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内容摘要 

沪港通开通以来，随着内地与香港市场双向开放水平提升，两地市

场联动性有所增强、投资者群体进一步融合。市场预期，这一变化不仅

能增强 AH 股的股价相关性，还能降低 AH 股溢价，但实际上 AH 股溢

价并未降低，反而在沪港通开通后快速上升，此后窄幅波动，总体上高

于沪港通开通前水平。本文对沪港通开通后 AH 股溢价的长期变动趋势、

结构差异、影响因素等进行分析，为 AH 股溢价不降反升提供合理解释。 

一是从长期变动趋势来看，沪港通开通前后 AH 股溢价显著上升，

但整体并未上升至历史高位，可以看作均值回归的过程。2006 年以来

AH 股溢价呈现时序性波动，沪港通开通前 AH 股溢价处于历史低位区

间，沪港通开通后 AH 股溢价快速上升至较高水平，AH 股溢价平均值

高于沪港通开通前，但是这一时期 AH 股溢价整体并未大幅偏离历史均

值。至 2018 年 6 月底，AH 股溢价水平与历史均值基本一致。 

二是从结构分布特征来看，AH 股溢价分布不对称，总市值对其溢

价水平影响较大。沪港通开通前溢价比率最集中的区间是 0.8-1，开通

后溢价比率最集中的区间是大于等于 2，且折价幅度有限，溢价幅度较

高。进一步分析表明，中小市值 AH 股的溢价比率与其总市值负相关。

这主要是由于 AH 股市值越小，其 A 股越容易维持较高的估值水平，

因而 AH 股溢价也越容易维持在较高水平。大市值的 AH 股在沪港通开

通前普遍折价，主要是由于它们大多为 A 股大盘蓝筹股，其 A 股价格

被大幅低估。在沪港通开通后，伴随 A 股整体行情上涨，这些大盘蓝

筹 AH 股的 A 股估值大幅提升，因而由普遍折价变为普遍溢价。 
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三是从沪港通开通前后的变化幅度来看，沪港通开通前中低溢价

AH 股的溢价比率变化幅度最大。沪港通开通前溢价比率小于 1 的折价

AH 股占 31%，在沪港通开通后它们的溢价比率平均变化幅度为 44.4%，

最大变化幅度为 103.8%。这些折价的 AH 股大多是大盘蓝筹股，在 AH

股溢价指数中占有决定性权重，它们由折价变为溢价，溢价比率大幅提

升，导致 AH 股溢价指数大幅增长。 

四是从影响 AH 股溢价的直接因素来看，沪港通开通以来 A 股价

格上涨和估值提升对 AH 股溢价提升影响最大，但 2016 年上半年 H 股

价格大幅下跌和估值下降是支撑 AH 股溢价的主要因素，而 2016 年 9

月至 2017 年 5 月人民币大幅贬值期间，汇率变动的影响非常显著，甚

至超过 H 股价格下跌的影响。 

总之，一方面由于大盘蓝筹股的股价和估值变动对 AH 股溢价指数

变动具有决定性影响，而沪港通开通前它们的 A 股估值普遍偏低，沪

港通开通后它们的 A 股估值显著提升，另一方面由于 A 股价格上涨和

估值提升大幅高于 H 股，因此，AH 股溢价指数不降反升。这一结论表

明内地与香港市场总体来看仍处于相互独立状态，两地宏观环境和市场

运行机制均存在较大差异，这导致两地市场走势并不完全一致，AH 股

溢价也更多受到两地市场大盘蓝筹股相对估值的影响。 
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沪港通开通后 AH 股溢价变化情况分析① 

