
“盛名” 之下其实难副

港股基金“正名” 风暴来袭

□本报记者 徐金忠

对港股基金的一场“正名” 风暴如约而至。

日前，证监会向各公募基金公司下发《通过港股通机制参与香港股票市场交易的公募基金注册审核指引》（以下称《指引》），从材料要求、产品名称及投资比例、人员配备、信息披露与风险揭示等方面进行规范。

“正名” 风暴的背后，是部分机构在港股投资上急于上马、准备不足等问题。

无疑，港股市场是近年来重要的投资机会，也因此，南下资金一时间如“过江之鲫” ，熙熙攘攘。 而在内地与香港市场投资通道拓宽的情况下，内地资金涌向香港市场，借助港股基金则是其中重要的投资形式。 但眼下，投资者看好港股机会、投资港股市场而买的港股基金正在遭遇“盛名之下其实难副” 的尴尬局面，不少港股基金、沪港深基金等等紧贴热点，但是港股投资、操作能力严重不足。 业内人士表示，监管的顺势介入，将促使相关机构努力提升港股投研能力。

“正名” 风暴来袭

日前，证监会向各公募基金公司下发《通过港股通机制参与香港股票市场交易的公募基金注册审核指引》，从材料要求、产品名称及投资比例、人员配备、信息披露与风险揭示等方面进行规范。

《指引》明确要求，基金名称如带有“港股” 等类似字样，应当将 80%以上（含）的非现金基金资产投资于港股；80%以下的非现金基金资产投资于港股的，基金名称不得带有“港股” 等类似字样，港股最高投资比例不得超过股票资产的50%。 指数型基金，基金名称可根据标的指数名称命名。

《指引》还对相关人员配备提出明确要求。 具体而言，80%（含）以上的非现金基金资产投资于港股的基 金 产 品 ， 基 金 管 理 人 应 当 配 备 不 少 于 2 名 具 有 2 年 以 上 香 港 市 场 投 资 管 理 相 关 经 验 的 人 员（至 少 有 1 名 为 基 金 经 理 ） 。 80 % 以 下 的 非 现 金 基 金 资 产 投 资 于 港 股 的 基 金 产 品 ， 基 金 管 理 人 应 当 配 备 不 少 于 1 名 具 有 2 年 以 上 香 港 市 场 投 资 管 理 相 关 经 验 的 人 员（基 金 经 理 或 者 相 关 投 研 人 员 ） 。 指 数 型 基 金 ， 根 据 标 的 指 数 港 股 权 重 的 不 同 ， 人 员 配 备 参 照 上 述 监 管 要 求 执 行 。

此外，《指引》还要求，基金参与港股通交易，将港股投资的比例下限设为零的，基金管理人应当在基金合同、招募说明书中明确揭示，基金可根据投资策略需要或不同配置地市场环境的变化 ，选择将部分基金资产投资于港股或选择不将基金资产投资于港股，基金资产并非必然投资港股。

监管为港股基金“正名” 事实上并不是“突发奇想” 。 资料显示，早在2014年，《公开募集证券投资基金运作管理办法》中就已经规定，“基金名称显示投资方向的，应当有百分之八十以上的非现金基金资产属于投资方向确定的内容。 ” 但在今年“3 .15” 期间，即有大量投资者指出，部分名字带“港股” 的公募基金实际上并没有投资港股，故意误导投资者。

对于港股基金的“正名” 风暴，业内人士认为 ，监管的顺势介入将为基金港股投资注入更加规范的因子，有利于公募机构更加规范地抓取香港市场机会，也有利于投资者真真正正“借基” 掘金港股投资。

济安金信副总经理、基金评价中心主任王群航认为，今后特色鲜明的港股相关基金就必须是股票基金了 ，对于混合基金投资港股的，配置比例将会受到严格的限制，如此一来，将会使得此类基金不再会出现这个方面投资风格的极限漂移，股票资产在三大交易市场之间的配置将会趋于相对均衡。 另外，针对公募机构投资港股的人员配备等要求，王群航认为，监管要求很好，但感觉还是偏松了点。 当然这与行业的现状有关，毕竟在这个行业，合格人才较少，希望行业未来能够迅速补课 。 王群航还指出，《指引》针对的是港股基金注册审核，对一些已经存续的“沪港深” 老基金等并没有明确的指引，这让部分产品还游离在“正名” 风潮之外 。

