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A股 H股溢价分析：宏观视角

张雪春 贾彦东 吕婷婷1

摘要：本文发现宏观因素对交叉上市的 A 股和 H 股溢价影响显著。第一，

2007-2019年间，美元指数变化主导了个股层面 A股 H股价格差异的变化，并可

以解释 50％至 70％在 A股 H股溢价指数层面的变化，而投资者对中国经济预期

也是另一个重要因素。第二，2014年底沪港通开通后，虽然 A股 H股溢价指数

从 115.8提高至 126.4，但稳定性大幅提高。如果去除美元指数的影响，这一指

数仅提高 2.7百分点（98.8升至 101.5）。第三，沪港通开通后，交叉上市股票的

价格在两个市场上对汇率信息的反应均有上升，说明 A股市场的价格发现功能

有所提高。长期看，美元指数对交叉上市股票的股价影响有所下降，而基础价格

对股价的影响上升。以上发现说明，对冲汇率风险是投资 H股的主要原因，而

提高人民币汇率弹性是我国金融市场进一步开放的核心内容。此外，由于交叉上

市股票的基础价格相同，在条件成熟的情况下，可以允许部分溢价不大（或者处

于合理区间）的股票在两市间进行套戥，以促进交叉上市股票溢价的收敛。

Abstract:Macro factors have played an important role in explaining the A share and H share price
differences of cross-listed companies (AH premium), especially the surge of the AH premium
index after 2015. Over the period of 2007 and 2019, the impacts of USD index shocks dominate
the overall changes of the AH premium on individual equity basis. Moreover, USD index can
explain about 50-70% of the changes of the AH premium index, and the investors’ expectation of
Chinese economy can add another 10% of the explanatory power. After the initiation of
Shanghai-Hong Kong Stock Connect (SH Connect) in November 2014, the AH premium index
jumped from 115.8 to 126.4, but with significant decline in its variance. If we segregate the
impacts of USD index, the AH premium index average only increased 2.7 ppt from 98.8 to 101.5.
Furthermore, after the initiation of SH Connect, the prices of cross-listed shares have been more
responsive to exchange rate information. Over a longer-term, SH Connect may have reduced the
impacts of USD index, while increased the impacts of effective prices on equity prices. The above
findings demonstrate that hedging for foreign exchange risks is the main reason for investment in
H shares of mainland firms, and as a result, enhancing RMB foreign exchange rate flexibility is
the core component as well as pre-condition for financial market opening in China. Besides, when
the market conditions permits, the policymakers and regulators should consider a pilot program
allowing investors to arbitrage those shares with AH premium in a reasonable range. This may
further reduce the AH premium, and enable the share prices convergence in the long-run.
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我国股市经过三十年的发展，已经成为世界第二大股市，但仍未完全与国际

金融市场接轨。迄今，我国已经有几百家企业在境外上市，其中部分是境内外交

叉上市。市场机构及政策制定者一直对我国交叉上市公司的股票价格有两个疑

惑，一是境内股票价格高于甚至远高于境外股价，二是 2014年底启动沪港通后，

内地与香港股市联通性提高了，但交叉上市的 A股 H股溢价不仅没有缩小，反

而出现了系统性跳升。

理论上，上市公司的现金流决定了其股票的基础价格，而各个市场的不同风

险（如货币、治理结构、法律、流动性、税收等）或市场力量（如投资者需求等）

导致了不同的价格。一般而言，发达国家之间的交叉上市股票价差不大，但发达

市场和新兴市场的交叉上市的股票中，境外市场（发达市场）的股价往往高于境

内市场（新兴市场）的股价。中国的情况截然不同，同一家公司在国内上市的股

票价格（A股）不仅高于以美元标价的 B股，而且高于香港的 H股和美国的存

托凭证（ADR）。尤其是，A股 H股溢价平均水平远高于其他国家/地区交叉上市

股票的价差。2007年以来，恒生 A 股 H 股溢价指数（HSAHP）2均值为 120左
右；个股层面，交叉上市股票的 AH股平均溢价率持续高于 40%，部分甚至长期

接近 200%。

根据“一价定理”，如果两种商品或资产可以交易，其价格应该不断接近并

趋同，也就是说，同一家公司在上海/深圳与在香港市场交易的同权股票，在开

通沪港通（2014年 7月启动，当年 11月开始交易）和深港通（2016年 12月）

之后，随着资金跨境便利性提升和投资者选择增加，股价应该趋近。沪港通、深

港通（以下简称沪深港通）启动后，两地市场联通性提升，但 A股 H股之间价

差并未如预期逐步缩小，反而出现了明显的扩大趋势。溢价指数由沪港通前的

115快速上升至 128左右（图 1）。尽管近两年来有所下调，但这一现象仍然明显

2 恒生 A股 H股溢价指数是香港恒生指数服务公司于 2007年 7月 9日正式对外发布的综合指数，目的是

追踪内地和香港两地同时上市的股票（内地称 A股，香港称 H股）的价格差异。恒生 A股 H股溢价指数

根据纳入指数计算的成份股的 A股及 H股的流通市值，计算 A股相对 H股的加权平均溢价（或折价）。指

数越高，表明 A股相对 H股溢价越高。反之，A股相对 H股越便宜。2017年 9月，“恒生 A股 H股溢价

指数（Hang Seng China AH Premium Index）”更名为“恒生沪深港通 A股 H股溢价指数（Hang Seng Stock
Connect China AH Premium Index，HSAHP）”，本文统称“恒生溢价指数”。
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背离了一价定理，说明 A股 H股溢价跳升存在其他未被已有研究关注的原因。

