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第一章

解讀深港通

李小加
香港交易所集團行政總裁

　　　　　　作為互聯互通機制的升級版，深港通給投資者更多自由
　　　　和便利，其中取消總額度限制是一個重大進步。而可延伸和
　　可擴容是深港通模式的一大特色，比如，深港通未來將加入ETF
這一新的投資品種。
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深港通終於要來了！2016年 8月 16日，國務院正式批准了

《深港通實施方案》，中國證監會與香港證監會也發出了深港通聯

合公告，顯示出中國進一步對外開放資本市場的堅定決心，也為

香港交易所的互聯互通戰略迎來了新的里程碑。

最近，仍有不少朋友向我詢問深港通的細節，大家關心的

問題似乎都差不多，因此，我把大家常問的一些問題整理出答案

來，謹供有興趣了解深港通的朋友們參考。

作為互聯互通機制的升級版，深港通有哪些升級之處？深
港通對於香港交易所有何意義？

首先，深港通為投資者帶來了更多自由和便利，取消總額度

限制是一個重大進步（滬港通的總額度亦已即時取消）。雖然目前

總額度還有剩餘，但對於機構投資者（尤其是海外機構投資者）來

說，總額度限制始終是制約他們投資內地股票市場的一大顧慮；

取消總額度限制可以讓他們更加放心地投資，從長期來看，一定

會鼓勵更多海外機構投資者參與深港通和滬港通。

第二，深港通為投資者帶來了更多投資機會。深港通下的深股

通涵蓋了大約 880隻深圳市場的股票，其中包括約 200隻來自深圳

創業板的高科技、高成長股票，與滬股通投資標的形成良好互補。

深港通下的港股通涵蓋約 417隻港股，比滬港通下的港股通新增了

近 100隻小盤股（包括恒生小盤股指數成份股及深市A股對應的H

股）。投資標的的擴容，可以滿足不同類型投資者的投資需求。

第三，更豐富的交易品種。除了現有的股票，深港通未來還

將納入交易所買賣基金（ETF），為投資者提供更多選擇。

需要指出的是，深港通與滬港通採用同樣的模式，這一模式

最大的特色是以最小的制度成本，換取了最大的市場成效。通過

這一模式，兩地投資者都可以盡量沿用自身市場的交易習慣投資

對方市場，可以最大限度地自由進出對方市場，但跨境資金流動

又十分可控，不會引發資金大進大出，實現了最大幅度的中國資

本市場雙向開放，為兩地市場創造了共贏。

對於香港交易所而言，兩年前開啟的滬港通是我們互聯互

通戰略的第一步，為我們開創了一種全新的資本市場雙向開放模
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式。今日的深港通則以實踐證明，這種模式是可複製和可擴容