“盛名” 之下其实难副

监管为港股基金“正名” 定然不是空穴来风，而是实有所指。 事实上，在两地互通互联机制不断拓宽的背景下，公募机构快速上马的港股投资产品，正在面临准备不足、运营困难等问题，不少港股基金盛名之下其实难副。

资料显示，当下通过港股通机制来参与港股的基金仍以沪港深基金为主 ，也有部分港股通基金。 财汇大数据终端的信息显示，目前全市场上港股通标的基金累计有90多只 。 在港股稳步上涨与A股震荡偏弱形成鲜明对比的情况下，南下掘金港股成为很多投资机构和公募机构的选择，熙熙攘攘，利来利往 ，南下资金犹如“过江之鲫” 奔赴香港市场。

但是“借基” 掘金港股，却很有可能面临踏空乃至踏错港股市场机会的风险，因为在港股基金大行其道的背景下，市场上出现了不少“李鬼” ，这些“李鬼 ” 多是披着港股基金的“外衣” ，干着其它形形色色的“勾当” 。 例如，市场上某沪港深精选基金在成立将近两年的时间里对港股“一碰不碰 ” ，从未配置相关港股标的，对港股市场光看不做 ，甚至有可能看的也很少；另一只沪港深基金则是在港股配置上“消极怠工 ” ，打着港股投资的名义，但其港股投资一直“小碎步 ” 前进，重仓股中不见港股身影，投资结果自然是踏空前一阶段的港股行情；此外 ，上海某大型基金公司的沪港深混合基金的重仓股中同样不见港股身影 ，其基金经理仍然维持原来的抓取A股成长机会的风格，并对港股稳步上涨的机会“视而不见，避而不谈” 。

对于公募基金在港股投资上的尴尬局面，上海一家公募机构的投研人士用“盲目跟风” 、“仓促上马” 、“骑虎难下” 三个词来形容。

“‘盲目跟风 ’ 我不用多解释 ，在两地市场互联互通机制开通之际，多少公募机构蜂拥而至？ 多少沪 港 、 深 港 产 品 上 报 ？ 多 少 公 募 机 构 极 力 鼓 吹 推 销 自 己 的 港 股 投 资 能 力 ？ 在 上 海 一 家 公 募 机 构 的 港 股 投 资 推 荐 活 动 中 ， 我 赫 然 发 现 此 前 仅 短 短 关 注 操 作 港 股 市 场 的 朋 友 变 身 成 为 资 深 港 股 投 资 专 家 ， 而 且 这 些 投 资 专 家 还 拼 凑 其 一 个 所 谓 阵 容 强 大 的 港 股 投 研 团 队 ， 让 人 看 得 目 瞪 口 呆 。 其 实 ， 这 些 公 司 的 想 法 就 是 想 尽 一 切 办 法 跟 上 风 潮 。 ” 上 述 公 募机构投研人士表示。

“盲目跟风” 的结果就是“仓促上马” 。 在两地市场互联互通机制拓宽且港股市场持续稳步上涨的背景下，港股基金、沪港深基金募集资金并非难事。 “在当时的市场状况下，港股基金相对好发，南下资金也很活跃。 于是乎 ，大家都要去抢港股的投资机会，‘头啖汤 ’ 、‘第一口 ’ 、‘急先锋’ 等等成为基金公司标榜的名片，一时间港股基金纷纷上马” 。

好骡子好马遛一遛便知 。 在港股市场，短时间聚集内地南下资金的港股基金在投资实操中却并没有之前描绘的那般美好。 “港股市场的交易制度 、公司治理模式、资金的炒作风格等等，与A股并不相同。 加之港股市场在持续上涨吸引全球资金之后，利益博弈的格局更为复杂，一些做空机构等也开始盯上港股市场。 内地的港股基金大军打的是硬仗，一些基金‘水土不服 ’ ，败退下来，甚至退缩回到 A股投资。 但是投资者对于这些并不太关心，对港股基金的投资业绩一直保持着较高预期 ，由此机构和投资者的焦虑和痛苦愈加深刻。 ”

