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投資者交易行為是影響市場穩定
性的直接因素。個人、機構、非金融
企業、政府等不同類型的投資者構成
了股票市場的微觀主體，直接作用於
股票的定價邏輯。中國的個人投資者
對市值小、盈利差的股票有偏好，而
機構投資者、北上資金、QFII等國際
投資者在投資選擇上更傾向於市值規
模大、市盈率低的藍籌。上交所機構
投資者的交易佔比僅17%，全體個
人投資者交易量佔比達83%。個人
投資者往往高估自己發現和解讀股市
新消息的能力，機構投資者的認知和
行為在時間序列上更具有一致性。機
構投資者的資訊使用效率更高，相對
於散戶，機構投資者對基本面更加敏
感。與國外的機構投資者類似，國內
的基金、資管、銀行等機構投資者一
般也更偏愛業績好、經營穩健的公
司。

與美國、日本、韓國市場相比，
中國保險、銀行理財資金等機構資產
規模仍然有較大的提高空間，以持股
市值規模佔GDP比重計算，2018年中
國境內公募基金僅為1.6%，同期美國
則為51.9%，日本為12.1%，韓國為
10.3%，養老金和保險的持股市值佔
GDP比重則更低。這一方面顯示了中
國各類金融機構力量較薄弱，另一方
面也顯示了國內機構投資者仍有廣闊
的發展空間。

未來機構投資者的佔比能否有效
提升，回顧海外市場的特徵事實是尋
找答案的路徑之一。境外成熟股市的
投資者結構經歷了近百年的發展及沿
革，結構更加成熟穩定。回顧發展脈
絡，境外市場結構的演變存在四大經
驗規律。

一是機構化、去散戶化。半個世
紀以來，專業投資機構的持股佔比逐
漸提高。從1951年到2021年，美國各
類境內機構投資者持股市值佔比提升
了37個百分點，持股市值佔比由
5.49%上升至42.4%。並且機構投資
者的佔比結構不斷出現新的變化。70
與80年代美國養老金持股市值佔比提
升，1953年時，養老金持股市值佔比
僅為1.26%，到1985年，養老金持股
市值已經達到27%；90年代，美國共
同基金的持股佔比開始快速增長，
1991 年 ， 共 同 基 金 持 股 佔 比 約
7.05%，到2001年便增長至21%。英
國市場上，機構投資者持股比重在
1981年就已取代個人投資者，成為持
股市值比重最大的投資者類型，彼時
機構投資者佔比約51.1%。至於港
股方面，2005年至今，機構投資者的
交易佔比基本維持在50%以上，2019
年交易額佔比達53.4%，其中本地機
構投資者交易佔比16.8%，外地機構
投資者交易佔比36.6%。

另一方面，境外市場個人投資者
佔比持續下降。20世紀40年代，美國
個人投資者維持在90%以上。在最高
峰的1945年，美國個人投資者持股市
值佔比達到94.85%，其他各大金融類
機構投資者佔比僅約4.8%，但半個世

紀以來，美國散戶持股市值比重下降
了約六十個百分點。日本股市中，
1986年，個人投資者持股佔比為
22.3%，截至2021年6月底，日本股
市 個 人 投 資 者 持 股 市 值 比 重 為
16.8%，下降了約6個百分點。

二是市場開放性提高，外資比重
提升。1991年，日本股市境外投資者
持股比重僅為4.7%，截至2021年6月
底，其境外投資者持股比重已達
30.2%，是日本股市中持股市值最高
的投資者類型，在三十年內提升了25
個百分點。這與日本80與90年代股市
對外開放加速直接相關。英國股市在
80年代後，境外投資者佔比開始攀
升，2012年後已發展成為英國股市的
主導力量，近十年佔比始終在50%以
上，截至2018年，英國境外投資者持
股市值佔比為54.9%。

三是投資者結構並非自然轉變，
而是依賴政策的主動引導和作為。最
典型的是美國市場，美國歷史上有兩
次機構投資者持股比重上升的關鍵時
期，一是70及80年代養老金機構持股
比重上升；二是90年代後基金持股比
重上升。美國70年代機構投資者佔比
上升，主因是對政府養老金體系進行
了改革，推動了私人養老金體系的建
立。經過改革，美國養老金系統形成
了完善的政府、僱主、個人三大支
柱。美國居民資產中的養老金比例上
升，家庭直接持股的需求降低，改善
了股市的投資者結構，為股票市場引
入了長期資金。在90年代，幾大因素
又推動了美國共同基金持股比例的上
升，其中共同基金的管理辦法起到了
重要作用。首先，美國養老金發展到
90年代，購買基金的比重上升，養老
金逐漸構成了共同基金的主要資金來
源，美國基金業的持有人結構也出現
了由散戶向機構的轉變，帶動公募基
金規模擴大。

