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近期最轟動的財經新聞，無疑是港交所（00388）

與倫交所的 「世紀聯姻」 ，雖然倫交所董事會明確表示

拒絕，但港交所仍在爭取倫交所多數股東支持。外界關

於港交所的動機有諸多猜測，若放在內地資本市場加速

開放的大背景解讀，更加意味深長。正如倫交所表示，

目前更看重與上交所的互利夥伴關係。言下之意，把握

中國發展機遇，與港交所聯姻並非唯一路徑。

此次交易來得突然，李小加給出的理由是，倫交所

收購Refinitiv的舉動迫使港交所趕緊出價。但從後來的報

道可知，兩家交易所高管於9月9日舉行了會晤，港交所9

月11日就宣布收購意圖，並公開了自己的報價。進展確

實太過迅速，難怪倫交所方面頗有微詞。按照國際併購

規則，一旦要約方被公布將進入PUSU期限 「倒計時」 ，

港交所在28天內要麼向倫交所提出收購要約，要麼退出

交易。截至10月9日前，港交所將上演一場「生死時速」。

倫交所與內地互動頻密
今年以來，倫交所與內地資本市場的互動愈發頻密

。就在港交所會晤倫交所高層的前三天（9月6日），倫

交所剛剛宣布擬在四季度推出環球板（GES），為投資

者提供非倫交所上市股票的交易渠道，其中就包括阿里

巴巴、百度、騰訊音樂、京東等30隻知名中概股。而在6

月17日，滬倫通正式成行，華泰證券發行首隻全球存託

憑證（GDR）產品在倫交所掛牌交易。市場一度傳出，

滙豐銀行將通過滬倫通在A股上市。

港交所一直被看做是中資 「走出去」 與外資 「引進

來」 的重要跳板，而滬倫通與GDR交易的制度設計，使

得中國與境外市場建立了直接聯繫。李小加4月份接受《

財經》專訪時稱，港交所的長遠願景是聚齊四類客戶

─中國的錢和貨（投資標的），世界的錢和貨。 「未
來對於中國投資者來說，我們是最佳的國際交易所；對

於世界投資者來說，我們是最佳的中國交易所。」
但目前來看，倫交所與上交所正成為港交所衝擊上

述兩項最佳的挑戰者。特別是在眼下修例風波激盪，衝

擊香港的全球金融中心地位。「世紀聯姻」不僅是一次戰略

互補的嘗試，更凸顯出港交所對未來自身定位的擔憂。

【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：
近年來中國資本市場改革及對外開放步伐

不斷加大，外資流入對於匯率的影響也備

受關注。有觀點認為，伴隨着資本市場開

放力度的持續增大，外資的大幅進出或對

匯率穩定構成威脅。對此，受訪專家強調

，中國資本市場針對外資的開放是有節奏

、有序的開放，因此不會引致外資大幅流

入或流出的問題，相反資本市場的改革開

放，一定程度上還有助於人民幣匯率的穩

定。

申萬宏源A股策略高級分析師沈盼提

醒說，就現時中國資本市場開放情況看，

對外資投資限制的放鬆都是有節奏的，有

序的放開， 「我認為這種開放不大可能會

導致外資的大幅進出。」 她續稱，目前外

資持有A股總股本仍有30%的限制，外資

持有A股的市值依然較低，其對人民幣匯

率的影響也仍然較小。

招行研究院資本市場研究所所長劉東

亮指出，近兩年人民幣匯率彈性已顯著加

大，理論上看上述現象將增大外資在中國

市場獲得回報的不確定性，但從實際數據

表現看，外資機構無論在股市抑或是債市

的持倉規模，均保持穩步增勢，其中其股

票、債券的持倉量，已分別從2017年末的

11747億元（人民幣，下同）和11988億

元，增長至今年6月的16473億元和20140

億元。他強調，人民幣對美元匯率的波動

，並不會對外資投資中國資本市場構成顯

著障礙。

展望未來，蘇寧金研院高級研究員顧

慧君相信，隨着資本市場對外開放步伐的

加快， 「外資大幅進出」 和 「人民幣匯率

波動」 的情況都可能出現，針對開放過程

中可能出現的風險，建議注意控制對外開

放的節奏，同時加快完善對沖上述風險的

工具與機制。

沈盼亦建議有序開放，且 「目前中國

央行對人民幣匯率的引導仍非常強有力，

當前市況下維持央行匯率引導能力依然非

常重要。」

資本市場開放利匯率穩定
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【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：
被稱作 「聰明錢」 的外資流入A股的投資

