
港股及A股投資價值比較

註：數據由去年5月27日至今作計算 資料來源：彭博
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預計深港通方案及滬港通方案比較

組成部分

股票範圍

投資門檻

額度

註：金額單位為人民幣；深港通部分為中金公司預測

深港通（預計）

估計與滬港通類似

預計深股通投資標的包括
深證成指成份股、深圳香
港兩地上市公司（包括部
分中小創）；港股通標的
會否擴充存在不確定性，
若擴充，會進一步擴大至
恒生綜合指數成份股+兩
地上市公司股份

預計深股通沒有限制；港
股通門檻或會降低，如由
50萬元降至10萬元

初期料3,000億元，有望
進一步擴至5,000億元

滬港通

滬股通（香港投資者買賣上交
所股票）和港股通（內地投資
者買賣港交所股票）兩部分

滬股通：上交所上證180指
數、上證380指數的成份股，
以及A+H股公司股票；
港股通：恒生綜合大型股指
數、恒生綜合中型股指數成
份股和A+H股公司股票

滬股通：無門檻；
港股通：機構投資者+賬戶資
產超過50萬元的個人投資者

總額度為5,500億元：滬股通
3,000億元、港股通2,500億
元；另滬港兩市每日額度上
限為130億及105億元

此次推介會上，十家具備「深港通」概念的香港上市公司高管「各
顯神通」，紛紛向投資者「拋繡球」，進行路演，介紹公司的發展優
勢和前景，其中不乏讓人印象深刻、概念獨特的公司，譬如唯一一家
在港上市的主題公園概念股海昌海洋公園（2255）。

海昌與滬迪士尼有協同效應
海昌海洋公園公司董秘邢軍表示，2015年公司旗下主題公園業務分部佔

總收入比例擴大至91.5%，整體盈利能力進一步提升，歸屬母公司淨利潤
同比提升20.1%至約人民幣2.31億元。未來上海和三亞的大型項目將開
業，以及創新輕資產、IP文化事業的推進。其間投資者與該公司積極交
流，思維碰撞的火花不斷併發，令全場氣氛掀起一次又一次的高潮。
比如，海昌上海及三亞兩個新項目，涉及資本開支約人民幣40多億，投

資者對此產生憂慮。但經公司高管詳細分析和解釋後，並預期未來上海項

目貢獻收入將會達到現有規模的80％，特別與迪士尼形成的協同效應，值
得期待，許多投資者才表示理解。

楓葉教育引入復星惹憧憬
楓葉教育（1317）CFO助理陳禹含介紹，近期公佈的2016年中期業績再

超市場預期，體現集團過硬的運營實力及行之有效的擴張戰略，截至去年
年末旗下已有門店458家，遍佈全國的100多個城市。而復星的戰略入股，
為公司未來的增長打開無限想像空間，日後與復星資源嫁接將會產生怎樣
的協同效應，他說的這番話令許多投資者相當期待。
此外，珂萊蒂爾（3709）、康臣藥業（1681）、康寧醫院（2120）、粵

豐環保（1381）、中智藥業（3737）等八家高公司的宣講以及其後的交流
環節，投資者也能初步體會到，與「滬港通」相比，「深港通」策略主導
下所傾向的行業配置及投資風格必須進行切換。

十公司現身 大晒獨特賣點

股市五窮六絕，A股及港股成交低迷，投資者期待有新

題材沖喜，突破大市悶局。隨着MSCI 6月討論將A股納

入新興市場指數的日子臨近，「深港通」的推出步子又再

靠前一步。在深港通主戰場深圳，除券商已經完成系統測

試，具深港通概念的香港上市公司亦赴深圳推介，當地投

資者亦佈局挖掘可能納入深港通的港股標的，只等發車號

令槍響。 ■香港文匯報記者 李昌鴻 深圳報道

深港通開通的腳步日益臨近，許多機
構和上市公司紛紛把握這一難得的

機遇，向投資者進行深港通業務的推介。
東興證券日前攜手十家具備「深港通」概
念的香港上市公司高管，赴深圳舉行「贏
在深港通」的業務介紹，以增強對投資者
的吸引力。該推介會受到200多個散戶、
基金和私募基金的追捧，全場座無虛席。

料逾200中小型港股納入
東興證券研究所所長曹旭特接受本報記者訪問時表示，市場普遍預
計，深港通將有望在二季度宣佈啟動，兩地約需幾個月的準備，預計
三四季度深港通將會正式開通。在正式開通前，內地投資者有必要先
了解和研究可能納入標的港股。他預計將有200多隻優質中小型股將
會納入深港通。
他認為，整體上港股可謂「又平又靚」，估值低廉。只要投資者先