沪港通开通后，随着内地与香港市场双向开放水平提升，两地市

场联动性有所增强、投资者群体进一步融合。市场预期，这一变化不

仅能增强 AH 股的股价相关性，还能降低 AH 股溢价，但实际上 AH

股溢价并未降低，反而在沪港通开通后快速上升，此后窄幅波动，总

体上高于沪港通开通前水平。本文对沪港通开通后 AH 股溢价的长期

变动趋势、结构差异、影响因素等进行分析，为 AH 股溢价不降反升

提供合理解释。 

一、AH 股溢价的时序性波动 

1993 年 7 月和 8 月，青岛啤酒先后在香港联交所和上海证券交

易所上市，成为第一家 A+H 上市公司。此后，随着 A+H 股上市公司

越来越多，这些公司的 A 股和 H 股相对溢价（或折价）的问题逐渐

引起市场关注。2007 年 7 月 9 日，恒生指数有限公司推出恒生沪深

港通 AH 股溢价指数，为市场提供了度量 A 股和 H 股价差的简明指

标。该指数选取市值最大和成交最活跃的内地 A+H 上市公司，根据

这些成份股公司的 A 股和 H 股流通市值，计算 A 股相对 H 股的加权

平均溢价（或折价）。该指数于 2007 年 7 月推出，但是以 2006 年 1

月 3 日为基准日，样本数据可追溯至基准日。我们通过考察恒生沪深

港通 AH 股溢价指数的变化趋势，分析 AH 股溢价的时间序列波动。 

首先，从长期历史数据来看，沪港通开通以来 AH 股溢价最高点

                                                             
① 本文仅代表研究人员个人观点，与所在机构无关。 
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远低于历史高位，平均溢价水平高于沪港通开通前，而当前溢价水平

与历史平均值相当。自 2006 年 1 月 3 日基准日以来，恒生沪深港通

AH 股溢价指数最高曾达到 2.08
②，且 2007 年 3 月至 2008 年 4 月期

间大部分交易日 AH 股溢价指数均高于 1.4，而沪港通开通以来，该

指数最高未超过 1.5，且大部分交易日 AH 股溢价指数均低于 1.4。从

平均溢价水平来看，2006 年初至 2014 年 11 月 14 日这一时期 AH 股

溢价指数平均值为 1.16，2014 年 11 月 17 日沪港通开通至今的该数

值为 1.28，沪港通开通前 AH 股溢价平均值略低于开通后，这主要是

因为 2010 年初至沪港通开通前的较长时期内 AH 股相对价格处于低

溢价甚至折价状态。2018 年 6 月 29 日，恒生沪深港通 AH 股溢价指

数为 1.18，大致等于自该指数基准日以来全部样本时期 AH 股溢价指

数的平均值。 

                                                             
②

 原始指数以 100 为基准，本文将原指数除以 100，以 1 为基准。 
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图 1 2006 年以来 AH 股溢价变化情况 

 
注：数据来源为 Wind 资讯。样本区间为 2006 年 1 月 3 日至 2018 年 6 月 29 日。数据周期

按照内地市场交易日，下同。 

其次，从 2013 年以来的 AH 股溢价数据来看，AH 股溢价变化

趋势可以分为四个区间，沪港通开通以来 AH 股溢价水平总体上升。

我们主要依据 AH股溢价变化的阶段性特征或 AH股溢价阶段性高低

点来划分区间。下图表明，AH 股溢价在 2014 年 11 月 17 日沪港通开

通后快速显著上升，2016 年以来又经历下降、反弹、再下降的过程。

当前 AH 股溢价水平约为 1.19，高于沪港通开通前 0.9 至 1.1 的水平。

这表明 AH 股的平均溢价水平在沪港通开通后总体上升。 
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图 2 2013 年以来 AH 股溢价变化情况 

 
注：数据来源为 Wind 资讯。样本区间为 2013 年 1 月 4 日至 2018 年 6 月 29 日。 

表 1 2013 年以来 AH 溢价变化的区间特征 

区间 起止时期 AH 股溢价变化特征 

I 2013.1.4-2014.11.16 溢价大致在 0.9-1.1 区间内波动 

II 2014.11.17-2016.1.21 初期溢价快速上升，随后保持高位波动，2015 年 7 月

9 日达到样本期最高点 1.49 

III 2016.1.22-2017.3.21 溢价从 2016 年 1 月 21 日的 1.47，波动下降至 2017 年

3 月 21 日的阶段低点 1.14 

IV 2017.3.22-2018.6.29 溢价小幅反弹至 1.3-1.4 区间，后再下降至 1.2 附近 

注：数据来源和样本区间同图 2。 

二、AH 股溢价的结构性差异 

AH 股溢价不仅存在时序性波动，还存在结构性差异。前述恒生

沪深港通 AH 股溢价指数，是市值最大和成交最活跃 A+H 上市公司

的加权平均 AH 股溢价，是代表性 AH 股的平均溢价。这一溢价指数

随着时间变化的趋势，代表不同时期宏观和市场因素影响下所有 AH

股平均溢价的变动趋势。但是当进一步考察单个 AH 股溢价时，AH

股的个股特征可能对其 A 股和 H 股相对价差具有更重要的影响，导
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致不同 AH 股的溢价水平存在结构性差异。 

