
 
 

 

 

        

      沪深港三地市场跨境投资机会研究  2016 年 9 月 8 日 

 

报告摘要： 

 

1. 深港通的长期影响深远：深港通总额度的取消和投资标的范围的扩大均有利于两地投资

者更充分地参与交易。长期来看，深港通不仅满足了内地投资者跨境投资的需求，也有

助于 A 股市场的进一步对外开放，引入海外增量资金，改善投资者结构，引导 A 股市场

走向成熟。此外，深港通也是人民币国际化的一环。 

 

2. 深港通的短期影响有限：基于沪港通的经验，我们认为短期内深港通的开通带来的增量

资金有限，对市场的走势并无决定性影响，而标的指数也不一定能获得超额收益，不会

带来 AH 溢价率的收窄。此外，深港通开通之际南向资金有望超出北向。 

 

3. 沪深港三地市场存在许多不同（投资者结构、市值、行业、估值、股息率和换手率），因

此为两岸投资者带来了大量互补的跨境投资机会。 

 

4. 从投资策略来看，沪港通的南向资金偏好低估值和高分红的大盘蓝筹股（商业银行）、香

港市场上稀缺的大消费股（食品饮料、医药、汽车）以及高分红的资本货物和公用事业

（机场、铁路和电力），并且投资标的以龙头股为主；而北向资金偏好低估值的大盘蓝筹

股（金融）、品牌成长股（传媒和信息技术）以及香港本地具备代表性的大盘蓝筹股。深

港通开通之后，我们建议关注深股通的低估值和高分红的金融龙头股、稳健增长的消费

品龙头（食品饮料、医药、家电）和部分成长股龙头（TMT，传媒），以及港股通的部分

增长确定的成长股（教育、旅游、TMT 等）。 

 

一、深港通的长期影响深远 

 

2016 年 8 月 16 日，李克强总理在国务院会议上明确表示《深港通实施方案》已获批准。

同日，中国证监会主席刘士余与香港证监会主席唐家成在北京共同签署《中国证券监督管理

委员会香港证券及期货事务监察委员会联合公告》，宣布深港通实施准备工作正式启动。按

照计划，8 月至 11 月各方将就深港通开通进行制度和技术准备，预计深港通将于 11 月中下

旬正式开通。 

本次深港通最大的亮点在于两方面：一是总额度的取消。深港通和沪港通虽然仍保留北

向每天 130 亿及南向 105 亿的每日净流入额度，但不再设总额度，这一政策安排明显超出

了市场的预期；二是本次深港通的南向标的股票范围除了包括恒生大盘股指数和恒生中盘股

指数的成份股之外，还扩充至包括恒生小盘指数成份中市值大于 50 亿港币的股票，以及A+H 

两地上市的港股公司。对应的，深市的标的股票是市值 60 亿以上的深圳成指及深圳中小创

新指数的成份股。 



 
 

 

 

 

图表 1 沪港通和深港通对比 

 沪港通 深港通 

 

投资者门槛 

沪股通：无门槛 

港股通：机构投资者或满足 50 万元

准入的个人投资者 

深股通：无门槛 

港股通：机构投资者或满足 50 万元

准入的个人投资者 

 

 

标的股票 

沪股通：上证 180 指数和上证 380 指

数，A+H 股票 

港股通：恒生综合大型股指数成份

股，恒生综合中型股指数成份股，A+H

股票 

深股通：市值 60 亿以上的深证成指、

中小创新指数成份股，A+H 股票 

港股通：已有标的之外，新增市值 50

亿港币以上的恒生综合小型股指数

成份股，A+H 股票 

 

额度规模 

沪股通：每日额度 130 亿人民币，总

额度取消 

港股通：每日额度 105 亿人民币，总

额度取消 

深股通：每日额度 130 亿人民币，无

总额度 

港股通：每日额度 105 亿人民币，无

总额度 

资料来源：公开资料，恒生前海基金 

 

根据以上投资标的，截止到 8 月 16 日深港通准备工作启动之时，我们估算深股通将包

含872家深交所上市公司，数量、市值与年初至今的交易占比分别为48.8%、 74.2%和68.3%；

对应的沪股通的上市公司数量、市值与交易占比分别为 51.1%、85.9%和 67.5%。而深港通开

通之后，港股通中包含的股票数量将增加至 438 家，占所有港股数的 22.5%，市值和交易占

比则分别达到 73.2%和 90.3%。总而言之，沪港通和深港通的标的股票在市值和交易上均具

备较强的代表性。 

 

