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了解滬港通機制
及

背後意義





滬股通 港股通

指定指數成份股 上證180指數、上證380 
指數

恒生綜合大型股指數、恒生
綜合中型股指數

A+H股 同時在聯交所上市及買
賣的滬股

同時聯交所及上交所上市及
買賣的H股

不包括 所有以人民幣以外貨幣
報價的滬股，及所有被
實施風險警示的滬股。
其他產品類別如B股、
交易所買賣基金、債券
以及其他證券。

所有以港幣以外貨幣報價的
港股、在上交所以外的內地
交易所上市及買賣A股的相
應 H股，及所有被實施風險
警示的滬股的相應H股

可投資的股票數
目

(直至2014年4月
10日)

568 266



了解兩地市場特質
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二者差值 上证所:A股平均市盈率 香港主板:平均市盈率

•對比上證指數和港股主板的市盈率數據，2013年之前

A股市盈率一直高於港股。但是，2009年之後有收窄的

趨勢，到2013年12月出相反，港股主板市盈率略高於

上證指數。
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银行

27.0%

非银金融

17.8%

房地产

5.6%

食品饮料

4.6%

医药生

物

4.5%

4.1%

采掘 化工

3.8%3.2%

有色金属

公用事业

3.2%

3.1%

汽车

3.1%

建筑装饰

其他

20.1%

• 上證180的行業结構特徵：

金融業佔比非常高，大约達到47.8，其他行業相對比較均衡，佔比

相對不高。

上证180行业结构
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医药生物

9.6%

交通运输

9.2%

电气设备

6.8%

公用事业

6.5%

化工

6.5%
商业贸易

5.8%机械设备

5.8%

建筑装饰 汽车

4.0% 4.5%

采掘

3.7%

电子

3.9%

3.5%

计算机

3.2%

房地产

3.3%

有色金属

其他

23.6%

• 上證380的行業結構特徵：

行业结構相對比較均衡，高科技相關行業综合佔比相對較高，傳统行業佔

比相對較低。

上证380行业结构



个人

80.5%

保险

1.4%

基金

8.0%

社保

0.5%

QFII  

1.4%

券商自

营

券商资1产

.8% 管理

0.9%

沪市A股投资者结构

一般机构

5.5%

本地个人

投资者

18%

本地机构投资

者

20%

外地个人投资

者

5%

8

外地机构投资

者

41%

交易所参与者

本身的交易

16%

香港投资者结构

• 從投資者角度來看：

滬市以個人投资者為主，佔比高達八成；香港現貨市场以機構投

资者為主，外地投资者佔一半左右，其中以歐美投资者為主。



滬港通深層意義 (基本面)

• 人民幣逐漸對外開放，資本賬日後或全面
開放

• 人民幣自由兌換上限取消，人民幣產品將
進一步多元化

• 通過開放資本市場吸引外資投資內地，令
改革步伐加快

• 通過香港可進一步發展人民幣債券市場，
對內地企業融資起積極作用



滬港通深層意義 (1)

• 人民幣逐漸對外開放，資本賬日後或全面
開放

-摸着石頭過河，避免重蹈日本覆轍(廣場協
議)



滬港通深層意義 (2)

• 人民幣自由兌換上限取消，人民幣產品將
進一步多元化

–人民幣存貸款

–人民幣貿易結算及融資

–人民幣產品包括ELN等

–發展成人民幣離岸中心，壯大資金池，推動成
區內財富管理中心



滬港通深層意義 (3)

• 通過開放資本市場吸引外資投資內地，令
改革步伐加快

–企業改革，引進國際市場對公司管治，監管

–推進央企、國企改革，吸引更多外來資金

–將被納入MSCI指數



滬港通深層意義 (4)

• 通過香港可進一步發展人民幣債券市場，
對內地企業融資起積極作用

–截至今年6月底，中國總債務佔內地GDP達
251%，遠高於2013年8月的147%

–企業融資成本可望下調 (無風險溢價下調)



滬港通深層意義 (資金面)

Day 1

• 滬股通額度﹕ 1 3 : 5 7 用盡 (北向)

• 港股通額度:餘87.32億人民幣 16.8% (南向)