（一）AH 股溢价分布不对称 

我们将样本时期 2013 年 1 月 4 日-2018 年 6 月 29 日划分为沪港

通开通前（即 2013 年 1 月 4 日-2014 年 11 月 14 日）、沪港通开通后

（即 2014 年 11 月 17 日-2018 年 6 月 29 日）两个样本时期。截至沪

港通开通前的 2014 年 11 月 14 日，共有 84 只 AH 股。我们分别计算

这些 AH股在沪港通开通前后两个样本时期内的每日 AH 股溢价比率

平均值，以该平均值代表 AH 股在沪港通开通前后的溢价比率。分析

表明，无论是开通前还是开通后，AH 股溢价比率都存在结构性差异。 

从描述统计来看，沪港通开通前 AH 股溢价比率最高为 6.38，最

低为 0.77，开通后最高为 5.6，最低为 0.94。开通前后 AH 股溢价比

率最高值分别是最低值的 8 倍和 6 倍，表明所有 AH 股的溢价比率样

本数值差异较大。沪港通开通前 AH 股溢价比率的算术均值、中值、

总市值加权均值分别为 1.51、1.22、1.03，开通后上述指标分别为 1.9、

1.73、1.39。无论沪港通开通前还是开通后，这些衡量所有 AH 股溢

价比率平均水平的指标差异较大，表明样本数值分布不平衡。例如，

AH 股溢价比率的中值小于算术均值（1.22<1.51，1.73<1.9）、总市值

加权均值远小于算术均值（1.03<1.51，1.39<1.9），这意味着大多数

AH 股具有较小溢价而少数 AH 股具有极高溢价、大市值 AH 股具有

较小溢价（或者折价）而小市值 AH 股具有较高溢价。 

从频数分布来看，沪港通开通前折价和溢价 AH 股数量分别为

26 只、58 只，开通后上述数量分别为 2 只和 82 只。沪港通开通前
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AH 股溢价比率主要分布在 0.8-1、1.2-1.4 两个区间，开通后主要分布

在大于等于 2 的区间。 

以上数据表明，AH 股溢价比率呈现不对称分布的特征，结构差

异显著。一方面是溢价比率绝对值的不对称，即折价幅度有限（最低

仅为 0.77 和 0.94），但溢价幅度较高（最高可达 6.38 和 5.6），这种不

对称分布导致溢价比率的中值小于算术均值。另一方面是溢价比率频

数分布的不对称。沪港通开通前 AH 股溢价比率的总体分布集中于小

幅溢价或折价区间。折价股数量较多（26 只），溢价比率介于 1-1.4

之间的 AH 股数也较多（27 只），但溢价比率超过 2 的大幅溢价股数

量较少（13 只）。沪港通开通后 AH 股溢价比率的总体分布集中于大

幅溢价区间。折价股数量极少（仅 2 只），而溢价比率超过 2 的大幅

溢价股数量占全部 AH 股的 1/3（28 只）。  

表 2 沪港通开通前后 AH 股溢价比率描述统计 

指标 沪港通开通前数值 沪港通开通后数值 

最大值 6.38 5.6 

最小值 0.77 0.94 

均值 1.51 1.9 

中值 1.22 1.73 

总市值加权平均值 1.03 1.39 

注：数据来源为 Wind 资讯。AH 股溢价比率为样本时期内每日溢价比率平均值。沪港通开通前样本时期为

2013 年 1 月 4 日-2014 年 11 月 14 日。沪港通开通后样本时期为 2014 年 11 月 17 日-2018 年 6 月 29 日。按

2014 年 11 月 17 日沪港通开通当日收盘总市值计算 AH 股溢价比率的加权平均值。 



-7- 

图 3 沪港通开通前后 AH 股溢价比率频数分布 

 

注：数据来源为 Wind 资讯。AH 股溢价比率为样本时期内每日溢价比率平均值。沪港通开通前后样本时期

同上。 

我们还对沪港通开通前后的 AH 股溢价比率分布特征进行对比

分析。从描述统计来看，除最大值这一指标外，开通后 AH 股溢价比

率的最小值和其他均值指标都远远超过开通前。例如，开通前所有

AH 股溢价比率的均值为 1.51，而开通后该数值上升至 1.9。这表明

AH 股溢价水平在沪港通开通后整体升高。从频数分布来看，沪港通

开通前后变化也很显著。沪港通开通前，AH 股溢价比率集中分布在

0.8-1 区间，溢价比率小于 1 的 AH 股共有 26 只，小于 1.2 的共有 36

只，占比分别为 31%、43%。大量 AH 股在该时期内处于相对折价或

小幅溢价状态。而沪港通开通后，AH 股仅有 2 只折价，其余均为溢

价，且溢价比率达到或超过 2 的 AH 股共有 28 只、占比为 1/3。几乎

所有的 AH 股在该时期都处于溢价状态，且大量 AH 股处于显著高溢

价状。 

（二）中小市值 AH 股溢价与其总市值负相关 
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上述分析表明单个 AH 股的溢价比率存在较大差异。我们认为