本文以 A股 H股交叉上市的 95只股票为样本，系统分析了 A股和 H股市

场的差异及 A股 H股溢价的变化。我们从溢价指数的编制方式出发，分析了控

制美元汇率影响之后 A股 H股溢价，对美元指数、投资者对中国经济的预期等

宏观因素对恒生溢价指数的影响开展实证分析。本文同时探讨沪深港股通如何影

响美元指数、股票基础价格以及内地香港股市价格发现功能的作用。

本文有四个部分。第一部分回顾内地与香港股市的交易机制及市场机构对 A
股 H股价差的原因分析。第二部分简要总结关于不同市场交叉上市股价差异的

相关文献。第三部分重点分析宏观因素对恒生 A股 H股溢价指数及个股价格和

价差的影响，并讨论沪深港通对市场价格发现功能、汇率因素和基础价格作用的

影响。第四部分为结论和政策建议。

本文系统分析了学术界尚未深入研究的 A股 H股溢价在沪深港股通开通后

的跳升现象，主要贡献：第一，从宏观视角探讨 A股 H股溢价问题。第二，系

统分析沪深港股通对市场有效性、汇率及基础价格作用的影响。第三，假设两地

交叉上市公司股价的基础价格相同，本文的结论可以为资本项目尚未完全开放的

情况下，实现内地与国际金融市场进一步融合提供可行的政策选择。第四，将研

究数据范围扩展至 2019年底，其中涵盖 2015至 2016年国内股市异常波动阶段。

一、内地与香港联通机制及对 A股 H股溢价的初步分析

中国现代的股票市场始于 1990年代初，但股市的基本制度及交易制度与发

达国际金融市场存在多方面差异，市场工具不够丰富，其他配套制度尤其是信息

披露机制有待完善。此外，A股市场投资者以散户为主，缺乏长期投资者，交易

的投机性较强，换手率高，投资期限较短。

中国的股票市场一直在尚未完全实现资本项目可兑换的约束下提升和拓展

对外开放水平。1990年代初，同一公司即开始在内地、香港交易所同时上市。

此后，在资本项目尚未完全开放的背景下，中国启动了多项对外开放的机制，包

括以美元计价的 B股（2001年），合格境外机构投资者制度（QFII， 2002年）、

合格境内机构投资者制度（QDII，2006年），而沪港通（2014年）和深港通（2016
年）（以下合称沪深港通）则允许两地资金投资对方市场的部分股票，标志着内

地与香港市场的管道式联通。以上举措都是为丰富投资方式、服务不同需求的投

资者的特殊安排。

沪深港通是指上海证券交易所、深圳证券交易所和香港联合交易所有限公司

建立技术连接，使两地投资者（A 股个人投资者需要证券及现金账户加总高于

50万元）通过当地证券公司或经纪商买卖规定范围内的对方交易所上市的股票。

沪深港通采用订单路由技术和跨境结算安排，对投资者双向采用人民币交收，即

内地投资者买卖以港币报价的沪深港通股票，以人民币交收，香港投资者买卖沪

股通股票，以人民币报价和交易。与当地的投资渠道相比，监管当局设定了沪深

港通的每日额度（目前分别为北上资金 520亿元人民币，南下资金 420亿元），
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多年来，双边投资者对额度的实际使用率远低于 10％。

