
“目前一些大盘股的 A 股与 H 股存在较
大的价差，是由股票市场分割产生的正常现
象，不能简单认为现在两个市场有价差，就
是不合理的。”陈龙表示。但不少业内人士
认为，从长期来看，随着 A 股市场体制机制
的进一步健全和内地资本项目开放程度的
不断提高，两地市场的价差将有望缩小。

此前，央行行长周小川表示将进一步扩
大 QFII 主体资格，增加投资额度，并表示在
条件成熟时，取消 QFII 的资格和额度审批。
中信证券首席策略分析师毛长青认为，监管
层的这一表态，显示了加快海外机构投资者
入市的政策趋势。目前 A 股市场海外投资
者占比仅在 1.7%左右，投资者结构的差异是
A+H 股价差形成的重要原因之一。加快引

入海外机构投资者，将有利于缩小投资者结
构差异，从而减小 A 股和 H 股的估值价差。

随着 QFII 的大量进入，两市的投资标的
物将处于同一个价值参照系之中，有助于缩
小 A/H 折溢价空间，但目前来看，投资者能
否在存在价差的两个市场中谋取套利的机
会呢？

“由于两地市场相对独立，即使投资者
看到 A+H 股的差价，往往也无法去双向操
作，因为 A 股与港股之间并无股票互换机
制。A 股投资者看到港股股价高了可以买
入 A 股，但 A 股股价高了却无法买入 H 股，
反之亦然。”王炜表示。

毛长青认为，两市存在的价差，虽然对
于普通投资者而言，难以获得无风险套利机

会，但对于同时具备 A 股和 H 股交易资格的
上市公司股东而言，却存在买入低价股份、
卖出高价股份、同时保持持股比例不变的可
能性。“但这一交易涉及流动性成本、交易成
本、上市公司股价冲击等诸多因素。总体而
言，目前套利机会有限。”

王炜同时也表示，内地普通投资者仍可
以通过轮动投资来追求更高回报的可能。

“投资者可以积极地调整 ETF 组合，通过更
新 组 合 中 H 股 ETF（510900）及 上 证
50ETF（510050）或深 100ETF（159901）的
权重、仓位以及买入卖出，实现相对套利。
但是这样简单轮动的缺点就是依然存在市
场风险，如果未来 A 股和 H 股齐跌，或折溢
价区间继续扩大，都将承受一定的损失。”

★ 套利机会有限

“A+H 股中的大盘股由以往的溢价常态
变为折价常态，直接原因是这些上市公司A股
的股票供给增加，如‘大小非’的逐步解禁等，
使得A股的流通盘远超H股，形成了折价。”王
炜表示。以中国平安为例，2010年2月22日，
中国平安当时宣布约8.6亿“大非”将在A股上
市流通，当日中国平安大跌 8.88%，而成交量
创出历史次新高，导致公司市值缩水超300亿
元，其A股价格较H股被拉低。

众禄基金投研总监陈龙认为，内地市场和
香港市场的估值水平不一致，是导致 A+H 股
的 A/H 折价率偏高的重要原因，而这背后更
深层次的原因是两个市场所处的发展阶段、资
本项目开放程度、实体经济发展速度、投资者
结构，以及投资者偏好等存在着一定差异。

在他看来，目前 A 股正处于快速发展过
程中，市场上以散户居多，热衷于各种题材炒
作，大盘蓝筹股的吸引力不足，价格也屡屡走
低。而港股市场相对成熟，价值投资理念浓
厚，并受外盘影响比较大。去年以来，境外成
熟市场行情走好，港股也有所反弹，大盘蓝筹
股的 H股价格较 A股上升明显。

“由于境外投资者对中国经济了解不是
很深，因此风险承受能力不高，所以更倾向
于选择投资风险小、成长比较明确的行业和
个股，如银行、保险等行业；另一方面，在投
资风格上，国际投资者风险偏好较低，对于
具有确定性成长的行业给出更多溢价。”王
炜表示。

他认为，对于做全球配置的投资者而

言，其对于公司的选择更多基于国际间的比
较。“以银行为例，港股银行股估值更高；相
反，A 股投资者更多考虑到未来信贷增速下
滑造成的银行盈利增速下滑，同时行业本身
也面临着对地方融资平台的不确定性和被
房地产‘绑架’的忧虑情绪，导致银行股前景
并不被看好。”

从 A 股市场来看，自去年以来，大盘蓝筹
弱势盘整，而创业板指表现强势，一些题材概
念层出不穷，这也在一定程度上反映出市场
投机炒作的氛围较为浓厚。王炜表示，由于
两地市场相对独立，沪深交易所与港交所没
有互通市场，股价偏离将是一个长期现象，
A/H 折价和溢价之间的摇摆，更多取决于
市场的情绪。

