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香港股票市场是全球重要的市场之一，是海

外和内地投资的集结地。

香港联交所证券市场有主板和创业板两个交

易平台，为不同类型的公司提供集资市场。主板

为业务基础较稳健且符合盈利或其他财务要求的

公司而设。创业板上市标准和融资规则宽松，使

得港股创业板的上市公司质量与主板差距较远，

市场规模扩展缓慢，日均成交量不足主板的1%。

港股以机构投资者为主，包括投资顾问（主

要为公募基金）、银行、保险公司、养老金、私

募股权，持有的市值比例达到 46.4%，个人投资

者占比仅8.2%。A股则以个人投资者为主，市值

占比达到43.4%，机构投资者占比25.1%。

港股开放正迅速改变市场机构和交易逻辑，

内地与香港之间的股票市场交易互联互通机制包

括沪股通、沪港通下的港股通、深股通、深港通

下的港股通四个部分。现在南下资金已经占到每

日港股成交额的15%，在港股市场上已经掌握了

越来越多的话语权。

成长性与基本面
此前香港市场虽有 60%以上的上市公司为

由于海内外投资逻辑的不同，一方着重投资成长空间与未来，一方着重投资基
本面，随着市场的扩大，多空不断博弈，港股的投资逻辑也在改变。
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改变中的投资逻辑
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于保护大股东，而非中小投资者。因此，若不熟