公募行业加紧落实新规

虽然港股稳步上涨已有时日，但是当前不少市场机构和人士仍看好港股下一步的投资机会。 招商证券（香港）执行董事、研究部副主管、首席策略师赵文利日前发表了主题为《2017年下半年香港股票市场投资展望》的演讲。 他表示，港股处于一个伟大时代的开端，未来将会带来更多投资机会。 赵文利指出，在内地和香港市场实现互联互通之后，深港通的开通对港股市场具有重要的意义 ，这不仅仅体现为其在沪港通开通基础上向前迈出重要一步，更主要是开通的历史背景变化给港股市场带来的投资机遇。 “沪港通开通时，人民币处在单边升值预期中，而深港通开通时，人民币汇率出现了趋势性的变化 。 在人民币贬值的预期下，内地投资者在资产配置过程中，选择海外资产的欲望越来越强烈，这导致南下的资金出现急速增长。 ” 国内机构投资者已经把内地和香港作为共同市场来看待 ，赵文利预判，未来港股投资的专业化程度将会越来越高。

当然，也有机构认为港股市场在不断走高后的持续上涨动力存在疑问。 光大证券近期指出，未来1-2个季度内，港股市场在基本面或流动性层面发生重大改善的概率有限。 虽然短期内资金流和交易结构可能推动指数上冲 ，但指数波动风险也随之明显上升，大市整体的风险回报效率正在下降 。 市场对系统性风险回报低估的概率已大大降低 ，但相对而言，对非系统性风险回报的低估可能仍广泛存在。 Beta策略的效率严重受限 ，获取 alpha回报应为下半年策略的重点。

一边是港股市场仍存在的投资机会，另一边是监管部门“正名” 风暴袭来，机构更需提升自己的港股投资能力，名副其实地带领投资者南下抓取港股的投资机会。

“对事物不妨从好的一面来理解。 虽然当前一些港股基金名不副实，甚至在港股投资上屡屡战败，但这正是机构以及投资者对港股市场不断加深理解、不断实操实练的过程。 在这过程中，大浪淘沙 ，披沙拣金，去芜存菁，正在历练一批优秀的港股投资机构和投资团队。 对于纯粹的‘挂靠热点’ ，我们必须反对，但是对于真正投入港股市场的投资管理人，我们评判他们的眼光可以放长远一点。 ” 有公募机构港股投资负责人表示。

当然，监管部门对港股基金的新要求已经出台，各家公募基金落地新规定 、新要求的脚步正在加快 。 据中国证券报记者了解 ，不少基金公司正在人员配备上寻求更快的突破，正在招募国际投资视野的投资团队，特别在一些海外投资机构或更早参与港股投资的私募机构中寻找合适的人才 。
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“盛名” 之下其实难副