四是投資者結構受經濟、文化、
習慣影響。境外股票市場並不存在統
一的、理想的市場投資者結構。日本
偏好儲蓄，股票市場中的個人佔比較
低；美國存在較強的冒險主義精神，
個人投資者佔比依然較高。雖然機構
化、國際化是大勢所趨，但各大市場
的具體投資者結構皆不相同，反映了
背後的經濟與文化特徵。這意味着中
國的股市投資者結構的未來趨勢仍需
立足於當前的現狀。

散戶主導 不利市場穩定
中國當前股市投資者結構依然呈

現散戶比重大，機構比重低，市場開
放程度較低的特徵。國內股市投資者
主要有四大類：機構投資者，個人投
資者，外資機構，一般法人。以2020
年底流通股市值口徑衡量中國股票市
場的投資者持股結構，各類投資者按
持股比重大小排序為：一般法人，個
人投資者，機構投資者，外資。境內
各類機構投資者中，按持股比重大小
排序為：公募基金，保險，社保基
金，私募基金。截至2020年底，個人
投資者持股市值佔比為39%，一般法
人持股市值佔比為44%，全部機構投
資者持股市值佔比為12.22%，其中公
募基金比重最高，佔流通股市值的
7.51%，外資持股佔比為4.06%。與

境外成熟股票市場相比，中國股市機
構和外資有較大提升空間。例如2020
年底，美國境內機構投資者合計持股
佔比為43.5%，香港股市機構投資者
佔比51.74%，日本為16.6%。

中國當前的股市投資者結構是股
票市場各類問題的上游資金根源。個
人投資者佔比較高，機構力量薄弱對
市場造成了如下影響：一是市場穩定
性差、波動幅度大。以換手率和波動
率來衡量股市穩定性，在全球範圍內
橫向比較來看，A股穩定性明顯弱於境
外成熟股票市場；二是市場具有明顯
的交易風格，長期配置風格不顯著，
優質企業與業績較差企業的分化仍然
不夠徹底；三是市場定價效率低，機
構投資者比重過低導致機構投資者的
價格發現功能被削弱。

機構投資者具有更高的資訊優
勢，在市場資訊挖掘中起到關鍵作
用，定價效率更高。股價同步性是衡
量市場定價效率的經典指標，反映了
單隻股票價格與全市場股價的聯動程
度，該指標越低，表明股票價格反映
了更多的異質性資訊，定價效率更
高，指標值越大，表明股價中包含的
公司個體資訊越少，定價效率越差。
機構投資者比重低會導致價格發現功
能被削弱。市場短線投資投資者比重
大，錯誤定價往往普遍存在。

境內外長線資金陸續入市
即便股市現狀存在着結構性矛

盾，但值得關注的是中國證券市場成
立以來，在監管層推動與市場自然演
進的作用下，投資者結構始終在不斷
變遷。個人投資者持股佔比在2001年
佔比約在90%以上，2020年則為
39%，近二十年佔比下降了57個百分
點。機構投資者佔比則呈現緩慢增長
趨勢，機構投資者內部，公募基金增
長較快。外資方面，2010年至2020
年，境外投資者持股比重和持股規模
在同步上升。A股納入MSCI後，外資
流入速度繼續加快，逐漸成為市場上
增量資金的重要來源。

2018年後，隨着市場規範性的提
升，股市機構化趨勢則明顯加快。
2018年資管新規發布，2019年《證券
法》第二次修訂，傳統通道類產品受
到抑制，公募基金淨值型、主動權益
型產品比重上升。2020年，居民資金
加速湧入公募基金市場，監管層鼓勵
保險、養老金等長期資金入市；管理
資產規模約6萬億以上銀行理財子公司
相繼成立。外資進入的步伐繼續加
快，A股相繼被主流國際指數納入，明
晟公司將A股納入MSCI新興市場指數
並在2018年提高納入比例。2019年，
富時羅素將A股納入全球指數體系，道
瓊斯全球指數將A股納入指數體系。國
際指標的納入給A股帶來外部增量資
金，投資者機構化的步伐正在加速。

