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随着 2016 年 8 月 16 日，中港两地证监会在北京共同签署《中国证券监督管

理委员会 香港证券及期货事务监察委员会联合公告》，原则批准建立深港股票市

场交易互联互通机制，标志着外界期待已久的深港通实施准备工作正式启动，有

望于 11 月中下旬正式开通。 

【深港通有哪些亮点？】 

深港通联合公告没有设定总额度，同时取消了沪港通总额度限制，令深港通

和沪港通框架更具透明度和灵活性，有利于深港通、沪港通平稳运行，避免市场

受总额度耗尽预期影响，出现集中买入/卖出、争抢额度的现象，也避免对未来

政策不确定性的无谓猜测。总额度的取消，也意味着与 2014 年开通沪港通时相

比，现在的两地互联互通机制更进一步、更趋成熟，已经是一个在人民币国际化

进程中的长期战略布局。 

相比沪港通，深港通的框架更具开放性，内涵会不断丰富。例如，为了便利

和满足两地投资者管理对方股票市场价格风险的需要，两地证监会原则同意将共

同研究合作推出其他金融产品，并已就交易型开放式基金（交易所买卖基金，ETF）

纳入互联互通的投资标的达成共识，待深港通运行一段时间，相关条件具备后推

出实施。可以期待，后续其他产品之间的互联互通机制将随着条件成熟不断推出，

从而加快内地与香港两地资本市场的全方位融合。 

深港通新增开放范围控制在市值 50 亿元港币及以上的恒生综合小型股指数

的成份股和市值 60 亿元人民币及以上的深证成份指数和深证中小创新指数成份

股以及深港两地上市的 A＋H 股公司股票，体现审慎和渐进原则，令新增开放范

围更加集中在较大市值、基本面和流动性更好的标的。在给予两地投资者更多选

择空间的同时，也可以较好地保护投资者利益。 

【深港通对香港市场有哪些影响？】 



香港回归以来，大量中资国企及民企奔赴香港上市，进行海外融资。截至

2016 年 7 月底，港股上市公司中，中资公司已达到 980 家，市值占比 62.6%，交

易金额占比 69.9%。然而，港股投资者中，内地投资者所占的比例仍然较小。在

2014 年沪港通开通前，内地投资者仅占海外投资者的 13%。而随着沪港通的开

通，内地投资者在 2015 年占比达到 21.9%，排名港股海外投资者第三位，与美

国投资者比例接近。但内地投资者占整体投资者的比例仍然较低，约为 8.6%。

而中国内地资本走出去的方向已经是大势所趋，香港市场也将从过去主要将海外

资本引入内地市场，转变为资本双向流动的平台。北水南来、南水北上，将令香

港作为人民币国际化的桥头堡地位进一步巩固。随着内地资金对港股的关注度显

著提升，之前所谓“香港市场被边缘化”的担忧也一扫而空。 

图1：内地投资者占比显著增加 

 

资料来源：Bloomberg、招商证券（香港） 

 

虽然过去几年内地资金在港股的交易比重快速提高，但国际资本在香港市场

的优势地位并未动摇，中资股的定价权仍为海外投资机构掌握。对相同基本面的

不同理解（包括对中国经济前景的判断，相对透明度、稀缺性，国有企业治理结

构、国有企业社会责任以及产业组织、产业环境等等）是导致 AH 差价的基础原
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因，市值、成交等技术性原因居次。随着深港通的宣布及未来两地互联互通的深

入，内地投资者逐渐掌握港股定价权，港股市场结构也将发生从量变到质变的过

程。港股中资股的估值也能够得到更加合理的定价，AH 差价长期来看有望收窄。

香港市场长期存在的结构失衡，如中小盘股市值偏小、交易不活跃、市场关注度

低的现象也有望逐步得到改善。 

积细流，成江海。深港通是两地资本市场互联互通、走向共同市场和人民币

国际化的重要里程碑，相信未来会对两地资本市场产生深远的结构性影响，我们

拭目以待。 

表 1. 中资蓝筹和本港（国际）蓝筹间的估值(预测)差价 

  市盈率(倍) 市净率(倍) 市销率(倍) 股息率(%) 

恒生指数(港澳&国际

公司) 
12.79  1.18  1.90  3.44  

国企指数 8.49  0.94  0.89  3.49  

恒指指数(金融行业) 9.61  1.07  2.27  4.35  

国企指数(金融行业) 7.45  0.94  1.25  3.70  

资料来源：Bloomberg、招商证券（香港） 
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