AH 股溢价的结构性差异可能与 AH 股的个股特征有关，其个股特征

对 A 股和 H 股的相对价差具有重要影响，而总市值是影响 AH 股溢

价比率的首要个股特征。总体来看，AH 股溢价比率与其总市值呈现

负相关关系。 

AH 股的总市值差异较大，沪港通开通当日 AH 股总市值最高为

1.4 万亿元，最低仅为 25.6 亿元，因此不同总市值的 AH 股对应的溢

价比率差异也较大。以沪港通开通前为例，总市值大于 1000 亿元的

AH 股溢价比率最高为 1.28，最低为 0.78，平均为 0.98，而总市值小

于 100 亿元的 AH 股溢价比率最高为 6.38，最低为 1.2，平均为 3，

前一类大市值 AH 股溢价比率显著小于后一类小市值 AH 股。 

图 4 AH 股溢价比率与其总市值 

 
注：数据来源为 Wind 资讯。纵轴分别为沪港通开通前后 AH 股溢价比率。横轴为 2014 年

11 月 17 日沪港通开通当日收盘价计算的总市值（含 A 股和 H 股，下同）。 

将全部 AH 股分为总市值高于 1000 亿元的大市值子样本和总市

值小于 1000 亿元的中小市值子样本，可以发现中小市值子样本中 AH
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股溢价与其总市值的负相关关系更显著。大市值子样本中的 AH 股在

沪港通开通前大部分处于折价状态，在沪港通开通后大部分溢价率介

于 1 至 1.4，且 AH股折价或溢价与其总市值并无显著的负相关关系。 

图 5 AH 股溢价比率与其总市值（大市值 AH 股与中小市值 AH 股对比） 

 

  

注：数据来源为 Wind 资讯。纵坐标和横坐标同上。总市值小于 1000 亿元为中小市值样本，

大于 1000 亿元为大市值样本。 
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统计，其次根据 AH 股特征将其分类，分析不同子样本 AH 股溢价变

化的结构性差异。 

（一）AH 股溢价变化的描述统计 

上一节分析表明，沪港通开通前后 AH 股溢价水平显著提升。图

2 呈现了整体变化趋势，图 3 对比了沪港通开通前后 AH 股溢价比率

的频数分布，开通前溢价比率数值位于 0.8-1 区间的 AH 股最多，开

通后大于等于 2 区间的 AH 股最多。 

本节分析每只 AH 股的溢价变化情况。由于沪港通开通前 AH 股

溢价比率数值差异较大（最低为 0.77、最高为 6.38），为便于横向比

较，我们用百分比而非实际数值衡量每只 AH 股溢价比率的变化幅度。

图 6 表明，6 只 AH 股的溢价比率在沪港通开通后降低，其中变化幅

度最小的是浙江世宝-32%；41 只（约一半）AH 股溢价比率呈现显著

上升，变化幅度为 20%-50%；18 只（约五分之一）AH 股溢价比率

大幅上升，变化幅度为 50%-100%；还有 1 只 AH 股，即中国交建的

溢价比率上升超过100%，是所有AH股中溢价比率变化幅度最大的。

这些 AH 股的溢价比率变化幅度平均为 34.2%。 
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图 6 沪港通开通前后 AH 股溢价比率变化幅度频数分布 