投資者結構的改善與市場風格邁
向成熟之間互為因果關係，市場的發
展規律也決定了投資者結構演變過程
絕非一朝一夕。海外市場有制度建設
的先行經驗，但最佳實踐沒有統一標
準，合理借鑒境外成熟市場經驗，立
足國情，科學安排改革路徑是股票發
展市場邏輯逐步邁向成熟的必經之
路。

優化投資者結構 A股更成熟

▶中國股市個
人投資者持股
比例在接近二
十年間，下降
了 57 個 百 分
點。

中國證券市場規模增長快，但市場投資者結構卻不成熟，增長不平穩，市場波動幅
度大。A股市場個人投資者佔比高，機構力量薄弱是中國投資者結構的主要特徵。投資
者結構是對單個投資者交易行為的宏觀加總，廣義上，股票市場中存在理性和非理性投
資者兩大類型，成熟的市場結構中，非理性投資者的投機與雜訊交易行為會受到理性投
資者的抗衡，市場定價趨於內在價值。而中國機構投資者規模佔比低，長期資金匱乏，
導致其在市場中上難以起到主導市場定價的作用。A股自然常年表現出高波動、高換手
的特點，股票市場始終被牛短熊長，投資回報率低的問題困擾。
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仙股迷思 港股市場的􀎠特色􀎡

長期以來，仙股是香港市場永遠的
謎。這些股票普遍具有業績差、市值
小、成交量低、股權高度集中、頻繁資
本運作、常年不分紅、莫名暴漲暴跌等
特徵。在我們統計的2200多隻港股中，
大概只有1000多間公司不屬於我們這裏
定義的仙股範疇（本文仙股和細價股通
用）。也就是說，一半的港股居然都是
「垃圾」 。由於這些股票的股價往往低
於一塊錢港幣，它們又被戲稱為 「仙
股」 ，其中不乏 「老千股」 ：那些大股
東利用供股、配售等融資手段進行資本
操作，侵犯小股東的利益的股票。奇怪
的是，這些股票長期存在，而它們的肆
意妄為似乎也不必承受什麼後果。

香港是一個註冊制市場。如果我們
把港股主板上市公司的市值排序，並與
A股主板上市公司做對比，我們會發
現，港股的市值分布類似於一個標準的
正態分布曲線，而A股則類似右偏：即
鮮有公司分布於一定市值之下。兩市公
司市值分布狀態的不同，是香港市場實
行以市場為主導的註冊制的量化體現。
眾所周知，在沒有外力（監管）干預的
情況下，大數據樣本往往呈正態分布。
而A股的右偏形態顯然是受到了監管對
於上市公司最小市值要求的限制。

上述兩點說明，香港註冊制下產生
了一大批仙股，而仙股是 「韭菜」 成長
的溫床。我們的計算顯示，在這個總市
值逾42萬億港元的市場裏，每年因為仙
股通過配股、供股與合股等 「資本運
作」 手段使散戶蒙受的損失可達數百
億。這個數字看似只是總市值的千分之
一，但是對於投資者而言，損失一塊錢
都不應等閒視之，都說明這個市場的欠
缺。這或許值得A股未來實行全面註冊
制時引以為戒。

A/H溢價為何如此突出
在這個近一半都是垃圾的市場裏，

我們應該如何投資？我們的量化分析發
現，機構都扎堆在大市值、高質量和高
分紅的200多個股票裏。這些股票的成
交額佔據了整個香港市場成交額超過
80%，而剩下的股票幾乎沒有什麼流動
性。這種低流動性的特徵或許也讓莊家
可以更有效地控盤，實現自己 「資本運
作」 的目的。然而，如果所有的 「聰明
錢」 （機構）都在頭部的10%的股票裏
抱團，同時，交易流動性也只能在這

200多個股票裏提供有效的價格發現，
那麼考慮到這些股票的定價處於完全競
爭狀態，它們的估值應與它們的基本面
價值非常貼近。

如是，為什麼A股相對於港股的溢
價卻是如此突出，經年不變？甚至在滬
港通開通後的7年，A股的溢價居高不
下，經久不衰，從不均值回歸？同時，
一個坐擁1000多個小市值股票的市場
裏，最小市值的那部分公司具有顯著的
超額回報，卻鮮有機構參與？機構難道
都將法默的 「三因數」 模型拋之腦後了
嗎？

