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基金

港股投资水很深

基金也需老司机掌舵

最新下发的《通过港股通机制参与香港股票

市场交易的公募基金注册审核指引》， 对沪港通

和港股基金的投资管理人员提出了严格要求。

近期投资港股的基金产品热度依然高涨，香

港多只个股出现做空、 暴跌、 甚至财务作假等问

题，新规的推出正当其时。

和 A 股市场相比，港股在某些方面可谓“水

太深” ：大额现金丢失、财务资料被盗、境外机构

做空这些在 A 股市场几乎没有出现过的情况，在

港股市场上已司空见惯。 比如， 即将于今年 7 月

26 日在香港高等法院进行清盘聆讯的中国动物

保健品，该公司的一卡车财务资料被盗，已连续 3

年不能出年报。另外，一些中小盘股也是做空机构

紧盯的对象，如今年 5 月下旬，有境外机构发布看

空科通芯城的报告， 使得该公司股价连续三个交

易日暴跌 20%以上，从此前的港币 10 元左右暴跌

到了 4 元多。

在上述事件中，也有基金踩雷。北京一家大型

基金公司旗下的海外中国股票 QDII 基金就买入

了中国动物保健品，金额高达 3000 万元，也就是

说， 一旦香港高等法院聆讯结果是清盘， 那么这

3000 多万投资要很可能要全部“打水漂” ，一分

钱都收不回。

根据今年基金一季报， 上海一家大中型基金

公司旗下两只海外基金重仓持有科通芯城， 合计

持有市值超过 1200 万元，科通芯城是其中一只产

品的第二大重仓股，占比超过了 7%，处境也相当

危险。

这类事件的多次发生给投资港股市场的基金

敲响了警钟。港股水太深，需要“老司机”来掌舵，

以便在未来的投资中需尽量避免遭遇上述情况。

监管层的最新指引规定， 基金投资港股的最

大比例达到非现金资产 80%以上的， 基金管理人

应配备不少于两名具有两年以上香港市场投资管

理相关经验的人员，其中至少一名是基金经理。

对于一些基金投资港股比例较低的，基金管理

人也应配备不少于 1 名具有 2 年以上香港市场投

资管理相关经验的基金经理或者相关投研人员。

事实上，基金经理或研究员有比较丰富的港股

投资经验只是基本要求，更重要的是投资港股的基

金经理和研究员能够真正清楚知道港股“水深在哪

里” ，如何避免掉到某些港股投资的“陷阱”中。

涉及港股基金产品今年以来总体业绩明显好

于境内基金产品。业内人士预计，通过港股通投资

的沪港深基金、港股基金，以及通过 QDII 投资于

港股基金产品今年将有比较大的规模增长， 而且

这几类基金未来还会有比较大的发展空间。 因此

这些港股基金更需要小心谨慎投资， 尽心尽力替

基金持有人管理好港股资产。

沪港深基金迎新规 具备港股投研经验人才稀缺

近两年处于市场风口的沪港深

基金迎来新的监管格局。

记者了解到，

6

月中旬，监管层

下发《通过港股通机制参与香港股

票市场交易的公募基金注册审核

指引》（下称《指引》）后，上周五，又

下发了《关于进一步加强辖区通过

港股通机制参与香港股票市场交

易的基金产品监管的通知》（下称

《通知》）， 进一步规范了通过港股

通参与港股交易的公募基金的投

资范围，提出了对于投研人员的要

求，对新、老基金做出了更详细的

规范。

目前，基金公司纷纷根据新规

进行自查，并积极准备修改合同和

增聘相关基金经理。 记者从多家基

金公司了解到，缺乏拥有港股投资

经验的人员或是未来基金公司发

展沪港深基金的最大掣肘。 短期

看， 沪港深基金发行量或会减少，

基金公司“盲目”跟风布局此类产

品的行为会明显减少。 此前出现的

“风格漂移”、“挂羊头卖狗肉”的伪

“沪港深基金”将会现出原形，真正

用心布局并具有充足港股投研人

员配备的基金公司最有可能成为

赢家。

沪港深基金细则明确

各基金公司积极自查

因通过港股通布局港股的公募

基金多为沪港深基金， 属于受新规

影响最大的一类， 且伴随着相关监

管措施的逐渐落地，新老“沪港深”