 
注：数据来源为 Wind 资讯。 

（二）中低溢价水平 AH 股的溢价比率变化幅度最大 

上一节分析还表明，不论沪港通开通前还是开通后，AH 股溢价

分布呈现结构性差异。图 4 和图 5 表明，中小市值（不超过 1000 亿

元）的 AH 股，其总市值越低，其溢价比率可能越高；但大市值股票

（超过 1000 亿元）的 AH 股，其溢价比率整体均处于相对较低的水

平。 

本节进一步分析，在沪港通开通前后，对于不同类别的 AH 股，

其溢价比率的变化幅度是否也存在结构性差异。我们根据沪港通开通

前 AH 股溢价比率，将其分为折价、中低溢价、高溢价等不同类别，

并对比不同类别 AH 股溢价比率的变化幅度。我们将溢价比率划分为

小于 1、1-1.5、1.5-2、大于等于 2 四个区间，结合图 7 和表 3，我们

发现折价（溢价比率处于<1 区间）或中低溢价（溢价比率处于 1-1.5

和 1.5-2 区间）的 AH 股，在沪港通开通后溢价比率变化幅度较大，
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大部分变化幅度超过 20%，其中中国交建的溢价比率变化幅度最高为

103.8%，其溢价比率由沪港通开通前 0.87 增加至开通后 1.78。而高

溢价（溢价比率大于等于 2）的 AH 股，在沪港通开通后溢价比率变

化幅度较小，除 1只外变化幅度均低于 20%，且有 5只变化幅度为负，

其中浙江世宝的溢价比率变化幅度最低为-32%，其溢价比率由开通

前 6.38 降低为开通后 4.38。 

图 7 沪港通开通前 AH 股溢价比率与其溢价比率变化幅度 

 
注：数据来源为 Wind 资讯。 

表 3 AH 股溢价比率分布区间及区间子样本溢价比率变化幅度描述统计 

沪港通开通前 AH 股

溢价比率分布区间 
频数 占比 

溢价比率变化幅度 

均值 最大值 最小值 

<1 26 31% 44.4% 103.8% 17.8% 

1-1.5 30 36% 41.1% 99% 7.2% 

1.5-2 15 18% 30.3% 67.4% -1% 

>=2 13 15% 2.2% 48% -32% 

注：数据来源为 Wind 资讯。 

由以上分析可知，沪港通开通前 AH 股溢价比率与其溢价比率变

化幅度呈现负相关关系。这主要是因为 AH 股溢价比率越低，甚至折
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易行为驱动下，AH 股溢价比率更容易上升且上升空间较大。例如中

国交建在沪港通开通前 AH 股溢价比率仅为 0.87，A 股折价达 13%，

A 股的价格吸引力远超对应 H 股，因而 A 股价格涨幅远大于对应 H

股，其 AH 股溢价比率在沪港通开通后上升至 1.78。反之，AH 股溢

价比率越高，意味着 A 股相对高估、H 股相对低估。同样的交易行

为驱动下，AH 股溢价比率更容易下降。例如浙江世宝在沪港通开通

前 AH 股溢价比率高达 6.38，其 A 股价格是 H 股的 6 倍多，两者价

格差异已处于异常水平，因而 A 股价格相对于 H 股价格出现回落，

其 AH 股溢价比率在沪港通开通后下降至 4.38。 

四、沪港通开通前后 AH 股溢价变化影响因素解析 

本节将 AH 股的溢价变化分解为 A 股、H 股及汇率的动态变化，

分析导致 AH 股溢价动态变化的直接原因。 

（一）AH 股溢价指数变化的影响因素 

恒生沪深港通 AH 股系列指数包括 5 个指数，分别是 AH 股溢价

指数（HSAHP）、A+H 股指数（HSAHX）、A 股指数（HSAHA）、H

股指数（HSAHH）、AH 股精明指数（HSCAHSI）。这一系列指数的

样本股是相同的。样本股每半年调整一次，选取标准是同时满足 H

股半年内日均交易量 2000 万港元以上、A 股半年内日均交易量 2000

万人民币以上。 

根据 AH 股溢价的定义 / ( )AH A HPRE P P FX  ，我们可知 A 股价格、

H股价格和汇率变动，对AH股溢价的变动分别产生正向和负向影响。

本文第一节分析 AH 股溢价的时序性波动，即利用恒生沪深港通 AH
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股溢价指数作为 AH 股溢价的衡量指标，见图 1 和图 2。由于上述 A

股指数和 H 股指数与 AH 股溢价指数具有相同的样本股③，因此，我

们可以利用恒生沪深港通 A 股指数和 H 股指数的涨跌幅分别衡量 A

股价格和 H 股价格变动，分析其对 AH 股溢价变化的影响。以人民

币兑港币的涨跌幅衡量汇率变动，分析其对 AH 股溢价变化的影响。 

图 8 AH 股溢价指数变化的影响因素 

 

