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港股通资金为什么这么凶 

近期，港股通火暴，大量资金通过港股通流向了香港，实际上，港股通的南下

资金从去年下半年已经出现了火热的趋势。 

图 1：陆港通与港股通净买入数据比较（周） 

 

下图，我们比较了港股通下和陆港通下净买入资金，不难发现，从去年 2月

开始，港股通净买入资金已经出现了明显的回升，在以后的多数月份中，特别是

从三季度开始，港股通净买入资金是超过陆港通净买入资金的。 

图 2：陆港通与港股通净买入数据比较（月度） 
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从国际收支的数据，也可以说明这一点，我国去年国际收支中证券投资项下

的股票投资子项除了 2 季度出现顺差外，1 季度和 3 季度均出现逆差的。证券投

资项的顺差主要是因为债券投资子项的顺差，而一季度和三季度的股票投资子项

是逆差的。 

图 3：季度国际收支证券投资项情况 

 

港股通火爆后，对其原因有不同的解释。如中移动等美股 ADR 被限制交易、可
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通过港股通投资港股的基金大幅增加等。但其根本原因是相对于大陆的股市，港

股是个价值洼地，再加上人民币的升值，港股的投资洼地更加具有吸引力。 

对此，笔者在年度报告《2021 年权益市场宏观运行环境》一文中已经进行

了分析：从反映了同一公司股票 A股对 H股的溢价程度的恒生 AH 股溢价指数

看，恒生 AH 股溢价指数发布 2007 年 7约 9日报收的点位是 133.24 点，尽管该

指数在 2010 后曾经跌破过 100 点，但近年来，该指数总体呈现再度回升之势

头。在 2020 年 11 月底，该指数报 144.08，并在年内创下 149.37 点历史新高。

而 2019 年底该指数为 127.12，2018 年底为 117.15 点。目前，该指数为在

133.43 点。 

数据显示，目前 103 只同时上市 AH 的股票中，全部 A股均对 H股具有溢价

水平，其中，溢价率高于 30%有 95 只。 

图 4：恒生 AH 股溢价指数 

 数据来源：Wind
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笔者在年度报告《2021 年权益市场宏观运行环境》一文中还专门提到了去

年在央行网站上发布了题为的工作论文——《A股相对于 H股和 ADR 价差分

析》，文章认为，内地市场和境外市场存在着分割，分从微观、中观和宏观层

面多类因素影响投资者估值，影响 AH 股和 A-ADR 溢价。这些因素包括宏观面的

预期汇率和市场开放程度，中观面的市场情绪，微观面的股息率、流动性不

足、投机动机和信息不对称等，其中，微观因素的重要性高于宏观与中观。文

章建议发债机构投资者；合理设定境内外股票的股息率；发展机构投资者，降

低投机动机；提升人民币汇率的市场化水平和稳定汇率预期；发展融资融券等

加强 A股市场规则向国际市场规则靠拢的措施，提升 A股市场的国际化程度。

此文作为工作论文在央行网站上的发表显示出有关方面相当重视 A股开放趋势

下的 AH 股和 A-ADR 之间的溢价问题。 

因此，我们要从更高的层面认识到港股通下资金的活跃，这其实首先是有

关方面推动资本市场国际化的结果，在资本市场开放的条件下，资本流动一定

是双向的，是从价值高地流向到价值洼地；其次，这是资本市场机构化的结

果，大量的证券投资基金的成立将迫使它们寻找新的价值洼地，特别是当大陆

的估值偏高的情况下。在新的情形下，更多可以投资港股通的证券投资基金将

成立；三也是推进资本市场法制化和市场化的结果，原来大陆市场炒作概念、

炒作壳资源等，操纵市场的案例也比比皆是，随着市场化和法制化建设，价值

投资已经深入韧性，更多的资金将寻找价值洼地，注重投资价值。 
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从历史上看，曾经出现过几次投资港股浪潮，但均是昙花一现。但是，这

次可能有所不同，南下资金和北上资金的纵横交错可能成为资本市场的新常

态。同时，我们要注意港股通下资金大举南下对大陆市场的估值压力。 

（银河期货研究所 20200121） 
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