我們的量化分析發現，H股的市值
越大，則溢價越小。但即便如此，除了
一隻H股外（招商銀行），所有H股的
估值都低於它們對應的A股的估值。如
果由於市場結構使H股定價理論上反映
了其基本面，同時H股的估值相對於A
股長期處於折扣，那麼A/H溢價的長期
存在只有一種可能性：那就是，A股顯
然是太貴了。我們的數據顯示，滬港通
之後，北上資金持股往往是低溢價的A
股。顯然，這些來自於香港資金熱衷於
參與A股市場的機會，但還是對於A股的
高估值非常忌憚。

殼資源和估值折扣
垃圾多可以回收，變廢為寶。仙股

也可以給企業提供融資捷徑，俗稱
「殼」 資源。借殼上市具有低成本、高
效率的優勢。企業利用併購重組，從無
形資產的 「殼」 中注入優質資產，實現
在香港融資甚至擴展海外市場的目的。
儘管如此，為什麼香港需要這麼多
「殼」 呢？如果說很多殼其實就是垃圾
股，那麼為什麼香港市場可以容忍這麼
多垃圾？

從市場規則來看，香港上市的財務
門檻相對於A股更低，而退市機制較A股
具有更高的主觀性，且市場高度自由
化。這種規則差異使得港股殼資源較A
股更加豐富，殼價值也更加便宜。換句
話說，香港的殼由於供應更充足，價格
更宜人。如此巨量的殼公司的存在，也
在一定程度上解釋了為什麼港股的估值
相對於A股多年以來一直處於折扣的狀
態。對於專業的機構投資者來說，殼公
司、垃圾股有着明顯的量化特徵，可以
很容易地規避。然而對於研究資源相對
匱乏的散戶來說，要從幾千個股票裏排
除一半以上的垃圾，找出適合投資的標
的，是有相當難度的。因此，港股只能
在估值上提供折讓，以補償投資者需要
承受的風險。或者，我們可以把這種估
值的折扣，稱為 「垃圾回收價格」 。

再談善用按揭存款掛鈎計劃

上期提及借款人若能善用按揭存款
掛鈎計劃，便可自製漸進式按揭抗加
息；當中談及了一款屬於按揭存款相連
之綜合戶口計劃，借款人可因應加薪及
儲蓄狀況漸進增加存放金額於綜合戶
口，有關存款便等同還款直接扣減按揭
本金，達到節省利息及縮短還款期之功
效。然而，提供上述按揭計劃之銀行為
數不多。市場上較普及的有另一款按揭
存款掛鈎計劃（mortgage-link），銀
行向按揭用家提供一個高存息戶口，存
息與按息相同，即使現時按息處低水平
約1.5厘，但已明顯高於一般儲蓄息率
0.001%，用家將日常儲蓄、備用資金
存進存息戶口，又或將投資／生意往來
資金停泊在戶口，便可賺取高存息收
入，以抵銷按息支出，等同可減低淨按
息。用家可因應自己入息狀況漸進增加
及累積存放金額，便可漸進式增加存息
回報以抵銷更多利息支出。

以目前平均按揭額約500萬為例，
按息1.5厘、25年還款期，假設借款人

於提取按揭貸款當日存入30萬元，並於
每月額外存入4000元儲蓄，首年存息收
入約4545元，若次年起將每月存入儲蓄
金額增至6000元，存息收入將增至約
5085元，全期以存息收入抵銷按息後，
淨利息支出減少達28%，省去金額約達
28.3萬元，實際按息等同降至約
1.1%。倘若借款人有大額生意資金回
籠，該月將金額250萬元放進存息戶，
達到未償還按揭額一半之存款金額上
限，該月之存息收入抵銷按息後，淨按
息等同減少50%，按息由1.5厘降至
0.75厘，可謂慳盡利息。

此類mortgage-link計劃在提存方
面具有高度彈性，存進戶口的資金不會
像定期存款般被鎖死，用家可隨時按需
要提取存息戶之存款，亦可隨時將資金
再存進戶口，利息按每日戶口結餘計
算，甚具彈性。

但當然，銀行不能做蝕本生意，沒
可能讓借款人累積抵銷全數按揭利息，
所以此類按揭存款掛鈎計劃一般設有存
款上限，較常見是定於未償還按揭額的
50%，亦有個別銀行將首年存款金額提
高至按揭餘額60%；又或有銀行為過千
萬較大按揭金額的用家提高存款額上限
至按揭餘額之60%。

交銀國際董事總經理

交銀觀察 洪 灝

中原按揭經紀
董事總經理

談樓說按 王美鳳

港股細價股特徵

資料來源：FactSet，萬得，交銀國際
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