標的備受關注。受訪機構認為，從投資標

的選擇看，大市值、高流動性、高ROE（

股本回報率）、高股息收益率，及低市盈

率的標的最受外資青睞，若從行業角度看

，外資對大盤藍籌消費股仍青眼有加，但

「估值」 同樣是外資在投資A股時重點關

注的指標之一。

從今年以來的北上資金流向看，境外

投資者似乎對大市值、高流動性個股青眼

有加。瑞銀證券中國股票策略團隊向大公

報表示， 「我們在和海外投資者交流後發

現，他們更青睞競爭力強，且具獨特性的

龍頭企業，包括估值與盈利增速在全球具

較高比較優勢的公司。」
蘇寧金研院高級研究員顧慧君介紹，

從目前外資配置情況看，仍較偏好消費、

金融，上述行業和板塊估值合理、業績穩

健，且具一定的成長性。

招行研究院資本市場研究所所長劉東

亮提醒說，績優、低估值的行業，有望持

續受到外資青睞。從外資持股行業看，金

融、日常消費等行業的佔比較大；從基本

面與估值角度看，外資對業績改善顯著、

盈利增速較高的績優龍頭股、低估值板塊

有較高關注度。

瑞銀證券中國股票策略團隊補充說，

雖然在A股行業選擇方面，外資素來偏愛

食品飲料、耐用消費品等消費類板塊，但

若從中期投資角度看，外資同樣很關注 「
估值」 問題， 「二季度外資減持了估值處

歷史均值上方的食品飲料。」
展望未來，申萬宏源A股策略高級分

析師沈盼坦言，未來隨着外資的不斷深入

，以及內地新經濟行業和消費升級趨勢的

不斷發展，藍籌消費與成長類標的也將受

到外資的青睞。顧慧君則表示， 「隨着外

資對A股了解的加深，其配置的多樣性料

會增加，屆時或增配一些科技股。」

外資青睞配置消費藍籌

千股今納標普道指 A股奠長期牛市
專家：市場開放提速 今年料200億美元外資湧入

國際股票指數接納A股進入新階段，9月23日開
始，富時羅素將把A股納入因子從5%提升至15%，
標普道瓊斯指數亦將以25%的納入因子首次將A股
納入其中。至此，A股已成功納入明晟MSCI、富時
羅素、標普道瓊斯等三大國際指數。受訪專家相信
，伴隨着國際三大指數納入A股，未來會有更多外
資湧入A股，外資配置亦將隨之加速，更新的投資
理念、更完善的市場結構，及更國際化的投資理念
，都將為A股長期走牛奠定基礎。

