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中国中国中国中国：：：：港沪通推进市场改革港沪通推进市场改革港沪通推进市场改革港沪通推进市场改革        
 

� 沪港股市互联互通机制(以下简称“沪港通”)定于 10 月份启动，它将允许投资者购买上证股票，从而为部

署离岸人民币开辟了一个新的投资渠道。 

 

� 这一最新举措反映了中国在市场改革以及资本账户开放方面的决心。 相比已推广十几年的同等计划——合

格境外机构投资者（QFII），港沪通的推行速度是令人惊讶的。 

 

� 港沪通正式推出很可能会紧缩人民币流动性，但考虑到离岸人民币的可用性,我们并不预期港沪通会带来持

久的破坏性。虽然如此，我们还是建议在发行之前持有人民币多头仓位。 
 

 

背景背景背景背景 

沪港通将允许中国内地的投资者交易港股，同时也允许香港（包括国外）投资者交易上证股票。该计划的一

个主要目的是使中国进一步融入国际市场并使人民币在全球扮演更为重要的角色。  

 

2014年4月10日, 中国大陆及香港监管机构对外宣布启动该计划。目前，互通测试已完成，在正式实施之前，

9月中旬的另一个测试也在计划中。市场普遍预计该计划将于国庆节黄金周假期过后一周，即10月13日正式开

通。  

 

为了解新计划将如何影响人民币离岸市场，对该机制有一定的了解是很重要的。  

 

股票互联是针对跨境资本流动的一种新型资本账户渠道。现有的渠道包括投资内地证券的QFII/ RQFII（“合

格境外机构投资者/人民币合格境外机构投资者”）,以及内地投资者投资海外股票和债券的QDII（“合格境内

机构投资者）。所有这些都仅限于得到许可的机构投资者，且对资金注入和撤回等有一些列限制条件。  

 

沪港通的一个关键特征在于它既向机构开放又向散户开放，从而扩大投资者的基数。预计投资者基数的增大

将显著提高沪港股市的交易流动性，但需受日交易限制以及累计交易限制，这将在下面详细说明。 

 

沪股沪股沪股沪股通通通通 (香港香港香港香港 ——上海上海上海上海) 

允许香港及海外投资者购买在上海证券交易所（上证所）交易的股票 

每日净配额= 130亿元人民币 (相当于上证所每日成交额的13.3％) 

总净配额 = 3,000亿元人民币 (相当于上证所日均成交额的3.1倍) 
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港港港港股股股股通通通通 (上海上海上海上海——香港香港香港香港) 

允许中国内地投资者购买在香港联合交易所（联交所）交易的股票  

每日净配额= 105亿元人民币 (相当于香港联交所每日成交额的21％) 

总净配额 = 2,500亿元人民币 (相当于香港联交所每日成交额7.1倍) 
 

值得注意的是沪港通机制下的每日交易配额是建立在净买量而非总量的基础上，即投资者不论剩余多少配

额，都将被允许出售他们的跨境证券。这从理论上意味着，如果买单与卖单相互抵消，将永远达不到每日配

额。  

 

计算公式为：每日配额余额=每日配额-买入订单+销售交易+调整。值得注意的是，每日配额将根据累计配额

的余额进行更新，每天都保持不变。未使用的每日配额将不会被转移到下一天的每日配额。  

 

基于此机制，我们认为累计配额（包括沪股通及港股通）由于每日配额不会很快用尽。 

假设每日净配额不断被用尽，要耗尽累积配额，沪股通需23个交易日（3,000 亿元人民币 ÷ 130 亿元人民

币），港股通则需24个交易日（2,500 亿元人民币 ÷ 105 亿元人民币）。 

 

这意味着，即使香港投资者在上证单方净买的极端情况下,每天离岸吸收的最大流动性仍达130亿元人民币。

它会对离岸人民币的流动性造成困扰吗？  

 

