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编者按：11 月 17 日，沪港通正式启航，这意味着内地个人投资者独立对外投资、香港及海外个人投资者独立参与内地股市交易的双向

投资时代即将开启。沪港通将为促进两地金融合作和金融市场互联互通打开一条路，创造出一种新的模式，其真正意

义在于通过市场的融合与碰撞，把目前还未进入资本市场的巨额增量引入两地资本市场。沪港通

业务开闸，被认为是推动人民币国际化、推动资本市场双向开放的重要尝试，

也是国内交易所在资本市场“市场化、法治化、国际化”

发展进程当中的又一里程碑。

■ 本报记者 高洪艳

人民币国际化进程再次迈出实质性步伐，11 月

17 日，中国资本市场双向开放的首发车——“1117

号列车”从沪港同时启程。按照 11 月 10 日中国证监

会、香港证监会发布的联合公告，上海证券交易所、

香港联合交易所有限公司、中国证券登记结算有限

责任公司、香港中央结算有限公司正式启动沪港股

票交易互联互通机制（简称沪港通）试点，从 11 月 17

日开始，内地、香港两地的投资者将可通过沪港通

直接进行跨境证券投资。

沪港通是指上交所和港交所通过技术连接，使

两地投资者可以通过当地证券公司（或经纪商）购

买规定范围内的对方交易所上市的股票，其包含沪

股通和港股通两部分。其中，沪股通是指投资者委

托香港经纪商，买卖规定范围内的上交所上市的股

票，总 额 度 为 3000 亿 元 人 民 币（下 同），每 日 限 额

130 亿 元；港 股 通 即 内 地 投 资 者 委 托 内 地 证 券 公

司，买卖符合规定的港股，总额度为 2500 亿元，每

日限额 105 亿元。

市场引入资金活水

香港证券交易所行政总裁李小加曾表示“对

于沪港通首日的交易量没有任何预期”。他指出：

“沪港通是一项全新的尝试，如同一条刚刚开通的

高铁路线，开通首日的‘ 上座率’是高是低皆有可

能。无论当天的交易是火爆还是冷清，我们都当以

平常心来看待。反正路已经开通了，车天天都有，

您大可以根据自己的时间安排行程，从从容容地买

票上车。”

虽然李小加一再强调其最关注的指标是沪港

通列车的安全指数和舒适指数，但是，首发日持续

走高的“上座率”还是让市场兴奋不已。沪港通开

闸首日的交易数据显示，外资通过沪港通净买入 A

股的资金远超内资买入港股金额。截至 A 股收盘即

17 日 15 时，港股通每日额度 105 亿元还剩 88 亿元，

只用了 16%，而沪股通每日额度 130 亿元则早在 13:

59 时就耗尽。

实际上，在沪港通业务筹备过程中，沪市 A 股市

场已表现出低估值蓝筹股渐受市场青睐、市场活跃

度大幅提升、投资者参与度明显提升等积极变化，

该业务机制背后的境外资金活水及投资机会正在

深刻影响市场。

记者从香港汇丰银行一名工作人员处获悉，受

沪港通开通影响，近期，汇丰、恒生等香港地区的银

行推出了短期的高息定存以吸收人民币资金，一星

期人民币定存利率（年化）甚至超过 6%，这类高息定

存活动开始于 10 月底或 11 月初，并于年底前结束。

广东省社会科学综合开发研究中心主任黎友

焕分析指出，沪港通的开通将刺激香港地区的人民

币需求，引发人民币短期流动。

英大证券首席经济学家李大霄则在其微博上

表示，蓝筹股的春天已到，垃圾与题材的冬天也已

经来临。长期以来只能购买高高在上贵价股的时

代一去不复返。两地市场的投资理念和投资风格

会 互 相 融 合，这 是 一 件 顺 应 民 心 的 事 情，值 得 肯

定。他说：“高估的伪成长股、垃圾股、题材股、小股

票的末日已经到来，与改革开放一样不可以逆转。

苦苦煎熬的价值派，扬眉吐气了；飞横跋扈的垃圾

派，还债日到了。”