港股基金“正名” 风暴来袭

□本报记者 徐金忠

对港股基金的一场“正名” 风

暴如约而至。

日前，证监会向各公募基金公

司下发《通过港股通机制参与香港

股票市场交易的公募基金注册审

核指引》（以下称《指引》），从材

料要求、 产品名称及投资比例、人

员配备、信息披露与风险揭示等方

面进行规范。

“正名” 风暴的背后，是部分

机构在港股投资上急于上马、准备

不足等问题。

无疑，港股市场是近年来重要

的投资机会，也正因此，南下资金

一时间如“过江之鲫” ，熙熙攘攘。

而在内地与香港市场投资通道拓

宽的情况下，内地资金涌向香港市

场，借助港股基金则是其中重要的

投资形式。 但眼下，投资者看好港

股机会、投资港股市场而买的港股

基金正在遭遇 “盛名之下其实难

副” 的尴尬局面，不少港股基金、沪

港深基金等等紧贴热点，但是港股

投资、操作能力严重不足。 业内人

士表示，监管的顺势介入，将促使

相关机构努力提升港股投研能力。
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“正名” 风暴来袭

日前，证监会向各公募基金公司下发《通过

港股通机制参与香港股票市场交易的公募基金

注册审核指引》，从材料要求、产品名称及投资

比例、人员配备、信息披露与风险揭示等方面进

行规范。

《指引》 明确要求， 基金名称如带有 “港

股” 等类似字样，应当将80%以上（含）的非现

金基金资产投资于港股；80%以下的非现金基

金资产投资于港股的，基金名称不得带有“港

股” 等类似字样，港股最高投资比例不得超过

股票资产的50%。 指数型基金，基金名称可根据

标的指数名称命名。

《指引》还对相关人员配备提出明确要求。

具体而言，80%（含）以上的非现金基金资产投

资于港股的基金产品，基金管理人应当配备不

少于2名具有2年以上香港市场投资管理相关

经验的人员（至少有1名为基金经理）。 80%以

下的非现金基金资产投资于港股的基金产品，

基金管理人应当配备不少于1名具有2年以上

香港市场投资管理相关经验的人员（基金经理

或者相关投研人员）。 指数型基金， 根据标的

指数港股权重的不同，人员配备参照上述监管

要求执行。

此外，《指引》还要求，基金参与港股通交

易，将港股投资的比例下限设为零的，基金管理

人应当在基金合同、招募说明书中明确揭示，基

金可根据投资策略需要或不同配置地市场环境

的变化， 选择将部分基金资产投资于港股或选

择不将基金资产投资于港股， 基金资产并非必

然投资港股。

监管为港股基金“正名” 事实上并不是“突

发奇想” 。资料显示，早在2014年，《公开募集证

券投资基金运作管理办法》中就已经规定，“基

金名称显示投资方向的， 应当有百分之八十以

上的非现金基金资产属于投资方向确定的内

容。 ” 但在今年“3·15” 期间，即有大量投资者

指出，部分名字带“港股” 的公募基金实际上并

没有投资港股，故意误导投资者。

对于港股基金的“正名” 风暴，业内人士认

为， 监管的顺势介入将为基金港股投资注入更

加规范的因子， 有利于公募机构更加规范地抓

取香港市场机会， 也有利于投资者真真正正

“借基” 掘金港股投资。

济安金信副总经理、 基金评价中心主任王

群航认为， 今后特色鲜明的港股相关基金就必

须是股票基金了，对于混合基金投资港股的，配

置比例将会受到严格的限制，如此一来，将会使

得此类基金不再会出现这个方面投资风格的极

限漂移， 股票资产在三大交易市场之间的配置

将会趋于相对均衡。另外，针对公募机构投资港

股的人员配备等要求，王群航认为，监管要求很

好，但感觉还是偏松了点。当然这与行业的现状

有关，毕竟在这个行业，合格人才较少，希望行

业未来能够迅速补课。 王群航还指出，《指引》

针对的是港股基金注册审核， 对一些已经存续

的“沪港深” 老基金等并没有明确的指引，这让

部分产品还游离在“正名” 风潮之外。

“盛名” 之下其实难副

监管为港股基金“正名” 定然不是空穴来

风，而是实有所指。 事实上，在两地互通互联机

制不断拓宽的背景下， 公募机构快速上马的港

股投资产品，正在面临准备不足、运营困难等问

题，不少港股基金盛名之下其实难副。

资料显示， 当下通过港股通机制来参与港

股的基金仍以沪港深基金为主， 也有部分港股

通基金。财汇大数据终端的信息显示，目前全市

场上港股通标的基金累计有90多只。 在港股稳

步上涨与A股震荡偏弱形成鲜明对比的情况

下， 南下掘金港股成为很多投资机构和公募机

构的选择，熙熙攘攘，利来利往，南下资金犹如

“过江之鲫” 奔赴香港市场。

但是“借基” 掘金港股，却很有可能面临踏

空乃至踏错港股市场机会的风险， 因为在港股

基金大行其道的背景下， 市场上出现了不少

“李鬼” ， 这些 “李鬼” 多是披着港股基金的