图表 2 沪港通和深港通规模估计（截至到 8 月 16 日） 

板块名称 成份股 家数占比 交易占比 市值占比 

沪股通 567 51.1% 67.5% 85.9% 

深股通 872 48.8% 68.3% 74.2% 

港股通 438 22.5% 90.3% 73.2% 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

 

长远来看，深港通的意义在于: 

其一，深港通的开通进一步完善了内地和香港市场的互联互通机制，总额度取消和投资

标的范围扩大均有利于两地投资者更充分地参与交易。深港通不仅满足了内地市场跨境投资

的需求，也增加了全球投资者对 A 股的配置。目前中国经济规模排名全球第二，而上海和深

圳证券交易所的市值规模在全球也靠前，而 A 股和全球主要股市的相关性偏低，因此可以成

为全球资金多元化配置的标的。 

其二，深港通的推出有助于 A 股市场的进一步对外开放，引入海外增量资金，改善投资

者结构，引导市场走向成熟。 

 



 
 

 

 

 

其三，深港通的推出有助于人民币的国际化。从战略上讲，深港通也是人民币加入 SDR

之后资本市场开放战略中的一环。 

 

图表 3 部分交易所股票市值对比（截至到今

年 6 月底） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

 

图表 4 部分股票指数相关性对比，以 3 个月

滚动相关系数来计算 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

 

二、从沪港通的经验看深港通的具体影响 

 

沪港通于 2014 年 4 月 10 日开始宣布，并于 2014 年 11 月 17 日正式启动，到如今已运

作了接近两年的时间。回顾沪港通的经验，我们可以判断中短期内深港通的具体影响。 

 

1. 沪港通的影响回顾 

 

我们通过以下问题来回答沪港通在开通之后的实际影响。 

 

问题一：沪港通对市场走势的影响大吗？ 

答案：不大。 

在 2014 年 4 月 10 日沪港通宣布试点之后，上涨综值和恒生指数均有小幅的回落，这

是因为在此之前市场对沪港通已有预期，因此正式宣布之后利好兑现。而在 2014 年 11 月

17 日沪港通正式开通之后，恒生指数高位震荡之后回落，上证综指却加快上涨。 

我们再考察沪港通标的指数相对大盘的超额收益。可以看出，沪港通宣布试点之后标的

指数超额收益均有所下降，而在开通之后上证 380 指数超额收益显著回落，恒生大型股指数

保持震荡，而上证 180 指数与恒生中型股指数均有所增加。 

由此可见，沪港通的开通对大盘或者标的指数走势并无一致的影响，背后体现的是短期 

内其推动作用相对有限。虽然说港股通正式开通之后上海市场的大盘蓝筹股出现一波明显的 

上涨，但更多的原因在于 A 股正处于降息周期开端的牛市时期，以金融为代表的大盘蓝筹股 

表现优异，沪港通的开通更多只起到了锦上添花的作用。 

 



 
 

 

 

 

我们认为其中的原因主要在于短期内，沪港通对双方市场带来的增量资金有限，因此并 

不决定市场走势，这在接下来的问题中将进一步详细阐述。 

 

图表 5 沪港通对市场的影响（截止到 8 月 26

日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

 

图表 6 沪港通对标的指数的影响（截止到 8 月

26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

 

问题二：沪股通带来的增量资金多吗？ 

答案：不多。 

沪港通开通至今，沪股通每日成交金额在上证 180 和上证 380 指数成交金额中的占比

维持在 2%左右，而港股通每日成交金额在恒生大型股指数和恒生中型股指数成交金额中的

占比维持在 5%左右（主要原因是港股的换手率较低），总体来说比例均较小。如果比较交易

额度和流通市值，则其比例要更小。以上海市场为例，截止到 2016 年 8 月 16 日，沪股通总

投资额度为 1550 亿，占沪市自由流通市值的比重不足 0.7%，因此增量资金规模较小，这意

味着目前的资金体量尚不足以影响 A 股的走势。 

 

图表 7 沪股通的成交金额在标的中的占比 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

图表 8 港股通的成交金额在标的中的占比 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

 



 
 

 

 

 