交叉上市公司的 A 股 H 股价存在较大差异，A 股价格平均比 H 股价格高

15-26%，最高甚至超过 100%。图 1显示，2007年至 2009年间，A股 H股溢价

大起大落，最高超过了 200，最低不到 110，反映了国际金融危机期间市场的各

种不确定性。2010 年至 2014年 6月期间，溢价相对平稳，多在 95至 115之间

波动。2014年中期之后，溢价指数从低位上升至超过 120，并在 128均值附近波

动。如此显著的价差吸引了大量投资者和市场机构，多数分析关注了 A股 H股

市场在投资者结构、交易及其他成本、市场机制等方面的差异，认为这些差异导

致 A股市场价格发现和纠错的有效性不足，进而造成两市的同股不同价3。

（1）投资者结构不同引发投资偏好及换手率差异

从投资者数量看，A股海外投资者（约 3％）和机构投资者（20％）占比远

低于 H股（分别为 46％和 60％以上）。从交易占比看，港股市场机构投资者交

易占比达 50%，内地市场个人投资者交易占比达 85%。一般认为，A 股的个人

投资者对企业的盈利和未来发展判断分析能力不足，对企业基本面缺乏中长期的

研究和判断，对政策刺激措施更为敏感，往往存在情绪化、交易频繁等投资特征，

加上内地投资的选择面窄，羊群效应明显。港股市场投资者更为理性，侧重于公

司的基本面和盈利能力，在中长期的持有过程中要求公司有较强的分红能力，所

以偏向投资稳健盈利公司；风险偏好较低，不愿意进行高风险的短线投机。

市场数据印证了上述投资偏好。港股投资者偏好大市值股票，钟爱行业龙头，

而沪股通十大活跃成交股上榜次数前 20名中，主要是金融和消费类股票，且净

买入金额在 10亿元以上的个股基本均为行业龙头。此外，A股 H股溢价情况与

A股日均换手率呈明显正相关关系，A 股 H 股溢价越高的股票往往也是换手率

较高的股票。但是，还没有实证研究发现投资者结构和偏好差异对 A股 H股溢

价有显著的解释力。

（2）交易成本不高，但机会成本不少

沪深港通机制下的相关交易成本并不高，约为成交金额的 0.7%左右4。除了

直接交易成本外，沪深港通下的投资者还需要考虑汇兑成本、所得税等其他间接

交易成本。汇兑方面，中国结算按照交易轧差后净额换汇，全市场投资者分摊换

汇成本。相对于全额换汇，“净额换汇、全体分摊”的机制能最大限度地降低市

场整体换汇成本。同时，由于中国结算实施统一换汇，普通个人投资者也可获得

更优惠的批发价格（汇率）。所得税方面，沪深港通制度安排下，内地投资者需

要对 H股股息红利缴纳 20%的所得税，如果连续持有 H股满 12个月取得的股息

红利所得，免征企业所得税。所得税安排确实降低了内地投资者购买 H股的预

期收益，但如果进行长期投资，所得税对投资价值的影响并不大。2016年之后，

3 汇总自中金公司、兴业证券、华夏证券等多家证券公司内部报告。
4 买入交易费用主要包括印花税（按成交金额的 0.1%）、交易征费（按成交金额的 0.0027%双边收取）、

交易费（按成交金额的 0.0005%双边收取）、系统使用费（按每笔 0.5港币双边收取）、股份交收费（按成

交金额 0.002%双边收取，最低 2元，最高 100元）、证券组合费（500亿元以下按市值的 0.008%每年收取）、

交易佣金（因券商不同或有差异）等项目。

http://data.10jqka.com.cn/financial/sgpx/
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市场机构还关注过内地打新收益率，但目前打新收益率已降低，不再被认为是 A
股 H股溢价的因素。

市场机构同时关注过汇率和利率对 A股 H股溢价的影响，但没有形成共识。

少数如 Yiu（2016）则明确提出两个市场货币不同，“不少内地投资者是由于担

心人民币贬值才通过沪深港通来购买 H 股，但他们不能套利，所以只能尝试以

此对冲汇率风险”。但多数机构认为，A股 H股都是以人民币计价的资产，汇

率变动其实对 A股 H股汇率转换后的股价没有影响，如果有也仅为（因市场投

机力量的作用）对市场参与者的心理影响。市场利率方面，由于香港的利率多年

来一直低于内地利率，不支持 A股 H股长期溢价，即内地投资者并非因为香港

的市场利率低，才购买理论价格更高但经利率计算后“估值更低”的 H股。

（3）交易制度和市场工具导致两市流动性差异并阻碍两市套戥（arbitrage）

比较而言，香港股市的交易制度和市场工具更有利于价格发现、股票交易和

风险管理。H股在新股发行、回购、退市制度等方面更为成熟，增发和配股等工

具更加灵活，而交易时间、涨跌停板、融资融券业务等方面与 A股市场不同，

这些制度安排使 H股市场的流动性理论上优于 A股市场。例如，A股市场采用

T+1交易方式，而香港股市则实行 T+0交易，T+0有利于投资者进行短线交易，

但也对投资者的风险管理水平提出了更高的要求。另外，A股市场对一般股票有

10%的涨跌幅限制，而香港市场没有这种限制。此外，H股的结构性产品和衍生

品种类更加丰富，而 A股没有裸卖空机制，加上我国尚未实现资本项目完全可

兑换，阻碍了两地市场的套戥行为。也就是说，沪深港通下两地投资者不能将已

买入的股票进行跨市场卖出，即使某一公司股票在香港只值 6港元而在上海的股

价是 26人民币，投资者无法套戥，也就无法消灭价差。

此外，信息成本、投资收益及市场周期也被认为是影响价差的原因，但并非

主要原因。H股投资者与上市公司分别处于不同地域和监管环境下，加上语言和

会计处理上的差异，对公司运营环境等信息的获取难度较大，因此 H股投资者

在获取信息方面可能付出更多成本。也有机构认为，A股 H股溢价指数与 A股

的牛熊市周期直接相关，但这并不适用于所有 2015年前的所有时间段，也不适

用与 2015年之后的 A股 H股溢价变化。

总而言之，关于沪深港通之后的 A股 H股溢价走势与预期相悖，市场机构

的解释是，A股和 H股依然是两个独立运行的市场，投资者依然会选择未来上

涨预期更大的股票。首先，沪深港通只是两地金融市场互联互通机制的初级阶段，

两地股票价格的波动仍然以各自市场的运行逻辑为主。为降低价差，套戥一般被

认为是最有效的渠道，即将一个市场的股票转换为另一个市场的股票。多数市场

机构认同，长期看，随着国内股市的逐渐规范和成熟和两地市场互联互通程度的

加深，两地市场的 AH股价差将趋向收敛，但这是一个漫长的过程。

二、相关文献综述

对交叉上市股票价格差异的分析基本上是以一价定理为基础，以微观层面分
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析为主。也就是说，在有效并高度融合的市场中，不同市场交易的同一家公司的

