
 

洪灝：港股为什么这么
多垃圾？ 
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文/意见领袖专栏作家 洪灝 

仙股迷思            

长期以来，仙股是香港市场永远的谜。这些股票普遍具有业绩差、市

值小、成交量低、股权高度集中、频繁资本运作、常年不分红、莫名暴涨

暴跌等特征。在我们统计的 2，200 多个港股中，大概只有 1，000 多个公

司不属于我们这里定义的仙股范畴（本文仙股和细价股通用）。也就是说，

一半的港股居然都是“垃圾”。由于这些股票的股价往往低于一块钱港币，

它们又被戏称为“仙股“，其中不乏”老千股“ – 那些大股东利用供股、

配售等融资手段进行资本操作，侵犯小股东的利益的股票。奇怪的是，这

些股票长期存在，而它们的肆意妄为似乎也不必承受什么后果。 

香港是一个注册制市场。如果我们把港股主板上市公司的市值排序，

并与 A 股主板上市公司做对比，我们会发现，港股的市值分布类似于一个

标准的正态分布曲线，而 A 股则类似右偏 –-- 即鲜有公司分布于一定市值

之下。两市公司市值分布状态的不同，是香港市场实行以市场为主导的注

册制的量化体现。众所周知，在没有外力（监管）干预的情况下，大数据

样本往往呈正态分布。而 A 股的右偏形态显然是受到了监管对于上市公司

最小市值要求的限制。 

上述两点说明了，香港注册制下产生了一大批仙股，而仙股是“韭菜”

成长的温床。我们的计算显示，在这个总市值逾 42 万亿港币的市场里，每

年因为仙股通过配股、供股与合股等“资本运作”手段使散户蒙受的损失
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可达数百亿。这个数字看似只是总市值的千分之一，但是对于投资者而言，

损失一块钱都不应等闲视之，都说明了这个市场的欠缺。这或许值得 A 股

未来实行全面注册制时引以为戒。 

 

A/H 溢价           

在这个近一半都是垃圾的市场里，我们应该如何投资？我们的量化分

析发现，机构都扎堆在大市值、高质量和高分红的 200 多个股票里。这些

股票的成交额占据了整个香港市场成交额超过 80%，而剩下的股票几乎没

有什么流动性。这种低流动性的特征或许也让庄家可以更有效地控盘，实

现自己“资本运作”的目的。然而，如果所有的“聪明钱”（机构）都在

头部的 10%的股票里抱团，同时，交易流动性也只能在这 200 多个股票里
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提供有效的价格发现，那么考虑到这些股票的定价处于完全竞争状态，它

们的估值应与它们的基本面价值非常贴近。 

如是，为什么 A 股相对于港股的溢价却是如此突出，经年不变？甚至

在沪港通开通后的 7 年，A 股的溢价居高不下，经久不衰，从不均值回归？

同时，一个坐拥 1000 多个小市值股票的市场里， 最小市值的那部分公司

具有显著的超额回报，却鲜有机构参与？机构难道都将法默的“三因子”

模型抛之脑后了吗？ 

我们的量化分析发现，H 股的市值越大，则溢价越小。但即便如此，

除了一只 H 股外（招商银行），所有 H 股的估值都低于它们对应的 A 股的

估值。如果由于市场结构使 H 股定价理论上反映了其基本面，同时 H 股的

估值相对于 A 股长期处于折扣，那么 A/H 溢价的长期存在只有一种可能性：

那就是，A 股显然是太贵了。我们的数据显示，沪港通之后，北上资金持

股往往是低溢价的 A 股。显然，这些来自于香港资金热衷于参与 A 股市场

的机会，但还是对于 A 股的高估值非常忌惮。 

壳资源和估值折扣   

垃圾多可以回收，变废为宝。仙股也可以给企业提供融资捷径，俗称

“壳”资源。借壳上市具有低成本、高效率的优势。企业利用并购重组，

从无形资产的“壳”中注入优质资产，实现在香港融资甚至扩展海外市场

的目的。尽管如此，为什么香港需要这么多“壳”呢？如果说很多壳其实

就是垃圾股，那么为什么香港市场可以容忍这么多垃圾？ 
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从市场规则来看，香港上市的财务门槛相对于 A 股更低，而退市机制

较 A 股具有更高的主观性，且市场高度自由化。这种规则差异使得港股壳

资源较 A 股更加丰富，壳价值也更加便宜。换句话说，香港的壳由于供应

更充足，价格更宜人。如此巨量的壳公司的存在，也在一定程度上解释了

为什么港股的估值相对于 A 股多年以来一直处于折扣的状态。对于专业的

机构投资者来说，壳公司、垃圾股有着明显的量化特征，可以很容易地规

避。然而对于研究资源相对匮乏的散户来说，要从几千个股票里排除一半

以上的垃圾，找出适合投资的标的，是有相当难度的。因此，港股只能在

估值上提供折让，以补偿投资者需要承受的风险。或者，我们可以把这种

估值的折扣，称为“垃圾回收价格”。 

关于散户如何在投资中避雷，请参考我们最近的报告《如何辨别“韭

菜股”》 

图表 1：港股的估值对于市值的分布更类似于对称的钟型分布，而 A

股高度偏离 
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