好好挑選優質個股，提前埋伏其中，未來一旦深港通正式開通，將來
帶來的收益將是相當不錯的。
據彭博數據，過去一年港股的投資價值大幅跑贏A股（見附表），
港股市盈率僅10.29倍，相較上綜指及深綜指則為15.54倍及29.48倍，
指數跌幅亦遠小過A股，而最實際的股息率，港股有4.18%，上綜指
及深綜指僅有2.20%及0.9%。
東興證券研究所海外組組長譚可亦指，目前港股市場維持震盪格局，
但是深港通的開通將給港股帶來機遇，帶來套利和對現有A股組合的補
充的兩個驅動力，深港通的到來將有望改善目前港股格局。她認為，除
AH股折價品種，港股新興板塊標的如TMT、服務業、環保等，其中的
中小市值優質稀缺消費品種也將會是南下資金重點青睞對象。

A股補充品種值博率最高
譚可指出，內地資金將尋找僅在港股上市又能對A股現有投資組合
形成補充的品種，這類品種為港股獨有的優勢板塊，主要集中在消費
類，「港股獨有的中小市值優質消費股將是南下資金重點佈局的方
向」。她表示，「深港通一旦開通，兩地資金將
實現雙向流動，兩地的中小盤股的估值差將
會有一個逐漸縮小的過程，這也是部分高
成長的中小盤港股蘊含的投資機會，但是
完全追平不太可能，畢竟兩地投資者結
構和風格偏好差異較大。」
據了解，東興證券此次是香港券商中首
次在深圳推出贏在深港通的活動，未來公
司還將赴北京或上海進行相關推介。 ■譚可

■曹旭特
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香港文匯報訊（記者 李昌鴻）市場之所以憧憬
「深港通」就快開通，原因主要基於兩點：一是國務
院總理李克強今年3月份在「兩會」的政府工作報告
時重申，今年適時將啟動深港通，而現在已快進入下
半年了，港交所及深交所都表示宣佈開通後，需時兩
三個月測試，故此最快可在第三季末或第四季初開
通；其二是MSCI今年6月14日將公佈檢討結果，若
內地在其公佈結果之前宣佈開通「深港通」，會有利
A股進入MSCI新興市場指數，為目前成交低迷的A
股沖喜。

滬港通僅代表A股一半市場
MSCI在去年6月份的檢討中，其中就以國際投資
者在買A股方面受過多限制為由，作為拒絕將A股
納入其新興市場指數的理由之一。彼時滬港通剛剛
開通不久，MSCI表示，A股仍需解決一些市場准入
問題，故暫不納入A股。市場認為，滬港通A股的

覆蓋面及額度都有待擴寬，且滬港通僅能代表A股
的一半市場，深圳股市沒有納入，故此若果深港通
也開通的話，就有助A股進入MSCI新興市場指數
的勝算。
內地近期亦着力解決一些A股進入MSCI新興市場

指數的障礙，如MSCI去年中提出的先決條件之一，
即「關注大面積停牌的情況會否再發生」，上交所及
深交所在上周五就公佈新修訂的停復牌新規，就A股
上市公司隨意停復牌、停牌時間過長等問題，作出嚴
格限制，似為衝關MSCI掃除障礙。
儘管如此，但由於A股去年7、8月份發生股災
後，內地出台了許多行政干預措施，部分仍然生效，
目前A股被納入MSCI新興市場指數的機會率，最高
也只有一半，而瑞信近日發表報告估計，A股 6月被
納入MSCI新興市場指數的機會僅有40%。瑞信稱，
原則性批准可能取決於中國是否放寬MSCI所提及的
反競爭條款。原則性批准後，MSCI後續會諮詢投資

機構，以確定將A股納入的時間表和機制。

瑞信估40%機會被納入MSCI
瑞信認為，若納入，A股在MSCI中國指數中的初

始權重預計在4%左右，在MSCI新興市場指數中的
權重約1.1%，並估計A股配置或涉資165億美元，料
對全球、新興市場及亞太區指數影響較小。因初始權
重低，對已經投資中國A股的基金來說，基本沒有影
響。瑞信表示，預計估值合理、業績可信的大型股將
受追捧，例如貴州茅台、上海機場、上汽集團、海康
威視、雙匯發展等。
高盛則表示，納入MSCI料大幅提升A股人氣和投
資者興趣，但對流動性的影響不大，而納入生效時所
帶來的資金流入或僅160億美元，目前A股投資者對
納入的預期不高。此前，在4月底，高盛發佈的研報
稱，A股有50%機率納入MSCI指數，並列出復星醫
藥等潛在受益股。

