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沪港通启动是起点而非终点
国际资金将会持续流入A股市场

期待了半
年的沪港通，本
周隆重开启，
市场关心的各
个悬念也一一
解开。尽管大盘
出现一些震荡，
额度也没有出
现疯抢，但是，
总体来看，本周
市场还是平稳
的。沪港通的启
动是起点而非
终点，其长期价
值会逐渐显现
出来。
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! ! ! !沪港通的深远意义是标志着
!股市场的进一步改革开放，对!

股市场的长期价值在于带来海外
投资者的增量资金和价值投资的
理念。

经过长达"年的调整，处于历
史低位的沪深股市已经具备一轮
长线牛市的条件，今年以来!股牛
相逐渐显露出来。截至本周三收
盘，上证指数今年上涨#$%&'(，一
举收复两年失地，涨幅高于欧美主
要股市，一改前几年落后全球市场
的状况而迎头赶上。

截至本周三，美国股市中，涨
幅最好的标普)**指数，今年上涨
了##+,-(，道琼斯指数涨幅只有
.+"/；欧洲三大股市中，德国、法
国、英国股市今年至今分别下跌
#(、01"&(、0%$2/；日本股市今年
涨幅为.1#3/。金砖国家中，巴西股
市持平，俄罗斯股市则暴跌了
4,1../，只有印度股市表现最好，

今年以来上涨了'516&/，而上证指
数今年涨幅仅次于印度，在全球主
要股市中涨幅排第二。

上证指数今年表现强劲，与
沪港通推出关系密切，因为沪市
涨幅超过了深市，而且上涨主要
是沪港通消息出台后。从股票看，
被认为是沪港通概念股的金融、
食品、军工等板块表现相当好。同
时，沪港通中可投资沪市的$.&只
沪股通股票今年表现出色，尽管
这些股票基本上是大盘蓝筹股，
但截至本周三，这$.&只股票上涨
的比例接近2,/，其中，两成股票
今年涨幅超过$,/，-"只股票涨
幅超过-,,/，涨幅最大的营口
港，涨幅高达'",+2&/。一些大市
值的蓝筹股表现也好于往年，如
总市值位列第二至第五的四大银
行，工商银行今年上涨--+5/，建
设银行上涨2+--/，农业银行上涨
-,+52/，中国银行上涨5,+7./。

由于!股已经涨了半年，因
此，本周一大盘以及这些沪港通
概念股出现震荡调整并不奇怪，
历史上利好兑现的情况常有，如
-22"年"月-日香港回归，以万科
为代表的深圳本地房地产股回
落；5,,&年&月&日奥运会召开当
天，以中体产业为首的体育概念
股出现大幅下跌。

但是，从长期来看，沪港通的
意义很大。瑞银证券中国证券研究
副主管、首席策略分析师陈李认
为，沪港通作为国内资本市场开放
的重要一步，远不是终点。一些重
要指数公司，比如89:;，将在明年
再次讨论是否将!股纳入国际指
数。.<&年后，!股将按照国际通行
的法则纳入国际性指数，有望主导
一系列国际化指数中的“中国样
本”。未来的这些重大变化，迫使国
际大型公募基金更加关注!股国际
化的进程，国际资金将会持续流入

!股市场。
今年以来，中国股票受到全球

关注，在美国股市中，2月份上市的
阿里巴巴遭遇抢购，不仅创下全球
最大的;=>，而且，上市后走势也相
当强劲，索罗斯等投资大鳄纷纷买
入，收益也不错。

!股要出现一波长期牛市，最
需要的是资金，尤其是长线资金，
随着沪港通以及一系列开放措施
出台，相信国际投资者将成为!

股长线资金一支重要力量。全球
大部分主要股市海外资金的占比
在3*/至4*/，如果!股市场未来
海外资金占比也达到这个比例，
那么，!股市场的上涨空间是非
常大的。由于进入!股的国际投
资者崇尚长线投资，那么，买入的
!股锁仓时间较长，这将使得未
来相应股票的上涨减少压力，所
以，沪港通每天的额度是否用光
并不重要，只要海外机构能够持
续进入!股，长期效应会逐渐显
现出来。

本报记者 连建明

! ! ! !本周一开市前，沪港
通开通仪式在上交所与港
交所同时举行，开通仪式
既简短又不失隆重。投资
者最关心的其实是两个悬
念，就是对大盘走势带来
怎样的影响以及两市投资
额度是否会遭遇疯抢。

第一个悬念在2?3)揭
晓，上证指数以3)*.+&.点
高开3&点，上汽集团等一
批沪股通的股票大幅高
开，连大盘股也大幅高开，
如工商银行以 4+&&元高
开，涨幅达到3+.6/，这也
是上证指数大幅高开的主
要原因。第二个悬念也有
一个初步的答案，沪股通
第一单是伊利股份，港股
通第一单是长江实业，不
过，金额方面沪股通比港

股通大很多，就是说北上资金远大
于南下的资金。

但是，市场总是与多数人的想
法不一致。高开3&点未必是件好事，
因为在沪港通预期的半年里，!股市
场持续上涨，上证指数"月份以来已
经上涨3*/，从3***多点一路来到
3)**点关口，而且这个过程中几乎
没有怎样的调整，本周一高开3&点
反而给获利盘兑现的机会，利好落
地获利兑现是很多人的操作手法。

由此，一开盘上证指数摸高
3)*&+""点创出今年新高之后就快速
下滑，由红盘翻成绿盘，但下午逐渐
平稳，以创业板为代表的小盘股快速
拉起一定程度抵消大盘股的下跌，最
终上证指数报收36"-+*-点，微跌6+&-

