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! ! ! !沪港通尽管还没有开通，但对
于投资者的吸引力已经增加了，有
两个标志，一是融资融券余额的增
速非常惊人。从 !月到 "月，融资融
券的余额从差不多 #$$$多亿的规
模到现在 %&$$ 亿，每月净增加
'$$$亿的融资买入，这些钱全部来
自于个人投资者。

第二个标志是，过去两个月新
开户数量大增。过去两个月，($万
元以上新开户的数量几乎是每一周
增加 )$$$人到 #$$$人，这个数量
增加得非常快的。这些数据都表明
确实有一些居民，特别是富裕的居
民开始把他们兴趣点转移向了股票
市场，而这些居民在过去的三年主
要的兴趣点都是买卖房地产和买卖
信托产品。

这些现象显示，沪港通对市场
的影响是积极的，海外资金还未进
来，国内的投资者已经行动了。

沪港通正式实施后，进来的将
是真正的海外资金。陈李表示，根
据他接触的情况来看，目前希望通
过沪港通投资 *股的投资者，绝大
多数都是海外投资人，是迄今没有

渠道来投资 *股的投资人，是真正
的海外资金。至于他们会不会立即
进入，当然还要看价格，如果价格上
涨很多，可能这些股票对海外投资
者的吸引力就下降了。
沪港通开通后，如果大量海外

资金进入 *股，占 *股比例提高，
那么，陈李认为海外市场的波动可
能直接影响中国市场，尤其是遇到
一些重要事件，*股的波动性可能
会加大。比如，汇率问题本来对沪港
通影响不大，因为离岸人民币可以
通过沪港通来投资 *股。即使美联
储加息，应该对 *股影响不大，因
为近期美元走势相当强劲，可是人
民币也跟上来了，人民币没有表现
为对美元明显的贬值。
但是，如果境外资金大量卖出

股票，*股所遭遇的市场波动要比
我们现在大得多。因为沪港通机制
下，境外资本虽然买 * 股每天有
(#+亿的额度，可是卖出股票没有
额度限制，可以累计到一段时间，突
然一天或者几天内，出现大规模的
撤离，这就会加大 *股市场的波动。
记者问陈李，这样的话，*股市

场是否与海外股市的走势更一致，
波动性更接近？陈李表示结果会这
样。沪港通开始之初，海外资金可以
买 %$$多只股票，如果进展顺利，以
后不仅额度会扩大，而且股票范围
也会增加。如果到 )$)$年人民币实
现自由兑换，那么，境外资金建中国
股票的仓位就会比较重，考虑问题
不会只考虑中国的情况，而是会根
据全球的情况进行调整。
比如，一个全球的股票基金，有

&$,的股票仓位，遇到美联储加息，
该基金要把仓位从 &+,降到 -+,，
会卖美国、欧洲的股票，也会卖中国
的股票。原来的 ./00、1./00进来买
股票要申请额度，过程很复杂，获利
了解把额度还给证监会、外管局，前
后要 -个月，很不方便。沪港通机制
下股票流通性大很多，这种事情是
可能发生的，这就会对 *股产生较
大影响。
由此，陈李认为沪港通推出后，

国内的投资者需要更多地了解全球
市场，否则由于海外一些事件造成
*股波动，会感到莫名其妙。只有做
好准备，才能适应市场的新变化。

沪港通将把A股推向全球市场
瑞银证券首席策略分析师陈李表示
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今年7月17日，陈李首次提出市场低估了沪港通
的影响，结果，沪深股市的一轮行情就从7月22日展
开，而这波行情市场普遍认为是沪港通行情，证明了陈

李的前瞻性。由此，陈李几乎成了沪港通行情的“代言
人”。不久前，瑞银证券在上海举办了沪港通专题研讨
会，陈李再次阐述了对沪港通的一些看法。

本报记者 连建明

! ! ! !在此次的沪港通研讨会上，陈
李首先说了一组数据，证明沪港通
的重要性。第一组数据，截止到今
年 !月底 ./00和 1./00持有 *股
市值的规模是 #%$$亿元人民币，
沪港通投资 * 股额度是 #$$$ 亿
元人民币，所以从股票投资的规模
来看，相比于目前海外投资人持有
的股票来说增加了几乎一倍。

第二组数据是 ./00、1./00、
./00 每个月大约增加 ($ 亿美金
的额度，一年增加 ()$亿美元的额
度，大约是 !$$至 &$$亿元人民
币。再看 1./00，香港市场 1./00

可用额度是 )-$$亿，目前只用了
"$$亿，还有 (!$$亿的 1./00额
度未来可以被使用。除了香港以
外，在首尔、新加坡、法兰克福、伦敦
和巴黎，还有 %个海外城市有 2+++

