~

130

间波动，意味着

A

股相对

H

股溢

价水平反而有所提升。

不过，随着内地与香港两地市场融

合越来越多，市场对港股“

A

股化”的讨

论异常热烈，有人担心内地资金大举南

下，港股势必会向

A

股看齐，市场上还

有一种观点预期随着沪港通的深入发

展， 两地市场上

AH

股价差会逐步缩

窄，但瑞银投资研究执行董事梁裕昌认

为，

AH

股票的差价就像是同一罐可乐

在两个市场的售价不同，这主要取决于

供求平衡、短期市场情绪等因素，因此这

个价差短期来看不会消失。

对于港股会不会

A

股化的争

论，陈家强日前就此表示，“

AH

股的

差价现象实际上反映了两个市场的

分别。香港股市一直是一个完全开放

的市场，多年来吸引了不少本地以及

海外投资者参与，并与国际金融市场

接轨；反观内地市场一直没有完全对

外开放。 所以，两地股市是两个分割

的市场，无论在资金来源、投资者组

成以至估值上都有着显著的差异。 ”

他指出，实际上早在

2007

年港股大

牛市时市场就已有过相关的讨论，

但内地与香港投资者对经济前景、

公司估值、 投资情绪仍有比较明显

的差异， 相信随着两地互联互通的

深入， 香港和上海的股价仍然可能

维持差异。

外资期待优化沪港通机制 憧憬深港通

证券时报记者 李明珠

“沪港通自开通以来，已经成功

促进了资本市场的开放，让许多金

融中介机构受惠，尤其是基金及基

金的投资者。 ”美国投资公司协会

（全球） 亚太区

CEO

杨秋梅日前对

证券时报记者表示。

沪港通自去年

11

月

17

日“通

车”至今半年，已有效开启了内地

和香港资本市场的互联互通，使得

大陆资本市场通过香港和国际资

本市场对接的速度加快。 海外机构

投资者对于沪港通未来的发展充

满期待， 并且憧憬深港通尽快开

通，能够为投资中国市场带来更多

的便利。

外资期待更多改进措施

沪港通的开通是中国全面实现

资本项下开放的重要一步。 然而，

当去年

11

月份开启之后，大多数机

构投资者担心诸如前端监控、税收、

实益拥有权、结算以及透明度等问

题，参与的水平比较低，此后，监管

层宣布了一系列改进的措施，使得

机构投资者使用沪港通的兴趣大幅

提升，而同期

A

股的牛市也促进了

更多海外机构配置中国的需求。

为了确保内地和香港股票市

场交易互联互通机制能完全地发

挥出潜力，并继续满足投资者不断

变化的需求，杨秋梅认为，有两个

问题仍需解决。 首先，监管机构需

要进一步减轻交易对手风险及股

份转移的交易前检查规则所引致

的额外成本。 监管机构已经做出一

定努力， 设立了 “特别独立户口”

（

SPSA

），但这些举措并未能有效减

低风险及成本。 第二，监管机构需

要厘清实益拥有权的相关规定，从

而保障基金有充分的权利去投资

中国股票。

根据港交所的数据显示，截至

5

月

15

日， 沪股通总余额

1634.62

亿元，距

3000

亿元的额度上限还差

1365.38

亿元； 港股通总余额

1595

亿元，据

2500

亿的额度上限还差

905

亿元。沪股通、港股通的资金使用率分

别为

45.5%

、

36.2%

。 从最初交易的北

热南冷的情况，到今年

4

月初，港股通

连续两日额度用尽， 南向交易也更加

活跃。

“我们继续看好内地投资者对于

H

股的强烈投资兴趣， 他们还关注在香

港上市的独特公司，以及

A

、

H

股的套

利机会。 更多新成立的基金通过沪港

通已经在香港市场投资， 随着未来额

度的放松，我们希望，通过沪港通下的

南向投资能够更加速。 ” 景顺亚洲区

（日本除外）首席投资总监陈柏钜对证

券时报记者表示。

“沪港通的额度提升，仍然是我

们和客户沟通过程中所期待的一个

方面，”高盛中国首席策略分析师刘

劲津在接受记者采访时表示，“关于

整体额度而言并不存在特别大的问

题， 每日的交易额度有待提升，特

别是对于

ETF

和指数追踪基金当

日的额度限制会影响他们每天的

仓位调整。 ”

国泰君安国际主席阎峰则认为，

沪港通实施约半年，已达到当初希望

两地市场互联互通的目的，但目前可

投资的股票种类仍然偏少，而且两地

交易时间不同带来一定的限制，因此

他希望涵盖的股票数目能够增加，以

及可统一两地的交易时间。

“两地交易所如果能够提高每日

交易额度， 并允许投资于其他产品，

例如交易所交易基金和债券等，将有

助推动经济增长以及增加投资工具

的多样性。 ”杨秋梅说。

深港通将带来市场兴奋点

沪港通的运行良好，给深港通的开

启做了良好的铺垫。 港交所行政总裁

李小加日前表示深港通的系统准备工

作会在

7

月底前完成， 而市场普遍预

期三季度开通的可能性更大。 多位接

受采访的业内人士表示，深港通的开启

对于沪港通的影响不会十分明显。

“新市场的加入，可能会给海外投

资者带来更大的兴奋，但是从沪港通

的经验来看， 深港通的畅旺仍然需要

一段时间。 ”陈柏钜认为，“深圳市场更

多的是科技、 消费、 医疗等新经济公

司，占指数的比例近一半，而上海的股

票是国企和工业企业居多， 因为两个

市场公司类型不同， 深港通的开启对

于沪港通的影响就算有， 也将会是短

暂的。 ”

市场预计此次深港通

A

股的标

的可能是深成指大部分甚至全部股

票，港股方面，可投资股份范围将扩

至恒生综合中型股、 小型股指数成

分股。

阎峰表示，深港通在香港市场的

开放以中小型股票为主，香港市场以

机构投资者为主，中小型股票并不是

其覆盖的标的物，如果市场开通这类

型股票活跃度会提高，但其波动性还

会加大。 深港通一旦开通之后，市场

交易量会加大， 由于开放的品种不

同，沪港通开启时海外资金流入内地

较多， 深港通启动情况则会恰恰相

反，预期会有更多的内地投资者投资

香港市场。