Day 2

• 滬股通額度﹕ 8 1 . 5 5億人民幣 37.2% (北
向)

• 港股通額度:餘97.14億人民幣 7.6% (南向)



滬港通至今成交

滬股通資金淨流入
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港股通至今成交

港股通資金淨流入
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滬港通數據每日成交數據一覽



從指數看滬港通對兩地股市影響



• 宣佈滬港通至降息A股表現

– 4/10/14- 11/21/14 (2134>2486) +16.5

• 宣佈降息至今A股表現

– 11/21/14-12/10/14 (2486>2941) +18.3





• 宣佈滬港通至降息恆指表現

– 4/10/14-11/21/14 (23186>23437) +1

• 宣佈降息至今恆指表現

– 11/21/14- 12/09/14 (23437>23485) +0.2



恆指表現



滬港通投資焦點

• 滬股通大價股將受市場注視?

• 港股通大價股似乎未受市場注視
?

• 港股通中小價股將成市場焦點?



上證380指數表現

宣佈滬港通至降息上證380表現
4/10/14-11/21/14 (3478>4398) +26.4

宣佈降息至今上證380表現
11/21/14- 12/10/14 (4398>4812) +9.4





背後意義

• 上證380指數成份股行業較為分散，行業未
能直接受惠降息因素，其中較直接受影響
的房地產只佔3.3



上證180指數表現

宣佈滬港通至降息上證180表現
4/10/14-11/21/14 (4994>5674) +13.6

宣佈降息至今上證180表現
11/21/14-12/10/14 (5674>7176) +26.4





背後意義

• 上證180指數成份股行業較為集中在金融
業，金融業+房地產佔指數成份股達
50.4。因此降息勢必刺激整個行業表現



影響港股走勢因素



• 波幅受內地A股影響

• A股牛市展開?

• 商品價格受油價影響，迴避商品股



滬港通資金流向決定版塊表現

• 港股成交一覽

宣佈滬港通至降息港股平均成交
4/10/14-11/21/14 649.57億

宣佈降息至今港股平均成交
11/21/14- 12/10/14 1070億 +64.7



• 內地滬深指數成交

宣佈滬港通至降息上海交易所平均成交
4/10/14- 11/21/14 1556億

宣佈降息至今上海交易所平均成交
11/21/14- 12/10/14 5593億 +3.59倍

宣佈滬港通至降息深圳交易所平均成交
4/10/14-11/21/14 619億

宣佈降息至今深圳交易所平均成交
11/21/14-12/10/14 1857億 +3倍



內地通脹數據



生產者物價指數



中國全社會融資



中國新增貸款



社會融資與新增貸款差異
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內地經濟工作會議

• 今年5大任務

–努力保持經濟穩定增長

–積極發展培育新增長點

–加快轉變農業發展

–加強保障和改善民生工作



免責聲明

本報告由致富證券有限公司( 致富證券” )提供，所載之內容或意見乃根
據本公司認為可靠之資料來源來編製，惟本公司並不就此等內容之準確
性、完整性及正確性作出明示或默示之保證。本報告內之所有意見均可
在不作另行通知之下作出更改。本報告的作用純粹為提供資訊，並不應
視為對本報告內提及的任何產品買賣或交易之專業推介、建議、邀請或
要約。致富證券及其附屬公司、僱員及其家屬及有關人士可於任何時間
持有、買賣或以市場認可之方式，包括以代理人或當事人對本報告內提
及的任何產品進行投資或買賣。投資附帶風險，投資者需注意投資項目
之價值可升亦可跌，而過往之表現亦不一定反映未來之表現。投資者進
行投資前請尋求獨立之投資意見。致富證券在法律上均不負責任何人因
使用本報告內資料而蒙受的任何直接或間接損失。致富證券擁有此報告
內容之版權，在未獲致富集團許可前，不得翻印、分發或發行本報告以
作任何用途。撰寫研究報告內的分析員均為根據證券及期貨條例註冊的
持牌人士，此等人士保證，文中觀點均為其對有關報告提及的證券及發
行者的真正看法。截至本報告發表當日，此等人士均未於本報告中提及
的公司或與此等公司相同集團的成員公司之證券存有權益。