同权股票价格受共同的基本因素影响，经汇率调整之后的证券价格应大致相同。

需要明确的是，多数研究都假设交叉上市股票的投资者面临的是同样的基础价格

（又称隐含有效价格 implicit efficient price），即不同市场上市的同一公司的同权

股票由共同内在因素决定的价格（Schreiber and Schwartz, 1986）。在此假设的基

础上，分析外部因素（汇率风险、法律、税收、投资者情绪等）对股价差异的影

响。也有研究认为，一价定理不适用于存在资本管制或者投资限制的中国

（Eichler，2011)，因为中国内地的规则限制了投资者套利（Arquette等 2008）。
实际上，即使在发达市场之间，套戥的投资策略只有在价格趋同时才能实现，风

险较高。由于不明确价格趋同的时间，而套戥机构的投资期限有限，必须面临巨

大的不确定性，往往等不到价差降低的时候。

多数关于 A股与 B股／H股／ADR价差方面的研究从微观层面通过验证不

同假说来证明一价定理，其中包括信息不对称假说、需求不同假说、流动性假说、

风险偏好差异假说。信息不对称假说对 AB 及 AH 股价差有较强的解释力

（Cakravarty等，1998；Chan 等，2008；胡章宏和王晓坤，2008；田瑛和王燕

鸣，2009），究其原因，主要是信息不对称问题在中国股票市场表现突出。由于

B 股／H 股的财务报表所用的会计准则和法律法规与国外证券市场所使用的有

差别，加上信息评价、信息传递及信息反应模式的差异，国外投资者更难获得关

于中国国内经济和企业的可靠信息。Sun and Tong (2000)则把上市公司规模作为

衡量信息不对称指标，认为大公司知名度较小公司高，信息量较多，信息不对称

程度较低，研究发现该指标对 A股与 B股／H股价差有很强解释力。流动性差

异假说认为流动性好的市场的股价相对较高。Chen等（2001）指出，B股的流

动性不足是 A 股溢价的重要原因。而流动性情况也适用于对 AH 股价差的分析

（Wang and Jiang 2004）。胡章宏和王晓坤（2008）描述了截至 2007 年底 51 家

AH股上市公司的价差变化趋势，发现流动性假说和信息不对称假说对 AH股普

遍存在的溢价具有较强的解释力。风险偏好差异假说认为，一般情况下，股价差

异可以吸引自由跨境流动的资本，但受到某些限制的股票股价会较低。但中国情

况相反，受到限制的股票（A股）股价反而高。这是因为国内投资渠道少，投资

者期望的收益率较低并更愿意承担风险（Ma，1996；Eun等，2001）。
更多的学术文章重点分析 A 股市场与境外市场在投资者差异、市场结构、

交易机制、市场有效性等方面的差异，以此解释 A股相对与境外股票价格的长

期溢价。其中，投资者差异方面的研究最多。投资者差异导致了内地投资者对股

票的需求弹性较低（Bailey，1994），对股票的需求价格弹性较高（刘昕，2004），
更注重短期资本利得（宋军和吴冲锋，2008），这些都是 A股相对于 H股溢价的

直接原因。实际上，投资收益是投资者交易时最关注的因素。Yeh等 (2002)发现

1995年 1月到 1997年 10月间，滞后的 A/B股溢价对未来的 A股及 B股股价及

波动率有解释力，即当 A 股溢价比上升，A 股收益率就会随之提高，B股收益

率随之下降。此外，还有研究认为 A股 H股的价差可归因于投资者情绪（Wang
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and Jiang，2004；Arquette等，2008；Burdekin and Redfern，2009）。
中观层面的原因包括市场供给、系统风险溢价、国际投资对股市的溢出效应。

其中，Chan等（2005） 深入分析了 1991-2000年间供给限制对股价的影响，由

于国内企业只能投资 A股，外国投资人只能投资 B/H 股，A股溢价主要源于Ａ

股供给不足（企业间股票溢价的变化与Ａ股的供给负相关，与 B/H 股供给正相

关）。Li 等(2006) 建立了内地股票市场与香港股票市场的风险溢价的两因素模

型，发现 1997年 1月至 2002年 3月间 13家企业 H股相对于 A股的折价与同时

期两地股指的相对变化及香港与内地储蓄利率差价相关性显著，说明由于市场分

割导致的风险溢价对两类股票价差影响至关重要。值得关注的是，在亚洲经济危

机期间，股指的表现更能解释 A/H股价差。Nishmura等（2018）通过溢出效应

指数对 H股市场和 A股市场的对比分析发现，交叉上市的股票在成熟市场受溢

出效应的影响更大，这导致了 A股溢价。

宏观因素对价差的影响有时甚至被认为超过微观因素的影响。Chen 等

（2001）发现，B股价格与宏观经济、汇率、外汇储备等指标相关性更大，以此

说明外国投资者对这些指标的变化比内地投资者更加敏感。A股股价与经济基本

面相关度小于 B股股价，说明基本面之外的因素更能说明 A股的价格变化。Fong
等 (2007) 通过对 2000年 4月到 2007年 2月的 A/H股价差的分析发现，市场分

