
第9卷第6期 
2008年 12月 

南华大学学报(社会科学版) 
Journal of University of South China(Social Science Edition) 

Vo1．9 No．6 

Dec．2008 

恒生的新“度量衡”将A—H股溢价推向何方? 
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[摘 要] 由于市场分割、计价货币、投资环境、投资理念、需求价格弹性差异等各种主客观原因，导致同一公司A股和 

H股的同股不同价现象。随着恒生AH股溢价指数的推出，衍生产品发行商为投资者开发利用价差套利的新产品就更加容易 

了，这无疑为两地股市套利交易铺平道路 ，从长远看，A、H股的价差将逐步缩小并可能消失。 

[关键词] A股； H股； 溢价指数 

[中图分类号] F83 [文献标识码] A [文章编号] 1673—0755(2008)06—0035—03 

一 我国 A—H股的价差空间彰显 

一 般来说，同一公司的股票应该有大致相等的价格，但 

由于市场分割、计价货币、投资环境、投资理念、需求价格弹 

性差异等各种的主客观原因，导致同一公司A股和 H股的 

同股不同价现象。-J 截止到 2008年 4月 30日，A股和 H股 

双重上市的公司共53家。长期以来，A—H股公司的A股 

价格相对于同类 H股一直保持着较高的溢价，即使在 A股 

市场最低迷时期的平均溢价率也高达35％。据统计，目前 

53家A—H公司存在着较大幅度的价差。其中，价差幅度最 

小的是中国平安和海螺水泥；价差幅度最大的则是 sT科龙 

和洛阳玻璃，A股对H股的溢价率均超过500％；溢价率超 

过 100％的公司多达 17家(网易财经 20080430的 A+H股 

价格对比表)。 

二 现有溢价率算法及近年来A—H股总市值加权平均溢 

价状态 

对同时在 A、H股上市 的公司股票溢价率描述性统计 ， 

常用的溢价率计算为： 

(P̂-Jl—Pit
,
itXt)／PH．iIXt 

其中，P̂．i。和P H-i。表示公司i的A股和 H股在时期t时 

的收盘价，以人民币计价，X 时间t时港币对人民币的汇率。 

1999年 l2月至2007年6月A—H股总市值加权平均 

溢价状态描述(如图1) 
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图 l 1999—2007年 A—H股总值加权平均溢价状态图 

资料来源：Datastream(Thomson Financia1) 
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三 A—H股的溢价现象亟待解决 

2006年以来，我国股票市场进人发展的“快车道”，市场 

规模不断扩大，随着国内大型企业从 H股市场不断回归，证 

券市场之间联动性日益增强，投资者数量迅速增加，而A股 

和H股的同股不同价现象揭示了巨大套利空间 J，对两地 

市场套利机制的需求越来越强烈。 2007年1月，香港政府 

公布了“十一五”规划行动纲领，纲领中明确建议在香港的 

H股与内地A股问建立一套“套利机制”，来解决目前 A股 

与H股存在的价差问题。该建议在2007年的两会上得到了 

正式回应：国家外汇管理局局长胡晓炼在接受媒体记者采访 

时称，A股和H股两个市场建立套利机制是一项推动资本 

市场发展的措施 ，外管局正在研究 A股和 H股两个市场建 

立套利机制的建议。 

中国人民银行在最近发布的《2，006中国金融稳定报告》 

中提出，考虑对需要两地上市的公司推出中国存托凭证 

(CDR)产品，通过允许跨境套利交易，形成内地和香港之间 

相互参照的股票定价机制。相关监管部门也已允许开展代 

客境外理财业务(QDII)。 

香港的多家金融机构(包括港交所)都已在积极研究A 

股和H股之问价差的套利措施，主要的设计理念是，通过特 

别批准的投资银行，在一定额度内在两地市场进行套利活动 

以拉近A股与H股之间的价差。这些表明建立套利机制已 

势在必行，并将会对缩小以人民币计价的 A股和以港元计 

价的 H股之间的价差有正面意义。由于市场交易往往会超 

前反映预期变化的市场信息，这意味着启动研究 A股和 H 

股套利机制会促使 A股投资者(主要是机构投资者)更加关 

注A股与H股之间的价差问题，由此又会逐渐影响到他们 

的投资策略及市场操作行为。当A股投资者充分意识到目 

前的A股股价(或市盈率)普遍高于其对应的H股股价(或 

市盈率)时，他们就会采取相应的套利交易策略来平抑 A股 

与H股之间的价差，获取无风险的套利收益。其实，现行的 

QFII和 QDII的制度安排已表明这样的操作是可行的。 

四 最新整体价差度量工具的推出——恒生 AH股溢价指 

数和其它三项价格指数 

为了捕捉投资机会，恒指服务有限公司于2007年7月9 

日推出了恒生AH股溢价指数(“AH股溢价指数”)，为市场 

提供了一项简明的指标，以量度同时拥有 A股及 H股上市 

地位的大型公司于两地上市的股票价差。指数采用加权平 

均法，以A股股价及H股股价计算成份股公司的总流通市 

值并进行比较，从而计算出A股相对H股的加权平均溢价 

(或折让)。当AH股溢价指数超过1(30，表示A股股价平均 

较fI股高。指数越高，则表示A股相对H股的溢价越大；当 

AH股溢价指数低于 100，则表示 A股股价平均较 H股低。 

指数越低，则表示A股相对 H股折让越大。当整体A股股 

价与H股股价相若，指数水平将会是 100。 

为了量度这些同时拥有 A股及 H股上市地位的大型公 

司股价表现，恒指服务公司也同时推出了3项价格指数 ，用 

以量度 AH股整体的股价表现及于个别市场的股价表现。 

这3项价格指数分别为 AH股A+H指数(美元)、AH股 A 

指数(人民币)及AH股 H指数(港币)，成份股与 AH股溢 

价指数的成份股相同。 

3项价格指数均采用流通市值调整计算，个别成份股的 

比重上限设定为 15％。成份股比重将会在每月的调整 日按 

整体流通市值调整，每只成份股在A指数及 H指数中的比 

重将被调至跟A+H指数中的比重相同。在此设计下，指数 

变动便能避免因个别股份于不同市场的比重不同所造成的 

差异，从而反映了相同的成份股及相同的市值比重下，指数 

走势因A股及H股价格变动所产生的影响。 

简单来说，若把AH股A指数及AH股H指数以图表方 

式表示，并以相同的水平作线型图起点，两条线中间的差距 

便代表了A股相对H股的溢价(或折让)。将AH股溢价指 

数配合 AH股A指数及AH股H指数一起使用，便有助投资 

者分析两地市场的动向及成份股公司的估值变化。 
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2006．07．07～2008．04．18A—H股整体价差状态——恒生 AH股指数四线叠加图 

数据来源：Wind资讯。 

五 AH指数系列为两地套利铺平道路，A—H股差价缩小 

恒指服务公司编制的AH指数使得大陆和香港市场同 

一 股票的价差进一步透明化，指数可以反映两地股价关系及 

差异，帮助市场理解 A+H股的未来走势，将使越来越多的 

投资者看到A股与 H股之间价差所隐含的套利机制。于 

是，顺理成章地有了这个猜测：有了差价指数，衍生产品发行 
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商为投资者开发利用价差套利的新产品就更加容易了，“A 

+H”指数的推出无疑是为两地股市套利交易铺平道路。从 

长远看，随着两地机构投资者的融合、投资理念的趋同与人 

民币资本项目的自由兑换，特别是股票市场完全开放后，A、 

H股的价差将逐步缩小并可能消失。。。 
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