“外衣” ，干着其它形形色色的“勾当” 。 例如，

市场上某沪港深精选基金在成立将近两年的时

间里对港股“一碰不碰” ，从未配置相关港股标

的，对港股市场光看不做，甚至有可能看的也很

少；另一只沪港深基金则是在港股配置上“消

极怠工” ，打着港股投资的名义，但其港股投资

一直“小碎步” 前进，重仓股中不见港股身影，

投资结果自然是踏空前一阶段的港股行情；此

外， 上海某大型基金公司的沪港深混合基金的

重仓股中同样不见港股身影， 其基金经理仍然

维持原来的抓取A股成长机会的风格， 并对港

股稳步上涨的机会“视而不见，避而不谈” 。

对于公募基金在港股投资上的尴尬局面，

上海一家公募机构的投研人士用“盲目跟风” 、

“仓促上马” 、“骑虎难下” 三个词来形容。

“‘盲目跟风’ 我不用多解释，在两地市场

互联互通机制开通之际， 多少公募机构蜂拥而

至？多少沪港、深港产品上报？多少公募机构极

力鼓吹推销自己的港股投资能力？ 在上海一家

公募机构的港股投资推荐活动中，我赫然发现

此前仅短短关注操作港股市场的朋友变身成

为资深港股投资专家，而且这些投资专家还拼

凑其一个所谓阵容强大的港股投研团队，让人

看得目瞪口呆。 其实，这些公司的想法就是想

尽一切办法跟上风潮。 ” 上述公募机构投研人

士表示。

“盲目跟风” 的结果就是“仓促上马” 。 在

两地市场互联互通机制拓宽且港股市场持续稳

步上涨的背景下，港股基金、沪港深基金募集资

金并非难事。“在当时的市场状况下，港股基金

相对好发，南下资金也很活跃。 于是乎，大家都

要去抢港股的投资机会，‘头啖汤’ 、‘第一

口’ 、‘急先锋’ 等等成为基金公司标榜的名

片，一时间港股基金纷纷上马。 ”

是骡子是马一遛便知。 在港股市场，短时间

聚集内地南下资金的港股基金在投资实操中却

并没有之前描绘的那般美好。 “港股市场的交

易制度、公司治理模式、资金的炒作风格等等，

与A股并不相同。 加之港股市场在持续上涨吸

引全球资金之后，利益博弈的格局更为复杂，一

些做空机构等也开始盯上港股市场。 内地的港

股基金大军打的是硬仗， 一些基金 ‘水土不

服’ ，败退下来，甚至退缩回到A股投资。但是投

资者对于这些并不太关心， 对港股基金的投资

业绩一直保持着较高预期， 由此机构和投资者

的焦虑和痛苦愈加深刻。 ”

公募行业加紧落实新规

虽然港股稳步上涨已有时日， 但是当前不

少市场机构和人士仍看好港股下一步的投资机

会。招商证券（香港）执行董事、研究部副主管、

首席策略分析师赵文利日前发表了主题为

《2017年下半年香港股票市场投资展望》 的演

讲。 他表示，港股处于一个伟大时代的开端，未

来将会带来更多投资机会。赵文利指出，在内地

和香港市场实现互联互通之后， 深港通的开通

对港股市场具有重要的意义， 这不仅仅体现为

其在沪港通开通基础上向前迈出重要一步，更

主要是开通的历史背景变化给港股市场带来的

投资机遇。“沪港通开通时，人民币处在单边升

值预期中，而深港通开通时，人民币汇率出现了

趋势性的变化。在人民币贬值的预期下，内地投

资者在资产配置过程中， 选择海外资产的欲望

越来越强烈， 这导致南下的资金出现急速增

长。 ” 内地机构投资者已经把内地和香港作为

共同市场来看待，赵文利预判，未来港股投资的

专业化程度将会越来越高。

当然， 也有机构认为港股市场在不断走高

后的持续上涨动力存在疑问。 光大证券近期指

出，未来1-2个季度内，港股市场在基本面或流

动性层面发生重大改善的概率有限。 虽然短期

内资金流和交易结构可能推动指数上冲， 但指

数波动风险也随之明显上升， 大市整体的风险

回报效率正在下降。 市场对系统性风险回报低

估的概率已大大降低，但相对而言，对非系统性

风险回报的低估可能仍广泛存在。 Beta策略的

效率严重受限，获取alpha回报应为下半年策略

的重点。

一边是港股市场仍存在的投资机会， 另一

边是监管部门“正名” 风暴袭来，机构更需提升

自己的港股投资能力， 名副其实地带领投资者

南下抓取港股的投资机会。

“对事物不妨从好的一面来理解。虽然当前

一些港股基金名不副实， 甚至在港股投资上屡

屡战败， 但这正是机构以及投资者对港股市场

不断加深理解、不断实操实练的过程。 在这过程

中，大浪淘沙，披沙拣金，去芜存菁，正在历练一

批优秀的港股投资机构和投资团队。 对于纯粹

的‘挂靠热点’ ，我们必须反对，但是对于真正

投入港股市场的投资管理人， 我们评判他们的

眼光可以放长远一点。 ” 有公募机构港股投资

负责人表示。

当然， 监管部门对港股基金的新要求已经

出台，各家公募基金落地新规定、新要求的脚步

正在加快。 据中国证券报记者了解，不少基金公

司正在人员配备上寻求更快的突破， 正在招募

国际投资视野的投资团队， 特别在一些海外投

资机构或更早参与港股投资的私募机构中寻找

合适的人才。