割影响了资金配置效率，其中微观（市场流动性、股票供给、风险水平和市场条

件）及宏观因素（人民币升值预期，货币扩张）都对 A/H 股价差起了作用。此

外，由于 A股的 Divisia方差小于 H股，说明宏观因素的作用可能更为重要。

宏观因素方面，汇率是多数文章关注的重点。早期从汇率方面关注 A股相

对于其他市场上市的内地股票的文章主要是分析当地市场股价与 ADR 的价差

（Bailey 等 1999，Gramming等 2005）。这些文章并不专门分析 A 股与 ADR的

价差，但文章都认同，ADR以美元标价，当地货币贬值就相当于 ADR收益降低。

Eichler（2011）分析了 1998年 12月至 2009年 2月间 22对 ADR与 A股价差、

52对 H股与 A股价差的面板数据，发现这种价差可以反映人民币兑美元的汇率

预期，这种价差对汇率的预测强过随机行走和前期汇率对当期汇率的预测能力。

文章同时发现，人民币过度升值降低、中美通胀差异减少、中国劳动生产率相对

与美国提升，中美利率差收窄、中国国内信贷占 GDP比重降低、中国主权债收

益率下降时，都可以导致投资者的人民币升值预期上升。这也说明，ADR和 H
股投资者对汇率预期的形成符合汇率理论。Arquette 等（2008）和 Burdekin and
Redfern（2009）都发现无交割人民币对美元的远期汇率可以解释A股相对于ADR
和H股的溢价，显示投资者在给内地公司的ADR和H股定价时涵盖了汇率风险。

其中，Arquette等（2008）分析了 1998年－2006年间 ADR和 H股与 A股的价

格差，发现汇率预期可以解释 40％的变化。

沪深港通开通对 A股 H股溢价的影响是市场和政策讨论的热点，相关学术

研究关注点主要包括资金流动以及市场联系紧密程度的变化（表 1）。第一，沪

深港通增加了市场间资金流动，但是，南向和北向资金对 A股 H股溢价影响不
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显著（Burdekin等，2018；陆瑶等，2018）。第二，不同研究对沪深港通是否提

升了两个市场的联动性存在不同看法。虽然两市指数关系有所加强（Huo 等，

2017；Ma等，2019），但两市的紧密程度并未上升（Ma等，2019）。

表1 沪深港通对AH股价差影响的文献一览

文章 数据、观察区间及方法 主要结论

1 Hui 等（2018）

内地、香港交叉上市的股票

溢价变化（2012 年 4 月 2 日

– 2016 年 6 月 30 日）

方法：线性回归

A 股 H 股溢价显著上升的原因：（1）内地

市场不成熟；（2）内地市场交易行为。内

地市场在股价尤其是溢价变化中起主导

作用。

2 Bai 等（2017）

多种股票指数（2006 年 6 月

21 日－2016 年 4 月 25 日）

方法：事件分析

由于市场发展阶段的差异，沪港通对内地

和香港投资者的短期和中期影响不同（短

期对内地市场影响正面）。

3 Huo 等（2017）

上证综指、恒生指数的每分

钟高频数据（2014 年 7 月 2

日－2015 年 4 月 8日）

方法：GARCH 模型

沪港通开通后，（1）两市指数的协整关系

从不显著变为显著；（2）上海对香港市场

的溢出效应远超出并快于反方向的影响。

4 Ma 等（2019）

数据：沪指、深指、恒指、

S&P 500 Index（2013年1月1

日－2016年12月4日）

方 法 ： DCC, ADCC and

GO-GARCH 模型

分离了市场自由化和其他因素导致的市

场联动，发现短期内，沪港通并非提升沪

市和港市的紧密程度（股票价格的同时变

动）的主要因素，但沪港通后两市股指关

联度显著上升。

5
Burdekin 等

（2018）

量化了 2014 年 11 月沪港通

的影响：量化 2015－2017

年间 A 股 H 股溢价变化

南向和北向资金对A股H股溢价影响不显

著。

6 Lin（2017） 沪港通前后的沪港股市波动

就冲击的外溢效应看，沪港通前后均为香

港市场向上海市场传导冲击；就波动的传

导效应看，沪港通前为双向传导，而沪港

通后传导并不显著。

7 Cao 等（2019）

79 对交叉上市股票在 2014

年1月至2017年5月的价格

变化和交易特点

熊市时，A 股 H 股溢价的方向变化不一致。

此外，A 股市场对 H 股市场有较强传导作

用，而 A－H股之间存在双向 conduction

效应。

8 陆瑶等（2018）
2013-2016 年在沪港通开通

后的短期内Ａ股Ｈ股溢价

A 股 H 股溢价增加的主要原因：资金多数

向 A 股市场流动，但由于时间较短，公司

信息对资金流向影响不大，而新兴市场投

资者进入新开放市场存在着相对更长的

“学习过程”。长期（沪深港通开通 6 个

月后）而言，内地投资者通过沪深港通投

资香港股票，使溢价回落与前六个月没有

显著变化。

资料来源：作者整理

第三，没有研究能解释 A股 H股溢价在沪深港通后的大幅跳升。有的提出

溢价变化归因于两地市场发展阶段的差异（Hui等，2018；Bai等，2017）和内
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地市场不成熟（Hui等，2018）。迄今，还没有学术文章关注 A股 H股溢价 2015
年之后系统性升高的问题。