注：数据来源为 Wind 资讯。A 股和 H 股价格变动均以相应指数衡量，且以 2014 年 11 月 14 日指数值

为基准，计算每日指数值相对基准日数值的百分比变动幅度。汇率变动同样为相对基准日数值的变动幅度。

AH 股溢价变动（%）=A 股价格变动（%）-H 股价格变动（%）-汇率变动（%），这一数值与 AH 股溢价

指数变化幅度数值并不相等，但能够反映 AH 股溢价指数变动趋势及其影响因素。 

上图表明沪港通开通以来各时期 A 股和 H 股价格变动以及汇率

变动对 AH 股溢价变动的影响。在整个样本期，A 股价格都远高于沪

                                                             
③

 虽然 AH 股溢价指数与 A 股指数、H 股指数的样本股相同，但是它们的编制方法存在差异。AH 股

溢价指数编制公式中的股本加权项同时引入 A 股股本和 H 股股本，但 A 股指数和 H 股指数仅引入各自对

应的 A 股股本和 H 股股本。 
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港通开通前的价格，因而导致 AH 股溢价增加，但是 H 股价格变动

和汇率变动对 AH 股溢价的影响却在不同时期有不同特征。 

1、2015 年上半年 

AH 股溢价大幅提升源于 A 股估值相对 H 股估值快速提升。在此

期间 A 股价格大幅上升，带动 H 股价格也上升，但是 H 股涨幅显著

小于 A 股涨幅，不足以抵消 A 股价格大幅上升的影响，导致 AH 股

溢价大幅上升。 

2、2016 年 1 月至 6 月 

A 股价格大幅下跌并未导致 AH 股溢价大幅下降，主要由于 H 股

价格下跌幅度更大。H 股价格自 2016 年初大幅下跌，甚至低于 2014

年 11 月 14 日沪港通开通前 H 股价格。H 股估值快速大幅回落是这一

时期 AH 股溢价保持稳定的主要原因。 

3、2016 年 1 月至 2018 年 1 月 

汇率变动对 AH 股溢价变动的影响经历了由小变大、再由大变小

的过程。特别是 2016 年 9 月至 2017 年 5 月人民币大幅贬值，汇率变

动的影响非常显著，甚至超过 H 股价格下跌的影响。但总体来说汇

率变动对 AH 股溢价变动的影响相对 A 股和 H 股价格变动较小。 

4、2017 年 1 月至 2018 年 1 月 

A 股价格上升和 AH 股溢价上升大致保持相同步伐，但 H 股价格

变动和汇率变动的影响呈现此消彼长态势，由最初汇率变动影响显著

大于 H 股价格变动，到最后汇率变动影响趋于消失，H 股价格上涨

的影响十分显著。 
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5、2018 年 1 月至 2018 年 6 月 

A 股价格下跌和 AH 股溢价下降大致呈现相同趋势，而 H 股价格

上涨的影响并未发生显著变化。这表明 2018 年以来 AH 股溢价回落

源于 A 股估值下降，而非 H 股估值抬升。 

（二）单个 AH 股溢价变化的影响因素 

中国交建（601800.SH、1800.HK）是典型个股。中国交建在沪

港通开通前的 AH 溢价比率平均为 0.87，开通后该比率平均为 1.78，

溢价比率平均值增长了约 1 倍，这意味着假定汇率不变，A 股价格的

平均涨幅不仅要超过 H 股价格平均涨幅，而且要是后者的两倍。从

下图可以看出，A 股价格变动幅度在样本期绝大多数交易日均为 H

股价格变动幅度的两倍甚至更多。 

对比 AH 股溢价指数变化图和中国交建 AH 股溢价变化图，我们

发现，中国交建 A 股和 H 股股价变动幅度大大超过 AH 股溢价指数

变动幅度。2015 年 4 月底中国交建的 A 股价格相对沪港通开通初期

增长 250%以上，2017 年 4 月则相对增长 200%以上，同时期 H 股变

动幅度也超过 100%。中国交建的 A 股和 H 股价格变动巨大，而前者

价格变动又远超后者，导致其 AH 股溢价大幅变动。此外，由于中国

交建 A 股和 H 股价格变动绝对值较大，因而汇率变动的影响相对较

小，从下图可以看出汇率变动对中国交建 AH 股溢价变化影响很小。 
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图 9 中国交建（601800.SH、1800.HK）AH 股溢价变化的影响因素 

 
注：数据来源为 Wind 资讯。各指标计算方法与图 8 相同。 
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