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港通是内地与香港股票市场互联

互通机制的组成部分，也是祖国

内地支持香港资本市场稳定发展的重要

举措。短期来看，深港通对于提振国内

股市的作用未见明显，但其持续纵深发

展，将对改革A股市场现行体制，提升

市场国际化水平具有战略意义。

2016年12月5日深港通的开通标志

着A股市场与香港股市初步实现互联互

通。内地投资者和香港投资者可以通过

各自的开户券商交易香港和A股市场的

股票。尽管表面上这是全国性股票市场

与一个区域性股票市场的联通，但从市

值角度看则是世界第四（上交所）和第

六大股票市场（深交所）与第八大股

票市场（香港交易所）的联通，三者市

值之和超过11万亿美元，稳居世界第

二位。如果三者真正实现高水平联通，

将对提升中国资本市场的国际地位，增

加中国话语权乃至以我为主配置国际市

场资源，产生重要的战略意义。目前

看，这三个市场间存在某些共性：比如

个人投资者比例较高，中资企业股票占

有相当比重，证券交易和监管框架相似

度高，经济和文化基本面具有高度相关

性，等等。这是三个市场有可能实现互

联互通的现实基础。与此同时，还应

当看到三个市场的差异和互补潜力。

比如，上交所市场是A股主板市场的主

体，深交所市场已经形成了包括主板、

中小板和创业板市场在内的多层次股票

市场的雏形，而香港股市则以高度国际

化为特征。三个市场的差异，形成了互

联互通、惠及三地投资者的动力。因

深

此，深港通和沪港通初期，将为内地与

香港两地投资者提供更多的证券投资选

择。随着市场联通机制的不断成熟，三

个市场的资金、投资者和证券发行人将

有望实现更高水平的交流：交易规则和

监管规则趋同、证券跨市场发行和上

市、投资者更加自由地跨市场投资。在

此过程中，我国A股市场的国际化水平

会不断提高。

香港具有独特的政治、经济和区位

优势，其完善的法治环境和较高的贸易

投资自由化水平，吸引了各国企业和投

资者。长期以来，中国香港都是国外投

资者进入中国内地的首选落脚点，也是

关注亚太地区的各国机构投资者的聚集

地，这成就了香港作为亚太地区重要国

际性股票市场的地位。根据香港交易所

的统计，2015年香港现货股票市场30%

的交易额和衍生品市场25%的交易额是

由外国投资者完成的，其中英国、美国

投资者的交易额占到一半以上。外国投

资者感兴趣的当然并不仅仅是香港本地

上市公司的股票，通过投资中资公司H

股和红筹股，实现配置中资企业股票，

是外国投资者进入香港市场的主要目的

之一。据万得资讯统计，这两类股票共

占有香港市场40%的市值和50%以上的

成交量。随着中国经济地位的迅速提升

和正在进行的产业转型升级，中国股票

市场的潜力不断增加，香港投资者对于

直接进入内地市场的要求日益迫切。香

港股市继续保持繁荣稳定的关键，就是

深港通提升A股国际化
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打好“大陆牌”。深股通和沪股通正是