三、实证分析

本节主要关注三个问题。一是汇率是否能解释 A股 H股价差变化，二是汇

率对 A股 H股溢价（指数和个股层面）的影响，三是汇率在 A股和 H股的价格

形成过程中的作用机制。为此，我们从恒生 A股 H股溢价指数形成机制出发，

分析美元汇率对溢价指数的影响。接下来，通过协整回归，分别从指数和个股层

面对汇率影响 A股 H股股价和价差的程度进行估计和识别，并得到剔除美元汇

率影响后的 A股 H股溢价指数。最后，构建一个简单的价格发现模型，分析汇

率和基础价格在 A股 H股价格形成过程中的重要作用，并通过实证识别美元汇

率带来的永久性冲击对 A股和 H股价格的影响。

（一）基于恒生溢价指数的初步分析

目前关于 A股 H股溢价之谜的讨论主要集中于恒生溢价指数的变化。恒生

A股 H股溢价指数是基于 A股和 H股市值加权形成的综合指数。它主要依据 A
股和 H股流通市值对跨市场上市股票价格进行加权平均，得到 A股相对 H股平

均溢价水平。
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其中，i代表个股，j代表上市地， j
tiP , 为相应 A股和 H股价格， j

tIS 为 A股

及 H股的发行量， j
tFAF 为浮动调整系数， j

tFX 分别为人民币和港币兑美元汇率。

数据来源：WIND

图 1 恒生 A股 H股溢价指数与美元指数走势

从溢价指数计算公式可以发现，恒生 A股 H股溢价指数将 A股和 H股市值
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转换为美元计价。指数越高表示 A股相对 H股越贵，指数越低则代表 A股相对

H股越便宜。此前大部分解释 A股 H股溢价的实证研究基本遵循这一转换方式，

将两市股价统一为相同货币计价，区别在于不同研究选择不同币种。

简单数据分析显示，恒生 AH溢价指数平均水平在沪港通前后显著上升，均

值从 2007年 1月-2014年 11月 115.8提高到了 126.4，上升 10.6个百分点，但极

差从 123.1降到了 50.6，而波动率（方差）则大幅度下降，说明沪深港股通机制

有效增强了 AH股溢价的稳定性（表 2）。

表2 恒生AH股溢价指数描述统计

时间区间
恒生 AH 溢价指数 控制美元因素的 AH 溢价指数

均值 极差 标准差 均值 极差 标准差

2007.07.09 至

2014.11.04
115.8 123.1 22.9 98.8 92.2 22.2

2014.11.05 至

2019.12.31
126.4 50.6 7.7 101.5 23.8 7.6

沪港通前后变化 10.6 -72.5 -15.2 2.7 -68.3 -14.6

数据来源：WIND

理论上，若人民币和港币兑美元汇率自由浮动，即人民币与港币均随美元强

弱自发进行调节，则溢价指数变化将不受汇率变化影响。但是，若两种货币兑美

元汇率机制不同，情况则大不一样。人民币兑美元近年来采取参考一篮子有管理

的浮动机制，而港币一直采取盯住美元的货币局制度。港币兑美元汇率长期保持

在较小的区间内，接近固定汇率制。从溢价指数公式看，当美元变化时，分母上

的港币汇率 H
tFX 变化较小，分子上的人民币汇率 A

tFX 却相对变化较大。这将导

致无论以哪种货币计价，美元走势变化都会直接影响恒生 A股 H股溢价指数。

关于这一点，我们从美元指数5和恒生溢价指数的整体走势中一窥端倪（图 1）。
特别自 2010年以来，美元指数与恒生溢价指数走势较为相似，且具有一定领先

性。实证中，我们还尝试了用人民币兑美元汇率、人民币兑港币汇率，发现美元

指数的解释力最强，说明投资者更看重美元指数，也从侧面反映出人民币汇率弹

性还有待提高。

（二）对 AH价差的单方程初步分析

为进一步分析 A股 H股溢价与美元汇率的关系，我们分别从溢价指数和个

股两个层面开展实证。指数方面，首先对恒生溢价指数和美元指数进行长期趋势

分析，识别美元走势对溢价指数的长期和短期影响。个股方面，利用跨 A股和 H
股上市的 95只股票数据进行面板回归估计。考虑到“沪港通”、“深港通”、

“811汇改”及 2015年中国股市异常波动等事件影响，实证中分别选择不同时

段分别进行估计。此外，我们在实证分析中同时引入宏观经济预期等其他宏观因

素，以进一步识别汇率及其他宏观因素对两市股价的影响。

1. 数据说明

5 此处的长期关系为 ECM中的长期（或协整）关系部分。
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本文主要采用 2007 年 7 月 9 日至 2019 年 12 月 20 日期间的股价、A 股 H
股溢价、汇率日度数据，包括 A股 H股溢价指数与美元指数，A股和 H股交叉

上市的 95家公司股票股价以及人民币和港币兑美元即期汇率每日收盘价。为检

验沪深港通6政策实施前后差异以及 2015年股市异常波动的影响，我们将样本划

分为 2007年 7月至 2014年 11月，以及 2014年 12月至 2019年 12月两时间段，

并在 2015年设置虚拟变量。

2．溢价指数与美元指数的趋势关系

为从整体上分析恒生溢价指数与美元指数走势之间关系，我们对两个指数之

间的长期关系进行了单方程的实证检验和估计。基于 2007 年 7 月 9 日至 2019
年 12月 20日数据，利用 ARDL估计可以得到不同时段的长期相关关系如下7：