悉交易制度，极易踩雷踏坑。

交易与监管
港股目前暂未推行实名制，而A股早已实

行实名制，也就是身份证号码捆绑股票账号，以

方便监管机构实时监控。大陆实名制可以追踪到

最终权益持有人，而香港只可以查到交易券商之

后的两至三层。

有市场消息透露，中国证监会已开出强硬条

件，港交所若想在继“沪港通”和“债券通”后

推进“ETF通”“新股通”及“期货通”等机制，

香港必须落实股市实名制。背后的原因很可能是

中国证监会忧虑在互联互通之下，国际金融大鳄

可以直接买卖A股，甚至投资新股、ETF和期

货等产品，有机会操控市场和虚假交易行为。A

股市场有涨跌幅限制，而香港市场没有涨跌百分

之十停牌的制度，因此在市场波动的情况下，香

港的大盘蓝筹股和H股的走势相对于A股来说

振幅也会更大一些。

但从2016年 8月 22日开始，香港交易所推

出市场波动调节机制（冷静期），防止因重大交

易错误或其他异常事件而引发的极端价格波动，

维护市场的正常秩序。所谓“冷静期”，即 81

只恒指、国指成分股若5分钟内升跌 10%，将进

入 5分钟冷静期，投资者只可以在指定价格范围

内进行交易，5分钟冷静期后，市场将恢复正常

交易。香港市场实行T+0当天回转交易，也就

是当日买入股票后可于当日卖出，令交易效率更

高。

香港市场具有非常完善的做空机制，卖空工

具丰富，投资者除了可以选择融券卖空，还可以

通过衍生金融产品 (主要包括期货及期权、股票

衍生权证、牛熊证、股票挂钩票据等 )进行卖空

交易，而A股市场只能单边做多。对市场而言，

卖空交易增加市场流动性，完善价格发现功能；

内地企业，但定价权大部分在外资手中，诸多优

质公司估值不仅常年低于A股同业，甚至成为

全球股市的“价值洼地”，很多公司长期得不到

市场正确定价。随着对本国企业更熟悉的内资不

断涌入，众多长期被低估的优质公司得到了估值

修复，之前大热门的股票得到了资金更疯狂的追

捧，也带动恒指一路走高。此外国内的研究能力

比较充裕，未来在一个大市场的背景下，可以挖

掘到港股上缺乏关注的中小公司，引导国内资金

发现其价值。

 同时，港交所仍在加大制度建设和改革，

在发行制度上进行调整，这对新经济企业具有较

大的吸引力，相信更多内地企业赴港上市的热潮

还将持续，这同时也成为强化资金南下的重要原

因之一。

 沪港通、深港通开通以后，内地资金的不

断南下给港股市场带来国内资金的偏好和估值逻

辑。在过去，港股市场的投资者结构较为单一，

以外资的机构投资者为主导，这类资金在投资港

股时会紧盯与国内经济走势的关联性，对系统性

风险的敏感度高，偏好大蓝筹，对成长股的挖掘

能力极为有限，长期以来的逻辑就是买低估值以

及高分红。

 而内资对国内经济发展和产业结构的理解

更为深入，对“核心资产”的界定会与外资有较

大差异。例如，相比外资纯粹从“基本面”数据

给予定价，内地资金更愿意从“成长性”方面给

予估值溢价。腾讯连创新高、众安与阅文接连获

超额认购，新经济公司开始取得溢价，正体现着

不断崛起的内资势力对海外人民币核心资产的理

解，推进了“港股A股化”进程。

这种“港股A股化”在某种程度上产生了

一些没有基本面支撑的高估值公司，这些公司在

外资机构的投资体系中更有可能成为做空对象。

港股市场与A股有一个突出的区别，在于交易

制度。港股市场制度从制订逻辑上来说，更倾向

随着对本国企业
更熟悉的内资不
断涌入，众多长
期被低估的优质
公司得到了估值
修复，之前大热
门的股票得到了
资金更疯狂的追
捧，也带动恒指
一路走高。
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便下滑至 2728 万港元，此时建成控股的估值更

显虚高。

其次，股权高度集中。根据该公司最新年报

显示，公司大股东持有建成控股 75%的股权。

因此，公众投资者持有的建成控股股份则相对较

少。

最后，成交往往不活跃。在大跌前140个交

易日里，公司平均每日的成交金额仅 1200 万港

元。如此低的成交额，意味着操纵市场的代价极

低。

事实上，像建成控股这样先拉升再大跌的股

票并不鲜见。投资者务必谨慎参与投资。

（作者分别系天灏资本 CEO、晨曦资本创始人）

卖空制度引入方便多空双方进入市场表达观点，

有利于制衡单边交易，纠正过高的估值，降低市

场波动。

有别于A股市场千篇一律的“重大重组”，

港股上市公司长期停牌原因众多，包括出现严重

财务问题或已终止业务运作、公司内部监控系统

不适当、公司存在潜在违规行为、受监管机构调

查或无法履行《上市规则》等。港交所未对上

市公司停牌时间做出量化规定，按通常做法，这

些公司需要经过3个阶段仍未能改善达标才被除

牌，期间没有时间性限制。

港股市场里由于退市机制的不明确，导致大

量的“壳”以及没有多少交易和业务的僵尸股。

一些股票停牌时间长达数年，导致持股的长线投

资者及散户无法离场，有碍市场正常运作。

港股套路深
由于交易机制有机可乘，港股市场在机会大

把的同时也是陷阱重重。就在2018年 7月30日，

建成控股（01630.HK）一天大跌 91.39%，市值

缩水九成多，演绎了一番“眼看他起高楼，眼看

他楼塌了”的故事。

2017 年 6月，建成控股港交所上市，登陆

资本市场。刚上市时，建成控股股价四平八稳，

但 2017年 9月起，股价出现异动，在 60个交易

日大涨超过 5倍。2018 年 7月一度涨至最高股

价6.67港元，一年多时间的涨幅已远超10倍。

然而股价的大涨缺乏基本面的支持，更有可

能是人为操控的结果，7月 30日终以全天大跌

91.39%的闪崩的方式终结。

类似这样的股票往往有三大端倪。

首先是估值虚高。2017财年（截至当年3月）

建成控股收入 7.7亿港元，但净利润也不过 6757

万港元，而建成控股的市值最高时却达到了 100

亿港元，市盈率远超100倍。此外，今年建成控

股还出现了利润锐减，2018 财年公司的净利润

港股投资者持股市值占比 A 股投资者自由流通市值占比
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