考虑到香港人民币流动性较为充足，此极端情况不会对系统造成长期严峻压力：人民币在香港的存款截至

2014年7月为9,370亿元，全球人民币储蓄池（包括香港）已突破1.5万亿元，香港人民币贷款余额截至2月底

达到1,230亿元人民币，贷存比为13%。此外，基于双边货币互换协议，香港金融管理局的备用人民币达

4,000亿元，用于应对突发的系统缺乏人民币流动性状况。国际货币基金组织估计，在香港，平均每日人民币

交易量接近500亿美元（相当于3,000亿元人民币）。这些数字表明，人民币的离岸流动性足以应付配额临时

被“刷爆”的情况，但可以想象一旦金融状况被扰乱，监管机构将介入。 

 

相比之下，QDII/ QFII/ RQFII方案目前的额度大小（截至2014年8月26日）为：批准QDII配额为825.93亿美元;

批准的QFII配额为596.74亿美元;以及批准的RQFII配额为2,786亿人民币。 

   

对人民币的影响对人民币的影响对人民币的影响对人民币的影响 

最新的举措凸显了中国对市场化改革的决心和紧迫感，以及逐步减少监管倾向。  

 

考虑到QFII计划启动于2003年（QDII启动于2007年，RQFII启动于2011年），它使用超过十年的时间才达到

今天的规模。相比之下，沪港通最初是在2014年4月公布，不到一年时间开始施行。考虑到需要克服的困难、

复杂的协调和操作，这确实是一个惊人的速度：两套不同的监管和法律框架、运行环境、清算和结算周期，

不同的交易时间和节假日，以及因天气因素中断交易的潜在可能性等。此外，对于QFII/ RQFII/QDII方案，中

国内地监管机构拥有绝对决定及处置权，机构投资者必须遵守；相比之下，“沪港通”项目则需要双方的协

调和合作。  

 

对于人民币，除了通常的贷款、保险、债券等投资工具之外，沪市对外资的开放为部署离岸人民币流动性提

供了另一种的方案；这也对离岸人民币持有者增加了持有离岸人民币的吸引力，以另一种途径来产生收益和
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回报；该方案还向资本账户开放和人民币进一步国际化迈进了一步，因为它允许一个人民币流回内地的开

放。  

 

尽管设置了每日限额，如要求沪股通需提供人民币，但是仍然可以想象的到在该项目的初期，会出现离岸人

民币外汇汇率及利率的上涨压力以及流动性收紧，一旦最初的震荡期过去即可恢复正常。  

 

尽管如此，保持足够的人民币流动性仍然是明智的，而不是在计划实施前看空人民币。正如以上解释的，离

岸人民币的收紧范围应该是短暂的，而且可能远小于预测。  

 

从中期来看，我们对人民币仍持乐观态度，鉴于我们2014年末美元兑人民币汇率6.15的目标已近在眼前，我

们较倾向于在2014年末美元兑人民币汇率会更加坚挺，但是应该限制在6.10以内。然而，我们应谨慎对待美

联储即将于9月中旬举行的联邦公开市场委员会会议，以及美联储于10月份前逐渐缩减量化宽松政策计划的影

响，这将支撑美元，并可能会导致人民币和其他亚洲货币进一步波动。 

 

短期内，如下所述，仍有人民币走弱的技术基础，并且人民币将继续保持震荡走势，尤其是今年3月17日每日

交易区间由1%增加到2%之后。人民币兑美元汇率从2005年到2013年几乎不间断增值的情况下，这是要牢记

的重要一点。 

 

技术观点技术观点技术观点技术观点 

美元美元美元美元兑兑兑兑离岸离岸离岸离岸人民币人民币人民币人民币：：：：6.1515  

我们认为，美元正处于复苏阶段，并预计向6.1620反弹。突破这个水平后，有可能继续朝6.1760迈进。但目

前阶段来看，突破此水平似乎不太可能。只有意外跌破上个月的低点(6.1350/55)的情况，可以表明美元向

6.1000的长期看跌趋势已经恢复。 
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更多信息请参考: 

 

沪港股市互联互通机制:投资者资料书，港交所 

http://www.hkex.com.hk/eng/market/sec_tradinfra/chinaconnect/Documents/14051596_HKEx_Shanghai-

Hong%20Kong%20Stock%20Connect(e)full.pdf  
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