全样本： cUSindexHSAHP tt  76.0
沪港通前： cUSindexHSAHP tt  22.1
沪港通后： cUSindexHSAHP tt  0748.0
其中： tHSAHP为恒生溢价指数， tUSindex 为美元指数。结果表明，不同时

间区间内，恒生溢价指数与美元指数之间存在长期关系。整体而言，两个指数之

间的关系显著，且系数为正值。这一结果说明，当美元指数上升时，A股股价受

影响较小，而在香港市场上，中资企业的股价对应的是内地以人民币计算的资产

和现金流，对 H 股投资者的吸引力下降，股价相对于Ａ股下降幅度更大，恒生

AH溢价指数上升。分区间看，沪深港通开通前指数间长期相关程度更强，开通

后有所减弱。同时，不同时段的 ECM方程整体拟合度均超过 70%。为考虑预期

因素影响，我们在长期关系估计中增加投资者对中国经济的预期（ tE ），具体选

择以超前 3个月的 GDP 增速近似8。基于 2007年 7月至 2019年 12月的月度数

据进行估计，结果如下：

全样本： cEUSindexHSAHP ttt  13.058.0

沪港通前： cEUSindexHSAHP ttt  21.084.0
沪港通后： cEUSindexHSAHP ttt  02.023.0

整体看，考虑经济预期因素后两个指数之间的长期关系依然显著为正，沪深

港通开通前后的相关程度变化不大。方程整体拟合度均超过 80%，表明中国经济

增长预期同样为理解 A股 H股溢价变化的重要变量，但影响程度还不及美元汇

率。指数层面上看，二者整体能够解释 A股 H股溢价指数的大部分变动。

3．个股价格与美元指数趋势关系

（1）A股 H股价差与美元指数

为进一步分析个股层面上价差是否受美元指数影响，本文对 2007年至 2019
年间交叉上市的 95家公司的 A股 H股价差进行面板协整关系检验和回归9。主

要结果如下：

6 由于沪港通推出早于深港通，本文实证将沪港通的时间作为沪深港通的时间。
7 在不同区间上，恒生溢价指数与美元指数均为非平稳序列。
8 我们对季度实际 GDP当季同比增速序列进行差值，得到月度 GDP同比增速序列。
9 其中，H股价格为转换为人民币价格，A股和 H股均进行了面板单位根检验。
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全样本： itti cUSindexAH  39.1,

沪港通前： itti cUSindexAH  87.1,

沪港通后： itti cUSindexAH  22.0,

其中， tiAH , 为 A股和 H股价差 )(*100 ,,,
H
ti

A
titi PPAH  ， tUSindex 为美元指数，

ic 为个股的个体差异。三个方程对应长期关系解释全部价差变化的程度依次达到

67%、70%和 80%。可以看出，个股层面的估计结果与指数估计的方向相同。长

期内，美元指数对个股的价差具有明显的正向影响作用，但在沪深港通前后美元

指数对价差的影响力度有所降低。需要强调的是，长期相关系数有所下降，但整

体解释力却有明显提升。沪深港通后，长期关系对个股层面价差的整体解释力

由 70%提升至 80%左右。

（2）A股 H股股价与美元指数

价格变化是价差变化的原因。为进一步考虑 A股和 H股市场在价格形成机

制上的差异，进一步分析了美元指数、A股以及 H股价格三者的长期关系，试

图辨析美元指数对 A股和 H股价格走势的长期影响情况。基于 Panel Data协整

回归，可得到不同时段内 AH股股价和美元指数之间的长期关系如下：

全样本： it
H
ti

A
ti cUSindexPP  06.025.1 ,,

沪港通前： it
H
ti

A
ti cUSindexPP  22.045.1 ,,

沪港通后： it
H
ti

A
ti cUSindexPP  01.036.1 ,,

其中， A
tiP , 和

H
tiP , 分别为 A股和 H股相应的人民币价格。估计结果显示，A

股和 H股价格长期内围绕美元指数走势形成了长期稳定相关关系，并形成共同

趋势（Common trend）影响着两市股票价格。

数据来源：WIND

图 2 控制美元因素影响后的恒生 A/H 股溢价情况

4. 剔除美元走势后的溢价指数

基于上述分析，美元指数在长期内将对 A股 H股溢价产生正向影响。我们

利用指数之间的协整回归去除美元指数趋势影响，得到去除美元走势影响后的 A
股 H股溢价指数走势（图 2）。结果显示（表 2），在沪深港通开通之后，去除美
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元走势影响之后的 A股 H股溢价指数均值从 2007年-2014 年 11月的 98.8上升

到了 101.5，上升 2.7个百分点（此前升幅为 10.6个百分点），极差从沪港通前的

92.2下降到 28.8（此前极差分别为 123.1和 50.6），而方差则从 22.6下降到 7.6，
稳定性大幅上升。这进一步表明，“沪港通”、“深港通”的两市连通机制的推