股災干預措施礙A股入摩

記者從此次深港通推介活動吸引逾200多人看到，內地投資者
對深港通有一定期待，包括散戶、基金和私募等各路力量，而
他們認為投資最關鍵的是要先人一步，研習深港通標的股，以
作部署。
記者在隨機採訪多個參會的散戶，他們多是從事金融和投資
公司業務，一位劉先生告訴記者，他此次來是想了解一下深港
通的進展和未來投資策略。不過，他最關心的是未來深港通門

檻有多高，如果像是有傳言的僅需10萬元，他還有興趣，如果太高
了要50萬的話，他就興趣不大，畢竟自己買房還貸壓力大，香港市
場又無漲跌幅限制，但他要控制風險。

港股流動性差過A股
一位從事私募基金的李先生告訴記者，他們公司規模上億元，早
就在香港開設了多個港股賬戶，因此，深港通開通與否對他的投資
沒有影響，他關心的是，未來能從深港通中分得一杯羹。為此，他
特地前來聽分析師和十家上市公司的講解和推介，並通過自己的研
究和分析後，更好地尋找優質個股。但他擔心香港市場流動性較A股
市場差，要退出不易。

內地投資者：最關心投資門檻
最
關
心
乜

一旦深港通開通，哪些標的值得投資者關注呢？東興海外服務
與消費研究員代雲彬預計，香港上市公司中，一些優質的節能環保
和醫藥等個股將受內地投資者青睞，而內地IP（泛指包括遊戲、
影視文化作品產品知識產權）運營商、環保和醫藥等值得關注。
除了海洋館旅遊和教育外，其他公司也受到投資者關注。代雲

彬認為，基本面扎實、IP運營能力提升潛力大的上市公司將會是
未來資本追捧的熱點，他重點提及了深交所創業板華策影視，相信未
來將受香港和海外投資追捧。

港股環保業估值過低
在節能環保行業上，該行海外新能源環保行業研究員張坤表示，目前

港股環保行業估值已過低，而具有內地國企背景或豐富行業經驗的公司
可逢低佈局。他看好綠色動力環保，因為它是北京國資公司旗下公司，
項目儲備豐富，業績彈性較大，有大量項目待建。另一家醫藥股康臣藥
業，具備現代中醫藥及醫用成像對比劑研發、生產、營銷全產業鏈。即
使近年行業環境充滿挑戰，但公司業績仍能穩步增長。公司對玉林製藥
集團的收購預期，也提升了公司在中成藥市場上的競爭力。

IP運營節能環保醫藥有景

目前有為數不少的內地公司來港上市，他們多因內地上市排隊
時間過長而選擇赴港上市，但是因為兩地市場不連通，導致內地
投資者對他們公司不了解，而「深港通」的開通必將有利更多內
地投資者知曉公司，有利提高公司品牌和影響力。

開通利好股票流動性及估值
海昌海洋公園董秘邢軍表示，公司在當初計劃在A股上市，那樣有

利讓更多投資者了解和認識公司，也可以吸引更多的遊客，但是內地
通常是數百家公司在排長隊等候上市，需要等幾年時間，公司便只好
赴港上市。而在香港上市後，公司客戶在內地、業務也在內地，海外
和香港投資者對公司了解並不多，不利他們對公司價值的全面認知。
他相信，當深港通開通後，會有利增加內地投資者與公司的互動，

了解公司和認識公司，既可提高公司影響力和品牌，也可以吸引內地
投資者赴公司全國眾多景點旅遊。尤其是當內地投資者看到公司的投
資價值後，這將有利增強公司股票的流動性和估值，這對公司是十分
有利的。
楓葉教育有關路演的代表人士也信心滿滿，認為深港通的開通後，

將會吸引許多內地投資者注意，有利公司股票流動性。同樣，隨着許
多投資者對公司認識的加深，或可吸引他們考慮將其子女送來公司連
鎖學校學習。

民企有死穴 境內外股民不了解

港概念股赴深路演搶頭籌
「「深港通深港通」」好事近好事近 MSCIMSCI下月開會利好下月開會利好

■海昌海洋公
園董秘邢軍表
示，去年公司
整體盈利能力
進一步提升。
李昌鴻攝

■市場憧憬「深港通」開通，可為成交低迷的A股沖喜。

1.大面積停牌的情況會否再發生

2.發行跟蹤A股指數產品不用中國的交易所批准

3.是否取消反競爭性措施

4.受益人所有權問題可否解決

5.投資者是否提供正面反饋

MSCIMSCI去年提出將去年提出將AA股股納入的先決條件納入的先決條件
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■在深圳舉行的「贏在深港通」吸引逾200投資者到場。 李昌鴻攝


