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投资要点

 与市场的普遍看法不同，我们在沪港通启动前夕看空

短期 A股的走势，主要是基于额度限制、香港机构
观望和利好兑现三个方面的考虑。市场的走势印证了

我们的判断。

 我们认为沪港通将带来长期性利好，配置角度看好高

分红蓝筹股，如银行、交运、地产、电力等行业，以

及具有稀缺性的消费龙头白马，如白酒、品牌中药等。
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11月 17日沪港通正式启动，高盛于前一周末发布了关于沪港通的策
略报告，从全市场市值提升、平均估值水平偏低、投资者特征有购买需

求等角度出发，强烈看好沪港通对后市的正面效应，并给出了 A股和港
股的个股推荐，从周末社交媒体和其他机构的报告来看，整个 A股市场
对沪港通的热情还是相当高的，也基本上强烈看好周一的走势。

但我们在周一开盘前就强调，沪港通对 A股的利好效应可能要低于
大家的预期，主要理由如下：

1. 额度限制
沪港通初期试运行，额度非常有限。试点期间，北向沪股通总额度为

3000亿元人民币，每日额度为 130亿元；南向港股通总额度为 2500亿元，
每日额度为 105亿元。每日 100多亿的资金量相对于近期上证 2000-3000
亿的成交规模而言实在是很一般，指望纯粹的资金驱动股市上涨客观上存

在难度。
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2. 港股机构投资者参与热情一般
根据我们草根调研的结果，港股机构投资者由于习惯了以 QFII 和

RQFII的方式参与到 A股，对于处于试点期的沪港通，表现出观望的态
度。以香港瑞信为例，对方表示，对于沪港通，初期将并不考虑参与，

等到系统更加成熟，额度进一步放开后考虑逐步参与。

因此目前参与到沪股通的港股投资者主要以散户为主，难以形成合

力。

3. 利好兑现
沪港通启动的前四个月，良好的预期激发 A股一路飙高大涨逾 20%，

成为全球大类资产的领跑者。股市（尤其是 A股）在预期方面一向非常
有效，利好兑现往往意味着后续再无利好，获利盘回吐，形成抛压。

周一周二市场的走势印证了我们的判断，沪港通启动后首日沪指恒

指纷纷高开低走，前两个交易日，A股沪指累计跌 0.89%，港股恒生指数
累计跌 2.32%。额度方面，首日北向交易（沪股通）130亿元人民币额度
大半日爆满；南向港股通的 105亿元人民币却全日用剩 83%。次日，沪
港通净买入额急剧收缩，沪股通每日额度 130亿还剩 81.55亿元，已经使
用 48.45亿元，逾六成额度未使用完。港股通每日额度 105亿人民币仅使
用 8亿元，还剩 97亿元，剩余额度超九成，反映了市场短期的观望态势。

然而两地股市短期回调，并不意味着行情就此结束。我们认为沪港通

对 A股的利好是长期性的，沪港通意味着国内资本市场对外开放走出了第
一步，是改变中国投资者的一件长期事件，随着沪港通额度的逐步放开，

系统的逐步成熟，在国内经济基本面保持稳定，改革稳步推进的背景下，

A股必将越来越吸引外资的涌入，沪股通（以及未来的深股通）将成为对
外资进入 A股市场最为便利的参与方式。

具体标的选择上，除了 AH折价股外，我们看好以下几个方面：
1. A股高分红蓝筹的配置价值。
过去两年中高分红收益率的公司在两地的表现有明显差异，港股走势

要明显强于 A股。从 QFII的持股来看，对于大市值和高分红收益率的公
司也有明显的偏好，这类公司集中于银行、交运、地产、电力等行业，作

为底仓的配置价值值得关注。
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2. 具有稀缺性的消费龙头白马，如白酒、品牌中药等。
虽然 A股中的一些消费类的龙头白马公司均符合港股投资者对于高

ROE以及稳健高成长的公司的偏好，但我们对比发现在很多消费行业中A
股公司的估值并不具备优势，而目前 QFII持股来看，其食品饮料行业的
配臵中 55.49%集中于白酒子行业，而医药行业的配臵中 62.99%的比例集
中于中药，意味着白酒、品牌中药中的稀缺白马将最为受益。
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