基金细则明确。 目前基金公司正积

极自查， 不少基金公司准备按照监

管要求修改基金合同、 增聘相关基

金经理。

究竟新老沪港深基金如何要

求？目前新、老“沪港深”基金在投资

范围的要求上略有不同。 目前对已

成立的“沪港深”基金，无论混合型

或者股票型基金， 此前多规定港股

投资范围为

0~95%

，而此类港股下

限为

0

的存量沪港深基金， 需要在

合同、 招募说明书的显著位置增加

特别风险提示， 修改和完善基金合

同的时间要求是一个月内完成。 同

样， 正在募集但还没有成立的沪港

深基金， 募集成立后也同样要增加

特别风险提示。

存量沪港深基金 （包括已发行

未成立的） 仍在保持较为灵活的港

股仓位。 但那些尚未发行的沪港深

基金则需要满足 《指引》 的相关规

定，尤其是其中一条：基金名称如带

有“港股”等类似字样，应当将

80%

以上（含）的非现金基金资产投资于

港股。这就意味着，未来的沪港深基

金或成为一类“纯港股”基金。

不过，新规对投研人员的严格

要求则是针对所有沪港深基金的。

按照指引规定，港股投资比例达到

非现金资产

80%

（含）以上的，应配

备不少于

2

名具有

2

年以上香港

市场投资管理相关经验的人员（至

少

1

名为基金经理）， 而相关投研

人员的缺乏是目前行业普遍存在

的“短板”。

实际上， 沪港深基金是公募基

金行业最近两年最为热门的品种，

相关监管政策的落地势必带来深刻

的影响。

Wind

资讯数据显示，目前

已成立

94

只沪港深基金；目前正在

申请注册发行的沪港深基金达到

53

只，申请变更注册为沪港深基金

的达到

15

只。 值得注意的是，今年

以来获批的沪港深基金达到

59

只，

其中很大部分都没有进入募集期，

各项相加， 约有

200

只沪港深基金

受到新规不同程度的影响。

目前各大基金公司都在积极为

此准备。 记者发现，此前拥有

QDII

资格的大中型基金公司基本都可以

满足条件， 而涉足港股时间尚短的

部分中小型基金公司则多数不符合

条件。

一位基金公司市场人士表

示，该公司正在为新规积极准备，

按照规定要在

6

个月内相关投研

人士到岗，目前该公司内部正在积

极物色相关人员，另一方面也准备

从外部引进人才。前海开源基金产

品开发部副总监李凯表示， 根据

相关要求， 准备进行存量沪港深

基金的合同修改等工作， 同时也

在积极物色人员准备增聘相关基

金经理。

基金经理现短板

投研能力是核心

从《指引》、《通知》要求来看，拥

有两年以上香港市场投资经验的人

才可能是影响“沪港深”基金发展的

最硬性指标， 目前已有不少基金公

司加大了人才挖掘力度， 沪港深基

金运作对于投研能力的更高要求也

凸显出来。

有两大数据值得关注：

第一个是， 近两年沪港深基金

业绩较好， 今年以来已平均获得

8.47%

的收益， 业绩最好的产品今

年以来收益达到

28.87%

。但这类产

品业绩差异也较大， 首尾差异达到

40

个百分点。

第二个值得关注的数据是，沪

港深基金存在“风格漂移”问题，可

同时投资于沪深股市以及港股的

沪港深风格极不鲜明，投资港股的

情况差异很大。 比如，一季度末，一

部分沪港深基金重仓港股，但也有

不少沪港深基金的前十大重仓股

并未有港股出现。

在今年港股涨幅明显高于

A

股

的背景下，业绩好的沪港深基金往往

是布局港股较多的品种。而布局港股

较少的品种，基金经理较少有港股投

资经验。 可见，沪港深业绩最核心的

问题还是“人”。 李凯表示，对投研人

员有要求和进一步规范沪港深基金

的做法是必要的，未来沪港深基金基

本属于纯港股品种，投资港股比例达

到

80%

，这对基金经理要求很高。 如

果没有那么强的管理能力不应该盲

目布局沪港深基金，不能仅是打着沪

港深旗号来宣传产品。

另一位基金公司人士表示，现

在有管理港股经验的基金经理数量

不多。他还介绍，对于港股投资经验

的认定也较为严格， 需要实际投资

经验和过往业绩作为证明。“港股在

投资人结构、 交易机制等方面和

A

股差异很大。 不少基金经理对港股

的了解度很低， 甚至有些基本的交

易规则都不了解。 ”