大公報記者 倪巍晨

中國
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得益於中國資本市場持續的改革及對

外開放，國際指數紛紛將A股納入其中。

繼2018年6月A股正式納入MSCI指數後，

富時羅素於今年6月將A股納入其全球股票

指數體系；此外，本月23日起，1099家A

股公司將正式納入標普道瓊斯新興市場全

球基準指數。

蘇寧金研院高級研究員顧慧君坦言，

三大國際指數納入A股，標誌着A股的 「雙
向對外開放」 進一步邁進，A股的開放料

推動A股市場化改革，這有助於A股市場的

長遠發展，並可能為市場未來走牛打下堅

實基礎。她相信，未來A股將迎來更多增

量資金，外資也會逐步引導A股投資風格

趨於轉變，從而更好地發揮A股對上市公

司 「優勝劣汰」 的功能。

去散戶化程度有望提升
在今年11月MSCI半年度指數評審後

，MSCI指數對A股的納入因子比例有望進

一步提升至20%。無獨有偶，明年富時羅

素A股納入因子有望提升至25%。瑞銀證

券中國股票策略團隊預計，今年A股市場

將錄得逾200億美元被動外資淨流入。

申萬宏源A股策略高級分析師沈盼指

出，海外資管機構多以相關指數作為業績

基準，國際指數提升A股納入因子，將使A

股成為海外資管機構 「客廳中的大象」 ，

並倒逼海外資金主動配置A股；另外，跟

蹤國際指數的海外基金亦將被動配置A股

，並為A股帶來可觀的增量資金。她相信

，未來隨着外資配置的加速，A股機構化

程度有望提升，並帶來 「價值投資」 理念

的逐步深入，而外資增量入市預期的發酵

，亦將堅定國內機構資金的信心，這均利

於A股的長期走牛。

「A股市場目前正處相對低位，低估

值對長線資金具有吸引力。」 招行研究院

資本市場研究所主管劉東亮補充說，隨着

A股納入各類國際指數比重的不斷提升，

被動與主動投資需求均會持續上升；與此

同時，境內債市收益率亦顯著高於歐美市

場，特別是安全性高的利率債，料持續獲

得外資青睞。

外資投資便利度續提高
各國際指數競相將A股納入的同時，

外資投資的便利度亦不斷提高。國家外管

局本月10日取消了QFII（合格境外機構投

資者）、RQFII（人民幣合格境外機構投

資者）投資額度限制，RQFII試點國家和

地區限制也一併取消。

瑞銀證券非銀行業分析師曹海峰認為

，境外合格機構投資者投資額度限制的放

開，雖不會對內地市場帶來即時性影響，

但卻是資本市場長期開放進程中的重要一

環。他明言，近期政策體現了中國資本市

場 「改革與開放並進」 的監管意圖，未來

資本市場改革開放料持續深化，且通過改

革促進開放，透過開放進一步促進改革。

展望未來，顧慧君強調，中國資本市

場的開放是 「目的」 也是 「手段」 ，最終

仍是希望在資本市場開放的同時，推動資

本市場的市場化改革，使其能夠更好地發

揮資源配置的作用。

沈盼認為，內地資本市場開放還可更

多在期貨市場、基金互認包括衍生品市場

等方面有進一步動作， 「可為海外投資者

提供多資產投資，而衍生品市場的發展亦

可助力對沖風險」 。

去年來內地資本市場開放情況
時間

2018年6月1日

2018年8月14日

2019年5月14日

2019年8月27日

2019年11月

2019年6月21日

2019年8月24日

2020年3月1日

2019年9月8日

2019年1月31日

2019年9月10日

（倪巍晨整理）

開放節點

MSCI

富時羅素

標普指數

彭博巴克萊指數

合格境外投資者

具體情況
A股納入MSCI指數。MSCI按2.5%納入因子將226隻A股納入新興市場指數，市值權重
0.4%

大盤股納入比例，從2.5%提升至5%

大盤股納入比例，從5%提升至10%，並將創業板大盤股按10%比例納入

大盤股納入比例，從10%提升至15%

MSCI半年度指數評審後，把A股大盤股納入比例從15%提升至20%，並將中盤股按20%
比例納入

富時羅素宣布將A股納入全球股票指數體系，6月24日開盤時生效，A股的納入因子確定
為5%

A股納入因子從5%提升至15%，該變動將於9月23日生效

A股納入因子從15%提升至25%

1099家中國A股公司納入標普道瓊斯新興市場全球基準指數，9月23日生效

從4月1日開始將人民幣計價中國國債、政策性銀行債券，納入彭博巴克萊全球綜合指數

國家外匯管理局決定，取消QFII和RQFII等 「合格境外投資者」 的投資額度限制，同時
RQFII試點國家和地區限制一併取消

􀎠世紀聯姻􀎡背後 港交所的奮進與隱憂財經
分析

▲李小加稱，港交所的長遠願景是聚齊四類客戶
──中國的錢和貨（投資標的），世界的錢和貨
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大公報記者 李靈修


