
港股牛气冲天 沪港深基金闻“机” 起舞

本报记者 任飞

深圳一家基金公司的沪港深主题基金经理老钱（化名）近期颇有些踌躇满志，因为其掌管的基金新年以来业绩不错。 深圳另一家大型基金公司的沪港深主题基金经理老张也表示：“现在来看，港股的机会还是很多的，所以会尽量多参与。 ”

支撑基金经理看多港股行情的主要因素之一，是最近资金流向发生了反转。 从更直观的港股通数据来看，今年以来截至2月 14日，通过沪市港股通流入香港股市的资金为304 .06亿元，通过深市港股通流入的资金为74 .92亿元，合计达378 .98亿元。 业内人士表示，随着内地居民财富的积累和经济进入转型期，内地投资人的投资视野已拓展至全球，许多人纷纷寻找境外投资机会。 而港股市场由于天然的优势，理所当然地成为内地资金“出海” 的首选。

事实上，港股通资金为港股市场提供了充裕的流动性。 值此良机，沪港深主题基金及港股基金也有逾6%的业绩，迎来“开门红” 。 随着内地资金的持续南下和港股持续升温，内地港股概念基金认购量增加，多只基金因此宣布暂停大额申购。

沪港深基金业绩新年领跑

沪港深基金在今年的权益类基金业绩中表现十分抢眼。 Wind数据显示，截至 2月17日，在年内业绩表现前十的主动管理型基金中，沪港深主题基金就有 9只，年内回报前20名中有14只。

截至2017年2月 17日，A股中上证指数、深证成指、创业板指、中小板综指今年以来的收益分别为3 .17%、0 .20%、-4.04%、-1.16%，而香港股市恒生国企指数和恒生指数分别上涨了10 .27%、9 .25%。 据Wind数据统计，纳入统计的 72只沪港深主题基金（不含被动指数型、债券型及ETF）今年以来的平均收益率为6 .07%，明显好于投资 A股的权益类基金的平均水平。

由于港股表现向好，在赚钱效应吸引下，投资者对沪港深主题基金的关注度迅速提升。 在华宝证券看来，由于沪港深基金不受QDII额度限制，堪称“香港投资直通车” ，因此配置香港市场最方便的路径就是购买投资港股的沪港深基金。

华宝证券最新数据显示，截至2017年2月 16日，在此类基金中，2017年以来表现最亮眼的是嘉实沪港深精选基金。 该基金成立于 2016年5月，2016年下半年取得14 .73%点收益，2017年以来收益率达9 .37%。

随着沪港深主题基金的持续火热 ，主题基金的数量也越来越多，个别基金公司旗下沪港深基金的保有量规模已经突破百亿。 济安金信基金研究中心主任王群航预计，“在未来2至3年内，随着市场之间的合作不断加强，市场互相的认识不断加深，沪港深基金的数量将会继续增多，预计至少半数以上的主动权益类基金都可投资于相关市场。 ”

一位沪港深基金经理表示，今年以来，A股和港股的表现差异很大，也导致沪港深基金表现普遍好于 A股权益类基金，而且做得好的也大多是配置港股较多的基金。 Wind数据显示，从实际配置情况来看，截至2月 16日，港股占基金净值比例较高的为前海开源沪港深蓝筹 ，达到87 .36%；其次是富国沪港深价值精选，达到81 .66%。 两只基金 2017年以来的收益率也分别达到8 .34%和 6 .4%。 “这也体现出A股和H股估值在逐步靠近。 虽然这一进程可能很慢，但是未来保险资金、产业资本、银行理财都会参与到这一过程中。 而相对来说 ，港股的优势也比较明显。 ” 该基金经理说 。

火爆“基情” 致申购受限

进入2017年，南下资金活跃度显著提高 。 Wind数据统计，在有交易记录的28天中，有23天显示资金净流向为“南向” 。

随着内地资金的持续南下，港股持续升温，内地港股概念基金认购量增加，多只基金因此宣布暂停大额申购。

继2月11日宣布暂停接受单个基金账户单日累计金 50万元以上的大额申购之后，东方红沪港深基金上周中再发公告 ，宣布于2月 15日起暂停接受单个基金账户对该基金单日累计金额1万元以上（不含1万元）的申购及定期定额申购的申请。 暂停大额申购的原因是为了保证基金的平稳运作，保护基金份额持有人利益。 截至2016年底，该基金管理资金规模为12 .11亿元。