济安金信基金评价中心主任王

群航也表示，估计基金公司将会积极

引进港股投研人才。 他认为，投资管

理经验不易衡量，监管层可以通过设

立港股投资管理相关考试的方式进

行筛选。港股交易制度与内地市场存

在很大区别，尤其是英文信披对管理

能力要求很高，通过考试制度筛选合

格的港股投资经理很有必要。

影响沪港深基金格局

发展沪港深基金投研人员是关

键， 新规的严格规定对未来沪港深

基金格局也将产生深远影响， 此前

盲目跟风热点的行为会明显变少。

一位业内人士直言， 目前拥有港

股投资经验的人员比较有限， 短时间

内就会对新发沪港深基金带来明显的

影响， 像过去半年各基金公司纷纷积

极布局的情况可能会改变。

李凯也表示， 目前基金业内此类

投研人员并不多， 因此短期对这类品

种可能会受到一定冲击， 也存在沪港

深基金产品逐渐变少的可能。 李凯介

绍， 前海开源基金一直是布局沪港深

基金最为积极的基金公司之一， 做强

“沪港深投资先锋”品牌的这一战略方

针是不会改变的， 未来还会继续做规

模， 目前还在积极储备基金经理等人

才，同时仍在申请这类沪港深基金，若

产品正常获批，则仍会积极布局发行。

另一位基金公司人士也表示， 目前该

公司也在积极挖掘储备拥有港股投资

经验的人才，重点是挖掘人才，同时也

会积极布局沪港深基金。

从近两年的发行情况看， 确实存

在着部分基金公司为了蹭热点而着力

布局沪港深基金的情况， 而自身并没

有足够的港股投研实力， 未来这一情

况可能会发生改变， 中小型基金公司

利用沪港深基金“弯道超车”的可能性

越来越小。

业内人士估计，在新规实施之后，

可能会有基金公司放弃布局沪港深基

金， 而拥有港股投研人才较多的基金

公司可能继续大力发展沪港深基金，

最后呈现“强者恒强”的格局。不过，最

终沪港深基金品牌能否打响， 仍然要

靠业绩说话。

港股通开启两年多 基金积极布局收获颇丰

下半年估值扩张空间有限，长期仍值得期待

自

2014

年

11

月

17

日开通沪

港通股票交易以后， 内地基金对港

股的投资格局发生了很大的变化。

在不到三年的时间里， 港股呈现出

“资金牛

-

闪电熊

-

估值牛”行情，部

分敏锐的内地资金率先通过这一新

渠道投资港股， 在香港市场斩获了

颇为可观的收益。

A股高估 H股成香饽饽

据统计， 目前在

A

股、

H

股同

时上市的上市公司共有

95

家。

Wind

资讯的数据显示， 截至

6

月

23

日， 有

93

家上市公司

A

股出现

溢价，占比达到

97.89%

，仅

2

家上

市公司出现折价。

值得注意的是，在这

93

家上市

公司中，

A

股溢价相当明显。数据统

计显示， 有

53

只股票的

A

股溢价

率超过了

50%

。

截至上周五收盘数据显示，洛

阳玻璃

A

股收盘价为

18.52

元，

H

股收盘价

4.47

港元 （折合人民币

3.91

元 ），

A +H

股 溢 价 率 达 到

373.53%

，为所有两地同时上市股票

中最高。此外，创业环保、

ST

墨龙、浙

江世宝、

ST

京城、 石化油服等

28

家

公司的

A

股溢价率都超过了

100%

。

从恒生

AH

股溢价指数曲线来

看，自

2014

年