问题三：沪港通降低了 AH 溢价率吗？ 

答案：不会。 

市场普遍预期沪港通开通之后 AH 溢价率有望收窄。但事实上，沪港通开通之后 AH 溢

价指数从 100 左右开始明显上行，并长期维持在 130 附近。我们认为这其中的主要原因在于

沪港两地市场是分割的，沪港通提供了跨境投资机会，而非套利机会。因此，AH 溢价率更

多是由中港两地投资者结构不同以及投资者对两地市场走势的判断不同所引起的，而沪港通

没有改变这一影响机制。 

这一特征使得 AH 套利的交易策略是无效的。表面上，沪深港跨境的投资吸引力和 AH

溢价率相关。因此，自然的投资策略就是在 A 股市场上买入 AH 高折价的个股，在港股市场

上买入 AH 高溢价的个股。但是，沪港通开通之后 AH 溢价率不降反升，因此从全市场的范

围来看这一策略并不可行。 

当然，可能的原因在于并不是所有的折价股（溢价股）在 A 股（港股）市场上都会表现

良好，因此我们研究另外一种投资策略，即于沪港通开通之时，在 A 股市场上买入 AH 折价

率最高的 10 只个股，在港股市场上买入 AH 溢价率最高的 10 只个股。结果显示，无论是哪

一张策略，在区间内都没有明显的超额收益。这意味着由于中港两地市场分割，股价的走势

往往受到其它多重因素的影响，并不由 AH 溢价率决定。在宏观上，表现为 AH 溢价指数和

两地市场的相对走势是同步的，AH 溢价率并不影响股价的相对表现，单纯的依据这一指标

来交易股票是无效的。 

 

图表 9 AH 折价率（溢价率）最高的 10 只个股

相对 A 股（港股）的收益 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

图表 10 AH溢价指数和两地市场的相对走势是

同步的 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

问题四：南向资金和北向资金的相对规模受哪些因素所影响？ 

答案：市场相对走势和汇率的预期。 

沪港通开通之初，南向资金一直少于北向，但随后二者的差距逐步缩小，并在 2016 年

1 月的时候南向资金首次超过北向。 

资金流向主要受到股市的预期相对收益率所影响，我们选取了两个指标来解释这一差异： 

其一是估值差异。AH 溢价指数在沪港通开通之后大幅上升，导致港股通标的的估值吸引力 



 
 

 

 

 

增加，南向资金的相对规模也随之增加；其二是汇率差异。人民币汇率从 2015 年 8 月汇改

之后大幅贬值，导致资金明显流向香港，南向资金与北向资金的相对规模之比与人民币汇率

走势几乎完全一致。 

 

图表 11 资金流向与 AH溢价率走势较一致（截

止到 8 月 26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

图表 12 资金流向与人民币汇率走势较一致

（截止到 8 月 26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

 

2. 深港通在中短期内有哪些具体影响？ 

 

基于沪港通的经验，我们认为虽然深港通从长期来看影响深远，但中短期内对市场的具

体影响相对有限。 

(1) 对大盘和行业的影响：我们认为深港通的开通对市场的走势并无决定性影响，而标的指

数也不一定能获得超额收益。 

(2) 对流动性的影响：考虑到深港两地市场的市值仍然庞大，我们认为深港通为两地带来的

增量资金相对有限。 

(3) 对 AH 溢价率的影响：虽然目前 AH 仍然处于溢价状态，但我们认为深港通的开通并不

会导致 AH 溢价率收窄。 

(4) 对资金流向的影响：考虑到目前A股估值仍然相对较高而人民币汇率有继续贬值的压力，

我们认为深港通开通之际南向资金有望超出北向。 

 

三、沪深港三地股票市场比较 

根据我们的分析，深港通在短期内更大的现实意义在于为市场提供了大量互补的跨境投

资机会。沪深港三地市场在投资者结构和上市公司上均存在许多不同，因此在市场和投资标

的上为投资者提供了更多的选择。 

1. 投资者结构对比 

从投资者结构来看，比较明显的特征是 A 股散户化，港股机构化。根据年度成交金额来

划分，2015 年港股的机构投资者占比 50%，而个人投资者为 28%。对应来看，这些数据在

上海证券交易所分别为 10%和 87%。 



 
 

 

 

 

图表 13 香港交易所投资者以机构为主（截至

到 2015 年底） 

 

资料来源：香港证券交易所，恒生前海基金 

 

图表 14 上海交易所的投资者以散户为主（截

至到 2015 年底） 

 

资料来源：上海证券交易所，恒生前海基金

 