上海、香港强强联合

随着沪港股市双向交易的放开，曾有市场人士担

心北向交易多了会带走香港的钱，或者南向交易多了

会带走上海的钱。李小加认为这种担忧完全没有必

要。他提醒说：“千万不要忘了，在经济日益全球化的

今天，任何市场的资金都是不停流动着的，而且这种流

动一直处于加速中。经济基本面决定了资金流动的

方向，其他因素只能影响流动的速度。”

李小加认为，与其纠结沪港通对哪一方更有

利，还不如着眼于是否能够双赢。更何况，沪港通

的真正意义并不在于沪港两地存量上的重新分配，

而在于通过市场的融合与碰撞，把目前还未进入资

本市场的巨额增量引入两地资本市场。

香港恒生银行环球银行及资本市场业务主管

冯孝忠也认为，沪港通极大地发挥了香港与上海的

互补性，是上海与香港真正的互利共赢。“在风险可

控之下，‘沪港通’也保障了香港和上海不会形成恶

性竞争，是对香港和上海最好的设计。”

记者了解到，截至 2014 年 2 月底，上海自贸区新

集聚了 1383 家金融类机构，包括 43 家持有牌照的金

融机构、1 家国际能源交易中心、102 家股权投资公

司和融资租赁公司以及 147 家信息服务机构、1000

余家投资管理公司。

而香港是世界第六大外汇市场及第十五大银

行中心，在香港经营的国际金融机构数量众多，包

括 138 家外资持牌银行、30 家有限制牌照银行、31 家

接受存款公司及 84 家外资银行代表办事处。全球

规模最大的 100 家银行中，有 69 家在香港营业。

沪港通机制下内地机构及个人投资者可投资

香港 266 只股票，而香港市场可投资上海 A 股逾 500

只股票，这一机制将推动两个市场强强联合。

“沪港通有助于为 A 股市场引入新的活力，借道

香港进入的资金将刺激 A 股交易量，而内地庞大的

市场和资金池也将推动香港市场做大做强，助力人

民币国际化进程。”香港特别行政区金融发展局主

席史美伦说。

资本市场打开第二扇门

值得注意的是，通过香港，沪港通不仅开放给香

港投资者，还开放给国际投资者，相当于打开了国际

金融资本借道香港直投 A 股市场的通道，因此，此举

被认为是中国资本市场继 QFII 之后对外打开的第二

扇门，对整个中国资本市场尤其是股市影响巨大。

此前，内地投资者投资海外市场的股票，只能

通过购买 QDII（合格境内机构投资者）产品间接实

现；而海外投资者交易中国 A 股，也只能通过 QFII

（合格境外机构投资者）这一渠道。

2003 年 7 月，QFII 在中国证券市场的第一单指

令发出，至今已经 11 年。2006 年 11 月，中国首只

QDII 基金问世出海，至今也已有 8 年。国家外汇管

理局最新公布的数据显示，截至今年 10 月 30 日，外汇

局累计审批 QFII 额度为 640.61 亿美元，获批机构 258

家；QDII 额度为 873.73 亿美元，获批机构 125 家。

即便成绩喜人，但无论是从额度上，还是从投

资自由度上，QDII 和 QFII 都远远不能满足投资者

的需求。如果说 QFII 和 RQFII 是 A 股向海外投资

资本打开的一扇窗，沪港通则是中国为提升本土市

场开放程度而开启的一扇大门。

在上海证券交易所首席经济学家胡汝银看来，

沪港两市互联互通所产生的互动和连锁效应，不只

表现在内地股票市场估值与国际接轨，更重要、更

关键的是其基本游戏规则、制度、理念、交易机制、

产品线、监管等各个领域逐步与国际全面接轨。

值得注意的是，沪港通不是中国内地资本市场

对外开放的终点，而是一个新的起点。沪港通将为

中国资本市场开放先行探路，开启内地投资者“走

出去”的窗子，待其运行成熟，下一步，深港通有望

水到渠成。展现在香港及海外投资者面前的，将有

望是整个 A 股市场。

此外，中国证监会主席肖钢表示，内地市场和