11

月

17

日沪港通开

闸后，

A/H

股指数迅速拉高；

2015

年年初至

2016

年年中，经历了长达

一年半的高位震荡；虽然自

2016

年

6

月之后出现出现了大幅下滑，不

过在震荡后近期又有抬头之势。 相

较而言， 对于两地同时上市的公司

来说，

H

股仍具有价格上的优势。

资金追逐优质大盘H股

众所周知，

H

股以其成熟的资

本市场环境， 吸引了很多基本面

好、优质大公司进场，而这些优质

大公司自然也是内地资金密切跟

踪的对象。

据

Wind

数据统计显示，在机构

投资者一季报中，

H

股大盘股是机

构投资者的重仓股， 持股行业主

要集中在房地产、金融、互联网、

电力设备，具体个股包括长和、友

邦保险、汇丰控股、腾讯控股、电

能实业等。

从

H

股的持股情况来看，港股特

色行业尤其受到资金重视，其中博彩、

特色金融服务行业更受青睐， 包括金

沙中国有限公司、香港交易所等。

根据基金一季报所做的统计显

示， 重仓腾讯控股的公募基金产品

达到

22

只。股价方面，今年初至今，

腾讯控股已上涨

48.05%

。腾讯控股

为多家机构的 “箱底货”， 假设自

2014

年

11

月

17

日开始持有该股，

则可以享受

114.04%

的上涨。

以往公募基金的港股投资主要

通过

QDII

渠道“出海”，但

QDII

额

度异常稀缺， 自

2015

年一季度以

来，没有基金公司获得新增

QDII

额

度。沪港通及深港通的开通，为有意

布局港股的公募基金， 增添了一条

便利的通道。 记者从多家基金公司

获悉， 一些新生代基金公司虽有

QDII

资格却无法获得额度，于是他

们创设了沪港深基金， 产品重仓港

股， 主要重仓股则是在香港上市的

优质大盘股。

港股下半年值得期待

“香港股市是价值投资人的天

堂。 ”广发基金国际业务部李耀柱近

期在接受记者采访时表示，在港股做

投资，要做的一件事就是价值投资，

寻找有未来的优秀公司进行投资。

数据显示，截至

6

月

23

日，恒生

指数今年以来已上涨了

16.68%

。光大

证券研究报告认为， 港股下半年估值

扩张空间有限， 但是长期仍然值得期

待。在近日举行的

2017

年中期策略会

中，光大证券称，港股自去年走牛以来

估值水平已在近年均值的

1

倍标准差

以上，下半年业绩增长承压，使得估值

继续扩张有限。 但从全球范围比较来

看， 港股估值相较于其他主要市场仍

有不同程度的折价，特别是近两年来，

内地资金通过港股通南下， 对市场形

成较大支撑。 这种相对其他市场的估

值优势， 使得港股虽短期内面临盈利

增长压力， 但在更长时间跨度下值得

期待。

同时，华泰证券表示看好港股，认

为今年下半年可继续关注汽车经销

商、银行、原材料和环保、医药、地产、

科技硬件等行业。

� � � � 基金经理或研究员

有丰富的港股投资经验是

基本要求，更重要的是他们

要清楚港股 “水深在哪

里”，知道如何避免掉入港

股投资“陷阱”之中。
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今年以来业绩领先的沪港深基金
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