2. 市值对比 

从分布来看，恒生综合大型股指数成份股的平均市值要遥遥领先其他指数，其次为上证

180 指数，而最低的是恒生综合小型股指数和深证中小创新指数成份股。以沪港通和深港通

的标的股票来看，港股通的平均市值最高，沪股通其次，深股通最低，而深港通的开通显著

充实了香港和内地市场上跨境投资者对中小盘股票的选择。 

 

图表 15 沪港通和深港通标的指数平均市值对比（截至到 8 月 26 日） 

 
资料来源：Wind，恒生前海基金 

 

3. 行业对比 

我们计算了沪港通和深港通标的行业的分布和平均市值。可以看出，和沪港通已有的南

向标的行业相比，深港通新增的南向标的行业市值大幅减少，在金融行业的公司数量上占比

降低，但在信息技术和医疗保健上的占比增加。此外，和沪港通已有的北向标的行业相比，

深港通北向标的行业市值同样减少，但在信息技术上的市值与占比均大幅增加。因此，可以

看出深港通的开通将明显增加 A 股和港股在中小市值的新兴产业上的投资机会。 



 
 

 

 

 

图表 16 沪港通与深港通南向标的行业对比

（截至到 8 月 26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

 

 

图表 17 沪港通与深港通北向标的行业对比

（截至到 8 月 26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

 

4. 估值对比 

从估值的角度来看，2008 年之前上交所的股票市盈率和深交所保持一致，之后二者开

始脱节，上交所股票的 PE 中枢下移，深交所正好相反，反应的是大市值蓝筹股和小市值成

长股之间的分化。整体来看，深圳的股票市盈率最高，上海其次，香港最低。在市场处于弱

势的时候上海和香港的估值水平接近，但市场转强的时候二者明显拉开。这些特征在 AH 溢

价指数上也有所体现。当市场较弱的时候，AH 溢价指数在 100 附近；而当市场走强的时候，

AH 溢价指数迅速走高。 

图表 18 市场估值对比（截至到 8 月 26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

图表 19 AH 溢价指数（截至到 8 月 26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

5. 股息率对比 

基于 2015 年的分红数据，我们分别计算了沪港通中南向和北向标的股票的股息率（截

至到 8 月 26 日）。可以看出，香港市场的股息率（平均 3.6%）要明显高于上海市场（平均

1.3%）。从分布上来看，香港市场股息率在 1 至 5 的区间上均匀分布，而上海市场股息率分

布从 1 开始逐步递减，显示大部分股票的股息率不高。 

 

图表 20 港股通标的股票的股息率分布 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

 

图表 21 沪股通标的股票的股息率分布 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

6. 换手率对比 

由于 A 股市场上个人投资者占据更大的比重，因此可以预期的是 A 股的换手率要显著

高于港股。从数据上来看，由于深交所的小盘成长股最多，因此其换手率最高，其次是上交 

所，而港交所一直维持很低的换手率。 

A 股的高换手率在一定程度上显示出市场的风险偏好更高，这是影响 AH 溢价的一个重

要因素。根据股权定价模型，股价由盈利、无风险利率和风险偏好决定。同一家上市公司在

两地市场上的盈利相同，而 A 股的无风险利率水平更高（以 10 年期国债收益率来看，近年

来内地一直高于香港），因此 AH 溢价主要来自 A 股的高风险偏好。我们计算每一只 AH 股的

溢价率以及过去一年的换手率，可以看出换手率越高的股票，AH 的溢价率往往也越高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

图表 22 A 股换手率显著高于港股（截至到 8 月

26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金 

 

 

 

图表 23 换手率高是 AH 溢价的一个原因（截

至到 8 月 26 日） 

 