亿 1./00额度，这些额度在未来一
年都可能被使用。

如果 ./00未来一年增加 !++

到 &++亿元人民币的额度，1./00
增加 (-++亿到 (&++亿的额度，加
上沪港通的 #+++亿额度，那么，到
)+(%年底，海外投资人持股规模
可以达到 "+++亿元人民币，相比
于现在的 #%++亿持股市值，增加
%%++亿的规模。"+++亿元的持股
规模相当于 ",的所有 * 股的自
由流通市值，也相当于 !%,的全
部国内公募基金的持股规模。所
以，未来一年，海外投资人会成为
*股市场非常重要的一个投资方，
会对 *股大盘股和一部分股票产
生重要的影响。
不过，陈李认为沪港通实施的

初期，因为一些交易细节和技术上
面的挑战、困难，可能一开始一些
大型的公募基金不一定能够迅速
通过沪港通投资 *股，投资 *股
可能更多是一些小规模的、灵活的
对冲基金。这个投资主体和 ./00

是不一样的，./00 主要投资主体
是主权基金、大型公募基金，但是
沪港通一开始很可能是一些偏小
型的、更灵活的对冲基金。投资主

体的差异，可能会造成选择股票的
差异。至于沪港通开通之后可能受
益的股票，陈李认为是那些比香港
便宜的股票，高股息率的股票，在
香港市场上买不到的、受益于中国
经济增长的股票。
沪港通还具有另一个更重要，

更有意义的事情，就是明年 %、-月
3450 会不会把 * 股纳入它的指
数，这种可能性是存在的，当初制
约 3450 把 * 股纳入指数两个最
重要的约束，一个是有没有足够多
的额度，第二个是关于税收的法律
规定，这两个问题都有可能在未来
短期内获得解决，不管是沪港通扩
大了额度还是沪港通实施中可能
会厘清一些税收和法律问题，一旦
解决额度和法律税收的问题，陈李
认为明年 % 月份 3450 再讨论 *

股是否纳入指数，就显得顺理成章
了。一旦 *股纳入 3450指数，那
么，那些全球很大的对冲基金将不
得不被动地考虑投资 *股了。
因此，陈李认为沪港通不是一

个结果，只是一个开始，把 *股慢
慢地推向全球的资本市场。从这个
意义来看，沪港通带来的资金是持
续性的，可能在一开始并不一定有
非常多的资金，但是不远的将来会
有持续不断的资金借助沪港通进
入 *股市场，这对 *股的定价会
有非常大的影响，会使得整个 *

股投资风格更加的平衡，而不像现
在只偏重于小盘股和成长股。
同时，沪港通是一个资本市场

开放的前奏，陈李认为按照央行的
目标，到 )+)+年底，人民币初步实
现可兑换，人民币的资本账户全面
向全球开放，所以到那个时候既不
存在 ./00、1./00，可能也不存在
沪港通之类的什么通了，因为人民
币资本市场全面向全球所有投资
者开放了。*股将会是一个完全的
国际资本市场，市场的博弈双方、
博弈主体都会发生很大变化，各种
投资风格都可能存在于这个市场
上，带来更加均衡的发展。

沪港通带来资金是持续性的

! ! ! ! !月中旬，陈李就预测了沪港
通行情的出现，的确，!月底以来沪
深股市出现了一波近几年表现最
好的行情，上证指数从!月)(日的
)+%2点起步，到"月底上涨了#++

点，)个月涨幅为(%,。
但是，这波行情一开始由于沪

港通的预期，推动了一部分大盘股
和蓝筹股的上升，但很快从&月中开
始表现更抢眼的是中小盘的股票，
特别是中盘的股票。"月份表现最好
的既不是沪深#++指数，也不是创业
板指数，而是中证%++指数。最大的原
因，是&月份开始进入市场的资金主
要是大散户的资金，是规模较大的个
人投资者在积极进入市场，他们进入

市场最主要的手段是融资融券，他们
买的股票可以用融资融券买到的最
小市值的股票，因为融资融券只能买
入，融资融券标的物中最小市值的股
票，恰恰就是中证%++指数的股票。
这部分股票的上涨，与沪港通

没有关系。所以，陈李认为目前整个
市场对沪港通的预期比较混乱，肯
定有沪港通预期在里面，但真正市
场上最主要的买入点跟沪港通是没
有关系的。
陈李认为，在沪港通开行之前

可能会有一些资金获利了结。一方
面沪港通这个利好已经兑现；另一
方面，(+月份、((月份是非常敏感的
时间，很多追求绝对回报的投资者

会在这两个月锁定全年收益率。
当然，沪港通真正开通后市场

走势需要观察，现在谁也不知道开
通之后，每天的额度是多快被用
掉，有多少资金会连续不断的进入
*股……如果流入资金比较多，陈李
相信对于*股会有支撑；如果不多的
话，会出现一定的调整幅度。但到明
年年初，一些大型的公募基金，还会
慢慢流入，中期来看大盘股都是有支
撑的。沪港通一开始可能是对冲基
金进来，之后会有更大规模的公募
基金会进来，特别要关注的是3450

会不会把*股纳入全球指数，如果纳
入的话，将成为全球大的公募基金配
置*股的重要机会。

! ! ! !作为瑞银证券的首席策略分析师! 陈李几乎每年都要在瑞银的年会上与投资
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未来怎么走 与全球市场波动更接近