创金合信沪港深精选混合基金则于2月10日公告称 ，将于2月 13日起，限制单日单个基金账户累计申购该基金份额的金额小于或等于50万元，原因也是为了维护基金份额持有人利益，确保基金平稳运行。

博时基金旗下的沪港深成长企业基金及沪港深优质企业基金同样于早前宣布暂停大额申购。 自 2017年1月18日起，两只基金单日每个基金账户的申购、转换转入及定期定额投资累计金额应不超过10万元。

不过，作为国内拥有沪港深主题基金产品最多的基金公司，前海开源基金在接受记者的采访时表示，其旗下12只沪港深基金暂时不会停止大额申购。 但随着申购量的快速增加，前海开源基金为保证基金的平稳运行，未来不排除会暂停大额申购的可能 。 截至2017年 2月14日，前海开源沪港深基金保有规模已达百亿。

对于暂停大额申购的举措，其中一家基金公司市场部人士表示，由于近期港股市场涨势较好，投资者热情高涨，申购较多，基金规模已经达到了公司预期的目标，所以就暂停了大额申购，此举也是为防止大量资金涌入而摊薄存量投资者的收益。

前海开源基金执行投资总监、基金经理曲扬则表示，目前港股正处于历史底部，正是布局港股的好时机。

三大逻辑托起加仓信心

小王（化名）在2016年三季度掌管了一只沪港深主基金，他在建仓初期的路演阶段就和广大投资者分享他的港股投资观点，认为当时的港股确实有下跌的风险 ，但港股低估值、成长性好的标的吸引南下资金是迟早的事。 因此，那时他就表示说，“会跟紧趋势，越跌越加仓。 ”

无独有偶 ，深圳一家大型基金公司的沪港深主题基金经理老张（化名）也表示，投资标的将以港股为主。 “市场上有机会的话，就会积极参与，没有机会就会用较低仓位运作。 而从现在来看，港股的机会还是很多的，所以会尽量多参与。 ” 他说。

支撑基金经理看多港股行情的主要因素之一，是最近“北热南冷” 的资金流向发生了反转。 从更直观的港股通数据来看，今年以来资金涌入明显。 截至2月14日，2017年的前一个半月，通过沪市港股通流入香港股市的资金为 304 .06亿元，通过深市港股通流入的资金为74 .92亿元，合计达378 .98亿元。

小王说，这个趋势早在去年就已经形成，只是南北资金流向受制国内外经济和政治的影响 ，在短期内可能难以形成统一规律。 按照他的投资逻辑 ，在目前“北冷南热 ” 的情形下，从市值比例的角度来看，通过沪港通投资那些低估值、成长好的港股，比通过深港通投资那些中小盘港股所占的比例要高。 “但不排除未来这些中小盘港股活跃度提升后再加仓布局。 ” 他说。

因此，从目前的整体情况来看，机构投资者对港股的投资逻辑主要集中于三个维度：首先，从估值角度来看，部分A股和港股之间的分歧依旧很大。 融通沪港深智慧生活基金经理王浩宇表示，由于港股便宜 ，内地投资者甚至可以卖掉部分 A股去买港股里面同样的股票。 所以从估值互补的角度来看，他认为双方都是有投资机会的。 曲扬也认为，港股估值水平现在在全球股票市场中处于非常低的位置 ，仅比俄罗斯指数略高，比其他新兴市场、发达市场估值低很多。 虽然估值低并不意味着一定会涨 ，但却意味着大概率不会跌。

其次，货币上的互补性盘活了南北热钱“交流” 的意愿。 内地投资者投资港股可以拿到非人民币，即港币或者美元的货币属性，也就拿到了这些货币的风险头寸；同样的，境外投资者投资沪深股市，如果持有人民币也会拿到其风险头寸。 王浩宇表示，过去两年，海外投资者对于中国经济转型相对悲观，港股连续两年跑输新兴市场。 随着中国经济 L型底部区域的确认，海外投资者将更加理性地看待港股市场，海外资金也开始持续流入新兴市场。

此外，两地行业上的互补性也造就了稀缺标的的火热。 据长盛环球景气行业大盘精选混合型基金基金经理黄成扬介绍，由于历史机制的问题，港股更适合新兴行业的公司上市融资，而这类公司一般代表了中国产业转型和创新的方向，极具成长性，同时估值也会比A股的同类公司（如果存在的话）低很多，因此在上市后也取得了较好的股价表现。
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沪港深基金业绩领跑