资料来源：Wind，恒生前海基金

四、沪深港三地市场投资机会 

由于沪深港三地市场存在明显的不同，因此三地市场的互联给投资者提供了多元化的跨

境资产配置机会，这包括： 

1. A 股和港股的分散化投资。 

A 股和港股总体上受到诸多不同的因素所影响。大体上，A 股在全球市场上相对独立，

而港股受到外围市场的影响更大。因此，当两地市场走势预期不一致的时候，可以改变资金

在不同市场上的配置比重，对冲系统和汇率风险，增加投资收益。 

2. 行业和个股的分散化投资 

沪深港三地市场在个股和行业分布上各具特色，比如沪市大盘价值股多，深市小盘成长 

股多，而港市兼具价值股和成长股，此外还有本地特色股。因此，沪深港三地互联增加了市

场在投资标的上的选择。关于这一点，我们来看看沪港通开通之后哪些个股和行业获得了市

场的青睐。根据沪港通每日公布的前十大交易活跃的个股，我们计算了沪港通开通以来沪股 

通和港股通前二十大最活跃的个股（以上榜每日十大活跃个股的次数来判断），并统计了其

所在的行业分布。 

(1) 沪股通 

受北向资金青睐的个股基本上都是各行业的龙头股，包括中国平安（保险龙头）、贵州

茅台（白酒龙头）、中信证券（券商龙头）、各股份制商业银行（招商、兴业、民生、浦发，

股份制银行市值前四位）、伊利股份（乳业龙头）、上汽集团（汽车龙头）、上海机场（机场

龙头）、大秦铁路（铁路龙头），等等。 

行业方面，金融股占据绝对的比重，其次是贵州茅台这种香港市场上稀缺的超级白马股

受到的关注最多。 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

(2) 港股通 

受南向资金最青睐的个股同样集中在低估值的大盘蓝筹上，但和沪港通呈现出一定的差

异。比如银行股方面，传统的四大行在沪股通中并不受欢迎，但得到了北向资金的青睐。另

外，腾讯控股、阿里影业这种品牌成长股也是大陆资金买入的标的。最后，汇丰控股、香港

交易所这种香港本地龙头股也受到了资金的青睐。 

行业方面，和沪股通相比，金融同样占据绝对的比重，但大消费类行业（以贵州茅台为

代表的食品饮料，汽车）有所减少，能源、地产以及成长类的行业（软件、半导体、传媒）

有所增加。 

 

图表 24 沪股通和港股通前二十大活跃股（截至到 8 月 26 日） 

沪股通 港股通 

股票 次数 总市值 行业 股票 次数 总市值 行业 

中国平安 404 6253 保险 中信银行 190 3277 银行 

贵州茅台 332 3787 食品饮料 腾讯控股 168 18970 软件与服务 

中信证券 277 1984 证券 海通证券 142 1945 证券 

招商银行 212 4567 银行 中国恒大 132 773 房地产 

兴业银行 186 3035 银行 建设银行 120 14462 银行 

民生银行 179 3241 银行 工商银行 118 18439 银行 

伊利股份 165 1086 食品饮料 国美电器 116 202 零售 

上汽集团 162 2482 汽车 中国银行 106 11333 银行 

上海机场 129 548 运输 汇丰控股 105 11138 银行 

工商银行 115 15806 银行 农业银行 102 11937 银行 

大秦铁路 107 941 运输 上海电气 100 1079 资本货物 

浦发银行 106 3532 银行 中海油田 97 534 能源 

宇通客车 102 484 汽车 中国中车 96 2777 资本货物 

海螺水泥 98 938 水泥 中国平安 91 7294 保险 

恒瑞医药 82 1037 医药 招商银行 82 5327 银行 

中国太保 82 2332 保险 阿里影业 77 401 媒体 

青岛海尔 66 624 耐用消费 复星国际 75 918 资本货物 

海通证券 61 1668 证券 中广核电力 69 1059 公用事业 

长江电力 55 3045 公用事业 香港交易所 65 2296 多元金融 

恒生电子 53 366 软件与服务 新华保险 65 1370 保险 

数据来源：Wind，恒生前海基金 

 



 
 

 

 

 

图表 25 沪股通和港股通偏好的行业对比 

 

数据来源：Wind，恒生前海基金 

 

从以上的分析可以看出，沪港通的南向资金主要偏好低估值和高分红的大盘蓝筹股（商

业银行）、香港市场上稀缺的大消费股（食品饮料、医药、汽车）以及高分红的资本货物和

公用事业（机场、铁路和电力），并且投资标的以龙头股为主。而沪港通的北向资金偏好低

估值的大盘蓝筹股（金融）、品牌成长股（传媒和信息技术）以及香港本地具备代表性的大

盘蓝筹股。因此，考虑到新增标的股票的特征，我们认为深港通开通之后，以下个股和行业

将受到资金的青睐： 

 

(1) 对于北向资金来说，预计深股通的开通将利好低估值和高分红的金融龙头股、稳健增长

的消费品龙头（食品饮料、医药、家电）以及部分成长股龙头（TMT，传媒）。 

 

(2) 对于南向资金来说，本次新增的投资标的是中小市值股票，预计在已有的投资偏好之上，

部分增长确定的成长股（教育、旅游、TMT 等）有望获得市场关注。 
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