★ 股价倒挂之谜

从恒生 AH 股溢价指数来看，自去年 11
月以来，恒生 AH 股溢价指数都维持在 100
点以下。去年 11 月 25 日，恒生 AH 股溢价
指数曾探底至 92.51 点，是自 2010 年 10 月
6 日 91.77 点以来的最低值，这意味着一些
A+H 股的 A 股价格比 H 股明显偏低，而且
其数量有所增多。

“本着同股同价的原则，理论上两地股
价应该是一样的，就像汇丰银行同时在伦
敦、纽约上市，两地价格几乎一致。但由于
A 股和 H 股之间并不存在类似纽约、伦敦之
间的股份转换套利可能，所以 A股和 H股之
间即使经过汇率调整，也经常出现折价或者
溢价。”数米基金研究员王炜表示。

从历史经验上看，自 2006 年 1 月 3 日
运行以来，AH 股溢价指数在大多数时间都
处在 100点上方，即 A 股价格高于 H 股。有
分析人士表示，2003 年以前，H 股市场较
为低迷，当时境外投资者并不看好这些内
地企业，导致 H 股交易价格经常低于每股
净资产。后来随着更多的优质国企赴港上
市，H 股市场的交易氛围活跃，大部分 H 股
与 A 股的价格差距得以缩窄。在某些情况
下，H 股价格还会高于相应的 A 股，出现股
价“倒挂”。

截至今年 1 月 7 日，恒生 AH 股溢价指
数为 95.26 点，约 27 家上市公司的 A 股相
对 H 股处于折价状态。在行业分布上，主

要分布在金融服务、交通运输、建筑建材
等行业；折价 前 三 的 上 市 公 司 为 海 螺 水
泥 、 宁 沪 高 速 、 中 国 平 安 等 ， 折 价 率 维
持 在 20% 附 近 。 而 溢 价 前 三 的 公 司 分 别
为 浙 江 世 宝 、 山 东 墨 龙 、 洛 阳 玻璃等。
其中，浙江世宝的 A 股较 H 股溢价率高达
833%。

从 AH 股的股价表现来看，H 股投资者
更青睐业绩表现稳健的大盘蓝筹股，而 A
股 投 资 者 更 偏 爱 具 有 题 材 性 的 中 小 成 长
股 。 由 于 中 小 交 易 品 种 占 指 数 的 权 重 较
低，因而对整个市场影响较小。对市场影
响较大的大盘股股价出现长期倒挂，显得
耐人寻味。

★ 大盘股的尴尬★ 大盘股的尴尬

我是典型的工薪阶层，在这个全
民理财的时代，拿不起“大”的，可以搞

“小”的。
我理财的全部道行就是存银行、

买银行理财和投资股票，但从不投资
基金。原因嘛，有两个：一是前几年，
保险公司还不能自己投资的时候，资
金运用全委托给基金公司，结果输得
衣服裤子都快没了。人家大机构衣服
裤子还算厚实，如果这事落在我身上，
还能活吗？二是，老妈不听劝，非要投
资某基金产品，结果亏成一堆烂账，现
在那单子还放在抽屉里等待升值还
魂。故我向来对基金投资拒之千里，
尽管常常会听到某某股基投资收益又
翻番啦，某基金公司又推出了如何稳
赚不赔的新品啦，我一律不为所动。

不过世事难料，最终我还是中了
基金投资的“魔咒”。

事情的缘由是某天接到一个陌生
电话，对方说她是我开户那家证券公
司的投资经理。听着她絮叨，我不耐
烦地正要挂上电话，对方突然来了一
句：“姐，你在股市里没有投资的钱可
以买成我们的现金管家，利率是 3%左
右。收市后自动帮你再去投资，每天
开市后，这个钱又自动回到账户，这样
你的钱一直在生利，而且没有任何手
续费”。

听到这个，我那贪小便宜的心不
由动了一下。“这是什么？是基金吗？”
我还是很警觉。“算是，货币基金。”对
方解释道，“投资方向是债券回购、银
行同业拆借和商业票据，风险很低。”

没过几天，投资经理又打来电话，
说他们推出了一个很不错的场内货币
基金产品，收益是 4.5%左右，T+1 赎
回可用，T+2 可取。我一合计，反正股
市里有一部分闲钱，为何不去挣高一
点的利息，于是当即同意。

这下我有了两只货基，一只自动
出钱回钱自动投资，另一只“高”利率

的只在股票急需加码时才动用。更好
的是，由于那只“高”利率的货基只能
T+1 赎回可用，反而给我的投资决策
提供了一个冷静的时间段。

某天，我从货基挪出来的资金突然
回不去了，因为那只货基规模够大关闭
申购了。得赶快找一只货基将资金锁
定，但我在开户的证券公司基金申购通
道中搜了好半天，产品虽多，但都不敢
贸然买进。这时不知为什么，一家基金
公司的货币基金广告“倏”地闪过大脑，
便打电话询问同事，知道对方正在推一
款收益 5.0%的货基产品现金宝。我大
喜过望，第二天开市就赶紧在证券公司
的基金申购通道中寻找。好一番折腾
才搞清楚，这种现金宝产品要到该家基
金公司官网上注册申购，而且收益高一
些的货币基金都是这样。