在这样的大背景下出炉的。

相较于QFII和QDII制度，深港通和沪

港通的投资者门槛大幅下降，其中对大

陆个人投资者的证券及现金净资产要求

降至50万元人民币，满足这一条件的

投资者数量大约有320万人；对于香港

投资者，除深圳创业板股票仅限机构投

资者交易外，对其他股票普通香港投资

者均可参与交易。根据香港交易所的统

计，截至2015年末，香港个人股票投

资者有230万人，相当于全香港成年人

口的36.2%。可见，深港通为内地和香

港投资者打开了新的投资渠道，两地监

管机构和交易所都释放出极大诚意。但

从先期开通的沪港通运行状况来看，形

势却并不乐观。自2014年11月开通以

来，沪港通确实促成了两地投资者的交

叉投资，2015年沪股通双向成交1.5万

亿元（可能同当年A股市场大幅震荡有

关），港股通双向成交6200亿元。尽管

成交总额占两地市场总成交额的比例不

大，也初步验证了两地市场联通机制的

有效性。但到2016年，形势却发生了较

大变化，截至12月初，沪股通当年成交

额下降到7000亿元，港股通微增至6400

亿元，并没有出现两地投资者跨市场交

易大幅攀升的景象。沪股通每日130亿

元交易额度，平均剩余125亿元；港股

通每日105亿元交易额度，平均剩余93

亿元。可见两地市场组织者和监管者所

提供的交易通道，远远超过了两地投资

者的实际需求，让人颇感冷清。

我们认为，沪港通初期遇冷并不让

人感觉意外。原因有三：一是两地市场

的投资标的大比例重合且估值差异较

大，两地投资者的成交潜力不大。对于

境外投资者而言，如果能够以更低的价

格在香港市场买到中资企业股票，当然

没有必要进入高估值的A股市场；偏好

短期股价波动的内地投资者，会发现香

港市场的短期机会较少，缺少投资吸引

力。二是现有的沪港通每日额度限制和

投资标的限制，将该机制的服务范围限

制到普通个人投资者的小额交易，对于

机构投资者而言，过多的投资限制会提

升其流动性风险，增加投资组合的调整

难度，显然沪港通渠道不如QDII和QFII渠

道好用。据了解，目前外资机构的QFII和

RQFII额度仍有较多剩余。机构投资者减

少参与，自然导致沪港通的成交额增长

缓慢。三是虽然经济和文化同宗同源，

但香港股市同内地股市在市场组织、监

管规则和信息披露等方面的特征差异仍

然很大，现有的交易服务安排，对于对

方投资者的权益保护和信息服务尚不完

善，这无疑增加了投资者对于对方市场

的距离感，双方拉近距离尚待时日。

深港通与沪港通机制如出一辙，且

两地市场均有主板和创业板，股票种类

重合度更高，且以深圳为中心的众多华

南投资者早已以多种方式进入香港股

市，因此深港通对于本地居民的吸引力

有限。好在两地居民对于对方城市经济

和金融运作比较熟悉，投资者距离感相

对较小，深港通的出现有可能分流一部

分利用境外账户进行投资的内地投资者

交易量，不过由于香港交易所对投资内

地创业板的限制，以及香港创业板的长

期低迷，深港通对于两地创业板市场交

易的贡献可能比较有限。

目前的深港通和沪港通仅仅是香港

与内地股票市场互联互通的第一步，

其短期收益可能远远小于其长期战略

意义。对内地市场而言，两地互联互

通的战略意义更多体现在促进A股市场

的国际化方面。香港是国际投资者在亚

太地区的主要基地之一，香港股市历经

百年，积累了丰富的市场组织和国际化

运作经验。我们期待市场互联可以帮助

内地股市打开新的开放窗口，将更多的

国外投资者，先进的投资理念、监管理

念、公司治理和股市文化引入国内，促

进国内市场更好地融入国际资本市场，

真正成为国际市场的主要参与者甚至领

导者。美好的愿望总是需要找到切实可

行的路径才能够达成。建议决策层从以

下几个方面尽快提高两地市场互联水

平：首先，发挥内地市场的资金优势和

香港市场的便捷发行优势，尝试允许两

地在一级市场实现互联互通，如允许两

地市场上市公司到对方市场发行证券，

促进融资便利化；其次，逐步开放内地

债券市场，将更多境外投资者吸引到国

内地方债、金融债和信用债市场，提

高国内债市运作水平；再次，加快在法

律法规和监管规则方面的衔接，要求内

地上市公司更多采用国际通行的会计准

则、公司治理准则、信息披露准则和投

资者保护措施，提高上市公司运作的国

际化和规范化水平，促进国外投资者更

好理解国内上市公司的运作规律并给出

合理估值；最后，更好融合资本市场开

放和人民币国际化两大目标，提高市场

互联互通的交易结算和汇兑安排灵活

性，降低投资者结算成本和汇兑成本，

推出更具操作性和适合两地中小投资者

的结算及汇兑机制。

资本市场对外向来是柄双刃剑。在

带来开放收益的同时，也会带来新的风

险。比如，随着境外投资者增加和境内

上市的境外企业增加，发达股票市场对

国内股市的影响会日益加深，国内外市

场一体化特征会逐步显现，由于发达市

场的定价影响力更强，可能会导致国内

股市定价权被削弱。此外，原有的资本

管制和市场管制措施削弱，容易造成更

多的外部风险输入，市场对国际风险因

素更加敏感，宏观金融稳定部门和监管

部门需要更新风险防控理念和工作思

路，这又形成了新的挑战。总之，深

港通打开了我国资本市场对外开放的新

窗口，形成了以对外开放促进内部改革

的新动力。下一步，需要关注市场组织

者、监管者和相关部门能否拿出必要的

改革决心，形成改革合力，共同推动我

国资本市场迈上新台阶。■
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