香港市场基金互认是两个市场双向开放的重要内

容 。 未 来 ，A 股 纳 入 MSCI 新 兴 市 场 指 数 指 日 可

待。甚至可以期待，沪台通、深台通、沪美通……A

股市场将一步一步向国际投资者开启大门。

沪港两市互联互通
资本市场开闸引水

■ 郑施萍

随着发令枪响，孕育筹备了 7 个月的沪港通终

于在 11 月 17 日正式上线。沪港通开渠引活水，无疑

将成为一个锚定参照，在估值体系、投资理念、制度

建设、市场监管和资本流通等方面，为 A 股融入国际

金融体系提供参照坐标，推进国内资本市场与国际

市场的接轨。

沪港通是促进资本项目开放与人民币国际化

的重要举措之一，是证券投资放开的试验田。借助

沪港通这一平台，沪港两地资金可以在一定额度内

自由流动，其实质是资本项目的有限度开放，将为

未来完全放开人民币资本项目管制奠定基础。同

时，沪港通以人民币为主要结算货币，提供了国际

市场人民币投资市场及投资工具，改变了人民币国

际化以贸易结算为主的现状，逐步提高投资货币及

储备货币的比重，可以加快人民币国际化步伐，有

利于人民币国际地位的提升。

以往，在资本项目管制下，境外投资者要投资

分 享 中 国 经 济 增 长 ，只 有 QFII、RQFII 等 少 数 渠

道。不同的投资者结构，使得两地投资理念和估值

体系存在巨大差异，A/H 股出现同股不同价的价格

背离，A 股市场形成了独特的“闭环市场”。A 股市

场价值投资理念淡薄，炒作风气盛行，各种风险如

影相随。而港股市场机构投资者多，估值体系、定

价效率较为合理。

随着沪港通开闸，外资有了直接投资 A 股的渠

道。一方面，具有国际化视野的香港机构投资者将

进入沪市，不仅会在数量上壮大 A 股的机构投资者群

体，还将通过专业的投资理念影响市场既有投资者

的策略选择；另一方面，沪市一些投资者也会在香港

市场接受港股价值投资理念的熏陶与洗礼，不断修

正投资策略和方法。伴随投资者结构及投资理念的

逐步趋同，A 股市场的游戏规则和估值体制将得到修

正，中国股市将迎来价值投资属性的回归。

从制度层面来说，由于香港市场的制度建设与

交易机制较 A 股更加成熟完善，沪港通的背后或是国

内 A 股市场股票发行与交易监管以及品种创新的加

速，T+0 的交易机制有望升温，两地监管执法互动会

更加频繁，红利税和印花税等税收政策可能也会做

出相应的改革调整，个股期权等交易品种的创新在

中短期内值得期待，甚至国际板等也可能渐行渐近。

但需强调的是，受制于种种客观因素，在试点

初期，沪港通不可能全覆盖。在投资范围上，为更

好地保护投资者，沪港通投资标的限定在大中盘股

票；在投资额度上，为防止资本异常流动，沪港通对

跨境投资总额度和每日额度有所限制；在投资者操

作的便捷程度上，沪港通借鉴了市场互联互通的国

际经验，采用较为成熟的订单路由技术和跨境结算

安排。这就意味着，参与沪港通的投资者需细心了

解两个市场运营细节上的不同，不仅要考虑交易规

则、交易时间、交易品种选择上的差异，还要思量金

融制度、利率政策及经济运行基础的差异。尤其是

在投资理念上，切不可用 A 股逻辑去投资港股，也不

能按港股的思路进入 A 股。

可以预期，沪港通将成为内地、香港两个资本

市场发展新的里程碑和转折点，随着投资额度的不

断放开以及沪港通模式的扩散，未来，中国资本市

场对外开放将迎来更大的发展空间，中国资本市场

的“水位”将越来越受到国际资本流动影响。

沪港通是一列中国资本市场双向开放的首发

车，对于这趟列车来说，当前最重要的是平稳开出，

安全抵达，而这一切，仅仅只是开始。

沪港通：中国资本市场双向开放的首发车
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