官网介绍的注册方式有两种，一
种是银行卡快速注册，一种是手机快
速注册。对方的热线电话提示说，用
手机注册成功率高，速度快。

注册完账户后，便蚂蚁搬家式地
开始从股市和工资卡中“运”小钱，再
后来就剩下天天看收益了。

说也巧，自打我买了这款货基，其
收益率不断上升，特别是进入去年 12
月后，收益率真的一天一个样。

如今我已经变成了一个不折不扣
的“货基粉”。一是，每天查货币基金
排名，现在有好些货基的收益率已经
超过 6%。建议买货基前，可多多比
较，不仅要看 7 天的收益，还要比较 14
天、28 天、35 天的收益，对拟选货基要
有一个较全面的了解。二是，不再盲
目买理财产品了，学会了比较。三是，
遇到推销产品的，我忍不住会进行策
反。前几天，一银行经理听完我那套
关于货基如何方便，如何收益高，如何
复利计算之类的说辞后，早忘了自己
的产品推销，愣了愣，说，你别上人家
的当；尔后又说，我也去看看。

自去年下半年以来，A 股多呈弱市盘整格局，而港股走势相
对较好。对于同时在 A 股和 H 股上市交易的 83 只个股而言，近
期它们两市之间的差价也表现突出。其中，小盘股的 A 股股价
依旧溢价于其 H 股，而金融类大盘股的 H 股价格却频频高于 A
股，其价差也有进一步扩大之势。

大盘股这种“倒挂现象”的背后，究竟隐藏着什么秘密？投
资者是否因此有套利的机会？

跷跷板深度倾斜
本报记者 何 川

我是“货基粉”
雪 妮

我是“货基粉”
雪 妮

投资者口述

2014 年稳健的货币政策将继续，
影子银行规模不断膨胀、货币市场收
益率屡创新高、中小微企业融资依旧
困难等，使得管理层认识到仅仅放松
货币供应总量，并不能实现货币从金
融领域向实体经济投放的目的。当前
货币领域存在的问题是结构性错配，
而不是总量多寡。只有理顺和完善社
会融资结构，增强金融运行效率，才能
打通金融服务实体经济的脉络。基于
此，预计类似 8 号文的政策仍将继续
出台，短期看可能对债市形成利好；然
而，中期调结构影响下，资金利率中枢
仍将高企，商业银行等金融机构去杠
杆进程仍将继续。

应该看到，地方债务风险已经引
起 中 央 和 资 本 市 场 深 度 重 视 ，预 计
2014 年地方去杠杆化将持续。同时，
中央对地方融资行为的关注和规范，
也有利于减少城投类债务供给。

在地方融资规模受限的情况下，
保证经济平稳运行的重担将更多依赖
中央财政。地方减杠杆，中央则可能
加杠杆，结果可能会在一定程度上增
加利率债的供给。但在政府债务存量

较重、政府经济增速底线下滑的背景
下，这一增幅也不会太大。

综合来看，由于政府工作重心从
经济增长转移至结构调整，货币政策
将维持紧平衡；资金利率在结构调整、
中性偏紧的货币政策、利率市场化等
诸多因素影响下，货币收益率中枢将
较长时间维持偏高水平；利率债供给
可能出现小幅上升；信用债系统性风
险可控，城投债供给可能得到抑制。

2014 年上半年债券市场整体环
境仍旧不甚理想，获取资本利得难度
较大，债基投资收益可能更多来自于
票息。进行债基选择时，可适当选择
久期较短的基金；风险控制重要
性提升，严防“踩雷”债基，
规避那些有可能配置产
业结构调整中遭受负
面冲击行业的债基。

债券投资避“踩雷”
银河证券基金研究中心 宋 楠

目前从政策面看，一方面弱化经济增长目标，另一方面更加强调产能过
剩调节，显示中央对经济增速下滑容忍度更高。经济增速底线决定了市场政
策风向预期，而市场预期则反映到资产价格中影响价格的波动。2014 年上
半年，宽松政策出现概率不大。
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摊薄成本
昨天的电影太难看了。

简直太难看了

!

话说到底多难看啊? 我觉得不值票钱! 那 你 应
该再看一遍，
这 样 失 望 能
除以二。

那第二场的票钱你出？

“货基粉”说：勿以钱小而不理，勿以钱少而不赚。这是否就是理财的
本质呢？
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值班基金经理
信札