点，盘中的振幅也不过-+6"/。
另一个悬念的答案也出乎很

多人意料，从额度看，沪股通-4*亿
元的额度在下午3点钟的时候就全
部用光，而港股通-*)亿元的额度，
全天仅使用-"+.&亿元，占总额度
的-.+&/，余额仍有&"+43亿元。也
就是说，香港投资者北上投资!股
的资金是内地投资者南下投资港
股的"倍多，差距如此之大有些出
人意料。
周二，热闹过去之后进一步归于

平静。上证指数下跌-"+.6点，报收
36).+4"点，跌幅为*+"-//。沪港通的
额度使用则大幅减少，沪股通额度每
日-4*亿元的限额共使用6&+6)亿
元，余额&-+))亿元；港股通-*)亿元
额度使用了&亿元，余额2"亿元。
周三，上证指数下跌)+4&点，报收

36)*+22点。沪股通额度使用3.+-3亿
元，余额-*4+&&亿元；港股通额度只使
用了不到4亿元，余额-*3+6"亿元。

昨天，上证指数上涨-+."点，报
收36)3+..点，沪港通的额度使用依
旧不温不火，沪股通额度使用33+".

亿元，余额-*"+36亿元；港股通额度
使用了近3亿元，余额-*4+*6亿元。
纵观本周前四天的交易，市场

期待的两个结果似乎都没有出现，
大盘没有出现盼望的大涨，额度也
没有遭遇疯狂抢购。但是，从另一个
角度看，一个重大创新措施正式推
出，市场表现还是比较平稳的。从大
盘看，上证指数虽然连续回调，但
是，跌幅并不大，截至昨天收盘，上
证指数本周的跌幅仅-+*./，振幅
为3+&&/，与平时的走势相比，并没
有很大差异。
本周市场没有暴涨，同样也没

有暴跌，一个重大措施出台之初，暴
涨暴跌从长远看都没有好处。

! ! ! !至于沪港通的额度，没有出现
疯抢也不是坏事，开通之初投资者
的谨慎是在情理之中的，港交所集
团行政总裁李小加的观点就很有
道理。

针对沪港通首日交易，李小加
的评价是符合预期。“在沪港通开
通之前，我曾有两个最怕，一是怕
交易冷清，二怕过于疯狂，显然这
两个最差的预期都没有出现。全天
来说，沪港通波澜不惊，冷静开场，
安全运行，符合预期。”

对于开通首日南下冷清和北
上火爆的问题，李小加表示，主要
是投资者结构不同所致。“南下交
易单数多，规模小，主要以散户为
主，内地 !股投资者以前是炒题材
为主，现在向成熟市场转变需要一
个过程，这就像广东人煲汤一样，
是个慢活。相反，投资沪股通的大
多是外资机构，他们本来就对 !股
很有研究，所以都是有组织性地买

入。”
李小加认为，不用刚开始几分

钟就讨论这场球结果怎么样，不着
急，慢慢来，最重要的是一切正常，
一切平稳。他建议不要着急下沪港
通不利于香港市场的结论，“要多
看看明天，多看看后天，南下交易
为香港市场提供的流动性，今天没
有看到，但明天一定有，后天大大
的有。”

李小加建议市场不要关注沪
港通短期带来的影响，要多看看明
天，多看看后天，在中国资本市场
走向开放的过程中，大家全部都是
赢家。沪港通将带来世界上最后一
个大型资本市场的开放。跟 @A;;

相比，“@A;;是一个窗户，沪港通是
个门”。

和沪深股市历史上重大政策
一样，我们不能以一天两天的走势
来衡量政策的效果，重大政策都是
具有长期价值，短线则未必立竿见

影。比如，B**)年股权分置改革政
策出台的时候，上证指数不涨反
跌，5**)年 )月 2日，三一重工等
6家公司发布股改试点方案，标志
着股改启动，但是，当天上证指数
下跌了 5+66/，报收 --4*+&4点，并
且一路下跌至 .月 .日的 22&点。

但是，半年后沪深股市一波大
牛市逐渐展开，上证指数 5年涨了
)倍，而这波行情的推动力，市场普
遍认为是股权分置改革。这说明一
个重大政策短期影响并不重要，关
键看是否能够带来一个长期影响，
而这种影响最终会体现在股市的
走势上。

再比如对今年股市起很大作
用的融资融券，5**&年证监会宣布
启动融资融券试点的时候，大家期
望很高，然而，5*-*年 4月，首批试
点只有 .家券商，随后试点范围逐
渐扩大，但融资额有限，没有推动
股市上涨，大家觉得这个政策似乎

作用不大。但是，今年融资融券效
果显现出来，是推动股市上涨的重
要资金来源，尤其下半年以来，融
资融券余额一路突破 6*** 亿元、
)*** 亿元、.*** 亿元、"*** 亿元，
几个月里融资余额就较去年底的
数量翻了一倍，伴随大盘一路上
涨，上证指数月 C线已经 .连阳。
如果没有融资融券，恐怕今年以来
大盘上涨心有余而力不足。

这次沪港通的消息对市场影
响更为积极。今年 6月 -*日，沪港
通试点获批消息发布后，上证指数
当天上涨 -+4&/，报收 5-46+4点。
--月 -*日，中国证监会和香港证
监会宣布沪港通 -" 日正式实施，
当天上证指数报收 56"4+."点，涨
幅达到 5+4/。两个消息带来两次
上涨，且位置越来越高。--月 -"日
沪港通正式开通，尽管当天高开低
走，但上证指数报收 56"-+*-点，不
过微跌 6+&-点。

沪港通短期效应也比较明显，
那么，长期价值相信以后会进一步
体现出来。
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多看看明天大家都是赢家

长线增量资金值得期待