沪港深基金在今年的权益类基金业绩中

表现十分抢眼。Wind数据显示，截至2月17日，

在年内业绩表现前十的主动管理型基金中，沪

港深主题基金就有9只， 年内回报前20名中有

14只。

截至2017年2月17日，A股中上证指数、

深证成指、创业板指、中小板综指今年以来的

收益分别为3.17%、0.20%、-4.04%、-1.16%，

而香港股市恒生国企指数和恒生指数分别上

涨了10.27%、9.25%。 据Wind数据统计，纳入

统计的72只沪港深主题基金 （不含被动指数

型、债券型及ETF）今年以来的平均收益率为

6.07%，明显好于投资A股的权益类基金的平

均水平。

由于港股表现向好，在赚钱效应吸引下，投

资者对沪港深主题基金的关注度迅速提升。 在

华宝证券看来，由于沪港深基金不受QDII额度

限制，堪称“香港投资直通车” ，因此配置香港

市场最方便的路径就是购买投资港股的沪港深

基金。

华宝证券最新数据显示， 截至2017年2月

16日， 在此类基金中，2017年以来表现最亮眼

的是嘉实沪港深精选基金。 该基金成立于2016

年5月，2016年下半年取得14.73%点收益，2017

年以来收益率达9.37%。

随着沪港深主题基金的持续火热， 主题基

金的数量也越来越多， 个别基金公司旗下沪港

深基金的保有量规模已经突破百亿。 济安金信

基金研究中心主任王群航预计，“在未来2至3

年内，随着市场之间的合作不断加强，市场互相

的认识不断加深， 沪港深基金的数量将会继续

增多， 预计至少半数以上的主动权益类基金都

可投资于相关市场。 ”

一位沪港深基金经理表示，今年以来，A股

和港股的表现差异很大， 也导致沪港深基金表

现普遍好于A股权益类基金， 而且做得好的也

大多是配置港股较多的基金。 Wind数据显示，

从实际配置情况来看，截至2月16日，港股占基

金净值比例较高的为前海开源沪港深蓝筹，达

到87.36%；其次是富国沪港深价值精选，达到

81.66%。 两只基金2017年以来的收益率也分别

达到8.34%和6.4%。“这也体现出A股和H股估

值在逐步靠近。虽然这一进程可能很慢，但是未

来保险资金、产业资本、银行理财都会参与到这

一过程中。 而相对来说， 港股的优势也比较明

显。 ” 该基金经理说。

行情火爆致申购受限

进入2017年， 南下资金活跃度显著提高。

Wind数据统计，在有交易记录的28天中，有23

天显示资金净流向为“南向” 。

随着内地资金的持续南下，港股持续升温，

内地港股概念基金认购量增加， 多只基金因此

宣布暂停大额申购。

继2月11日宣布暂停接受单个基金账户单

日累计金50万元以上的大额申购之后， 东方红

沪港深基金上周中再发公告，宣布于2月15日起

暂停接受单个基金账户对该基金单日累计金额

1万元以上（不含1万元）的申购及定期定额申

购的申请。 暂停大额申购的原因是为了保证基

金的平稳运作，保护基金份额持有人利益。截至

2016年底，该基金管理资金规模为12.11亿元。

创金合信沪港深精选混合基金则于2月10

日公告称，将于2月13日起，限制单日单个基金

账户累计申购该基金份额的金额小于或等于50

万元，原因也是为了维护基金份额持有人利益，

确保基金平稳运行。

博时基金旗下的沪港深成长企业基金及沪

港深优质企业基金同样于早前宣布暂停大额申

购。 自2017年1月18日起，两只基金单日每个基

金账户的申购、 转换转入及定期定额投资累计

金额应不超过10万元。

不过， 作为国内拥有沪港深主题基金产品

最多的基金公司， 前海开源基金在接受记者的

采访时表示， 其旗下12只沪港深基金暂时不会

停止大额申购。但随着申购量的快速增加，前海

开源基金为保证基金的平稳运行， 未来不排除

会暂停大额申购的可能。 截至2017年2月14日，

前海开源沪港深基金保有规模已达百亿。

对于暂停大额申购的举措， 其中一家基金

公司市场部人士表示， 由于近期港股市场涨势

较好，投资者热情高涨，申购较多，基金规模已

经达到了公司预期的目标， 所以就暂停了大额

申购， 此举也是为防止大量资金涌入而摊薄存

量投资者的收益。

前海开源基金执行投资总监、 基金经理曲

扬则表示，目前港股正处于历史底部，正是布局

港股的好时机。

三大逻辑托起加仓信心

小王（化名）在2016年三季度掌管了一只

沪港深主基金， 他在建仓初期的路演阶段就和

广大投资者分享他的港股投资观点， 认为当时

的港股确实有下跌的风险，但港股低估值、成长

性好的标的吸引南下资金是迟早的事。因此，那

时他就表示说，“会跟紧趋势，越跌越加仓。 ”