的。深港通的推出將是一個質變，意味着我們的「股票通」戰略在

二級市場層面已基本完成佈局。

既然已經取消了總額度限制，為什麼深港通仍然保留了
每日額度限制？

深港通下的港股通每日額度為 105億元人民幣，與滬股通下

港股通的每日額度相同。由於內地投資者既可以使用滬港通投資

香港股票，也可以通過深港通投資香港股票，深港通的推出實際

意味着將現有的港股通每日額度擴容一倍。深港通保留每日額度

限制，主要是出於審慎風險管理的考慮。雖然從滬港通目前的運

行情況來看，很少有每日額度用罄的情況，設置此限制似乎有些

過慮，但在設計這個機制的時候必須從全域考慮。每日額度限制

有點像減速器，它的作用主要是在資金流動過於猛烈的時候給市

場一個緩衝，穩定一下節奏。

為什麼深圳創業板的股票僅開放給機構專業投資者？香
港和海外散戶投資者如何投資深圳創業板股票？

在深圳創業板上市的股票通常比在深圳主板和中小板上市的股

票市值小，波動性往往也更大，可以說是高風險高收益類的股票。

所以深圳創業板在內地也不是開放給所有投資者，而是設有一個參

與門檻。為了保護中小投資者，中國證監會有一套完整的投資者適

當性管理方法，比如內地投資者在開通創業板投資權限時，必須簽

署風險揭示書，表示已經充分了解創業板的投資風險。香港目前還

沒有這樣的投資者適當性管理體系，因此，目前可通過深股通買賣

深圳創業板股票的投資者，僅限於香港的機構專業投資者，不包括

香港股票市場上的散戶。不過，我相信深港通推出後，香港會有基

金公司推出更多投資深圳市場的基金產品。如果有興趣，香港的散

戶可以通過購買相關的基金來把握深圳創業板的投資機會，而這也

會為香港的業界帶來新的發展機遇。

另外，據我了解，香港方面也在研究如何在香港推出適當的風

險提示程序，幫助散戶認知風險等。未來這樣的風險提示程序推出

之後，香港的散戶或許也可以通過深港通投資深圳創業板股票。
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深港通的推出，會否為香港市場帶來增量資金？

這問題可從兩方面考慮：一方面，由於深港通下的港股通投

資範圍較滬港通下的港股通更廣，多出近 100隻港股，相信會吸

引一些對這些股票感興趣的內地投資者。另一方面，深交所也會

加強對港股通的推廣和投資者教育工作，隨着內地投資者對於港

股市場的了解加深，相信港股通將增添活力。

如何看待 A 股和 H 股價差？深港通的啟動會否縮小甚至
消除兩地價差？

AH股價差的根源，是因為兩地市場的投資者在風險偏好和投

資理念上有很大差距。內地市場的投資者主要由散戶構成，比較

情緒化，而香港市場則由機構投資者主導，更加理性和注重價值

投資。儘管同一間公司的 A 股和 H 股是同股同權，理論上內在價

值應該趨同，但由於兩邊的股票並不能自由流動和互相替代，套

利機制不存在，所以 AH 股價差才會長期存在，即使在滬港通推

出之後。深港通的推出應該無法消除兩地價差，但長期來看，因

為兩邊的投資者都有了更多選擇，肯定有助於縮小兩地價差。

深港通會否增加 MSCI指數納入A 股的概率？

中國已經是世界第二大經濟體，中國內地的 A 股將來一定會

被納入國際主要指數，那只是早晚的問題。深港通的推出，將為

海外投資者開放更多內地股票市場，尤其是總額度的取消將給他

們帶來更多投資自由和便利。這一定有助於推動國際主要指數編

制機構，在未來將 A 股納入這些主要指數。

你怎麼看市場對於深港通公佈的反應？

如同我在滬港通開通時所說，滬港通和深港通都是一座天天

開放的大橋，而不是一場音樂會，它的價值可能需要兩三年或者

更長的時間來檢驗。作為一項創新的互聯互通模式，滬港通和深

港通着眼於長遠和未來，其升級和完善將是循序漸進和持續的。

短期市場的波動主要取決於投資者的情緒變化，我們無法也無意
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預測。但是我堅信，長遠來看，互聯互通機制一定會給兩地市場

將帶來十分深遠的影響。

深港通未來是否還會延伸和擴容？互聯互通下一步還有
什麼計劃？

可延伸和可擴容是深港通模式的一大特色。比如，深港通未

來將加入ETF這一新的投資品種，我們預計有望在深港通運行一

段時間後加入。之所以需要等待一段時間，主要是因為滬深港三

個交易所在ETF的清算交收和ETF與股票的互換上有不同的機制，

所以三個交易所和兩地監管者需要共同研究相關細節，希望能夠

盡快推出。

此外，不斷完善滬港通和深港通的交易機制也是我們的一項

重要工作。未來我們還將繼續與兩地監管機構和中介機構緊密溝

通，盡量優化假期安排和做空機制，減少互聯互通機制休市的時

間，為廣大投資者提供更多便利。

深港通和滬港通都屬股票通，我們相信，在不久的將來，這

個模式可以延伸到更多資產類別，比如債券通和貨幣通，為境內

外投資者和兩地業界帶來更多機遇。[1]

注釋

 1. 本文原載於《李小加網誌》。
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