无独有偶， 深圳一家大型基金公司的沪港

深主题基金经理老张（化名）也表示，投资标的

将以港股为主。“市场上有机会的话，就会积极

参与，没有机会就会用较低仓位运作。而从现在

来看，港股的机会还是很多的，所以会尽量多参

与。 ” 他说。

支撑基金经理看多港股行情的主要因素之

一，是最近“北热南冷” 的资金流向发生了反

转。从更直观的港股通数据来看，今年以来资金

涌入明显。 截至2月14日，2017年的前一个半

月， 通过沪市港股通流入香港股市的资金为

304.06亿元， 通过深市港股通流入的资金为

74.92亿元，合计达378.98亿元。

小王说，这个趋势早在去年就已经形成，只

是南北资金流向受制境内外经济的影响， 在短

期内可能难以形成统一规律。 按照他的投资逻

辑，在目前“北冷南热” 的情形下，从市值比例

的角度来看，通过沪港通投资那些低估值、成长

好的港股， 比通过深港通投资那些中小盘港股

所占的比例要高。 “但不排除未来这些中小盘

港股活跃度提升后再加仓布局。 ” 他说。

因此，从目前的整体情况来看，机构投资者

对港股的投资逻辑主要集中于三个维度：首先，

从估值角度来看， 部分A股和港股之间的分歧

依旧很大。 融通沪港深智慧生活基金经理王浩

宇表示，由于港股便宜，内地投资者甚至可以卖

掉部分A股去买港股里面同样的股票。 所以从

估值互补的角度来看， 他认为双方都是有投资

机会的。曲扬也认为，港股估值水平现在在全球

股票市场中处于非常低的位置， 仅比俄罗斯指

数略高， 比其他新兴市场、 发达市场估值低很

多。虽然估值低并不意味着一定会涨，但却意味

着大概率不会跌。

其次， 货币上的互补性盘活了南北热钱

“交流” 的意愿。内地投资者投资港股可以拿到

非人民币，即港币或者美元的货币属性，也就拿

到了这些货币的风险头寸；同样的，境外投资者

投资沪深股市， 如果持有人民币也会拿到其风

险头寸。 王浩宇表示，过去两年，海外投资者对

于中国经济转型相对悲观， 港股连续两年跑输

新兴市场。 随着中国经济L型底部区域的确认，

海外投资者将更加理性地看待港股市场， 海外

资金也开始持续流入新兴市场。

此外， 两地行业上的互补性也造就了稀缺

标的的火热。 据长盛环球景气行业大盘精选混

合型基金基金经理黄成扬介绍， 由于历史机制

的问题，港股更适合新兴行业的公司上市融资，

而这类公司一般代表了中国产业转型和创新的

方向，极具成长性，同时估值也会比A股的同类

公司（如果存在的话）低很多，因此在上市后也

取得了较好的股价表现。

港股牛气冲天 沪港深基金闻“机” 起舞

□本报记者 任飞

深圳一家基金公司的沪港深

主题基金经理老钱（化名）近期颇

有些踌躇满志，因为其掌管的基金

新年以来业绩不错。深圳另一家大

型基金公司的沪港深主题基金经

理老张也表示：“现在来看， 港股

的机会还是很多的，所以会尽量多

参与。 ”

支撑基金经理看多港股行情

的主要因素之一，是最近资金流向

发生了反转。从更直观的港股通数

据来看， 今年以来截至2月14日，

通过沪市港股通流入香港股市的

资金为304.06亿元， 通过深市港

股通流入的资金为74.92亿元，合

计378.98亿元。 业内人士表示，随

着内地居民财富的积累和经济进

入转型期，内地投资人的投资视野

已拓展至全球，许多人纷纷寻找境

外投资机会。而港股市场由于天然

的优势，理所当然地成为内地资金

“出海” 的首选。

事实上，港股通资金为港股市

场提供了充裕的流动性。 值此良

机，沪港深主题基金及港股基金也

有逾6%的业绩，迎来“开门红” 。

随着内地资金的持续南下和港股

持续升温，内地港股概念基金认购

量增加，多只基金因此宣布暂停大

额申购。
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