出显著提升了市场的联动能力，提高了 A股市场有效性和稳定性。

（三）基于价格发现模型的多方程分析

理论上，A股和 H股由于发行主体相同，上市公司的净资产与现金流价值

一致，因此其股价应由同一个基础价格（或有效价格）决定。为探讨在 A股和 H
股的价格形成过程中汇率因素的作用机制，我们设计了简单的价格发现模型，并

在 VECM框架下进行估计，以期为相关的实证分析提供框架。

1．一个简单的价格发现模型

本节的跨市场上市股票的价格发现模型设定国内市场与国外市场上市的股

票发行主体相同，股价不会出现较大的走势分离。由于股票在不同的货币下进行

交易，两类影响价格变化的因素分别是股票的基础价格和计价货币的汇率。

假设 tm 和 te 分别为上市公司基础价格和汇率因素变量，二者且均不可观测。

两类因素由两个相互无关的冲击决定，有效价格冲击为 m
t ，有效汇率冲击为 e

t 。

具体形式满足：
m
t

e
ttt ee   1 （1）

e
t

m
ttt mm   1 （2）

其中， ),(  m
t

e
t

P
t  ， 0)( P

tE  ，方差矩阵 )( P
tVar  为对角阵，且

2)( e
e
tVar   ， 2)( m

m
tVar   ， te 为本币对外币汇率。方程（1）（2）设定表明基

础价格与有效汇率两类价格间存在当期相关关系。参数 和则分别表示当期汇

率冲击对基础价值的影响及基础价格冲击对汇率的影响。

  
















  222222

222222

,
emme

meme
tt meVar




（3）

接下来，我们设定股价变化过程。由于市场并非完全有效，且不同市场差异

较大，因此实际观测的 A股 H股价格并不时刻等于（1）和（2）中设定对应的

价格，但长期内将向其趋近。短期内，市场流动性、信息不对称、微观结构差异

等众多因素都将影响股价趋近有效价格。理论上，股价应基本围绕基础价格加上

微观结构扰动（如交易机制、做空机制等）上下变化。在此，我们设定设 T
t 为

暂时性冲击，对价格并不造成持续影响。设定价格向量 tP为 3×1的观测变量向

量，分别包括汇率指数 tw ，两个市场股价 tip , 。价格向量形式满足：
T
ttttttt bwemmww  111111 )()(    （4）

T
ttttttt bwepmpp  2121,221,2,2 )()(    （5）
T
ttttttt bwepmpp  3131,33

*
1,3

*
,3 )()(    （ 6）

其中， tp ,2 为 A股价格， tp ,3 为 H股价格。 1b 、 2b 、 3b 分别为 1×2向量， T
t

为 2×1向量。方程（4）至（6）分别为汇率、A股价格和 H股价格的观测方程。
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所有价格均受到基础价格和汇率两个共同因素影响。 *
,3 tp 为外币交易价格（即港

币计价的 H股价格），定义如下：

ttt wpp  ,3
*
,3 （7）

基于以上设定，A、H股价变化是两个相互无关的共同冲击 ),(  m
t

e
t

P
t  的

函数。可以将（4）到（6）改写为 VMA形式：





 

0
22110

i
ititttt ddddP  

（8）

其中，   tttt ppwP ,3,2 ,, 。通过（4）到（6）我们可以得到当期影响

程度 0d 和累计影响程度 





0

210
i

iddddD  。通过迭代求解可以分别得到

0d 和D：























33333

22222

11111

0

b
b
b

d








（9）




















011
01
01





D （10）

需要说明的是，两个冲击不相关，但基础价格与汇率因素是存在当期相关关

系的。之所以设定两类共同冲击之间存在同期相关关系，主要考虑到汇率与有效

价格之间可能存在关系，这也将是实证估计的关键。有效汇率对基础价格的影响

可能来自许多方面，如通过对未来有效现金流的影响改变基础价格，或者通过改

变贴现率（或股权成本）产生影响（Minton & Schrand 1999, Muller & Verschoor
2006）。基础价格变化也会影响汇率和资本流动预期，导致资本成本调整，并通

过影响跨境资本流动，进一步对汇率造成冲击。当期影响矩阵 0d 和累计影响矩

阵D是整个模型实证估计的重要目标，这两个矩阵几乎包含了所有结构方程中

涉及的参数，更是对汇率影响进行分析的关键。依据设定， 0d 可以反映不同市

场的价格发现能力，而D表示长期影响。

2. 共同趋势冲击识别方法

上述简单价格发现模型的实证目标是估计 0d 和D，以及趋势关系中的结构

参数 和 ，并得到协整向量。识别含有协整关系的结构 VECM模型的方式有

很多，本文采用 Gonzalo & Granger（1995）以及Warne（1993）等提出的两步法

的方式。设定 A股 H股价格方程可以表示为以下向量误差纠正模型（VECM）

的形式：

ttltlttt PPPPP    102211  （11）
其中，   tttt ppwP ,3,2 ,, ，  0 。此处， 为误差纠正矩阵， 为
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协整关系向量。 t 为零均值的白噪声过程。

VECM模型可以表示为 VMA形式，即简化式：

ttttt LP  )(2211    （12）
方程（12）为简化式。在（4）至（6）上，可进一步得到含协整关系结构式：





 

0
22110

i
ititttt ddddP   （13）

我们的目标是通过对简化式（12）施加足够约束条件，以得到结构式方程。

首先，我们通过 ADSL 估计一般方程，整理得到含协整关系方程，并以估计的

协整关系为依据，校准结构式中的协整系数 。接下来，在协整关系基础上，进

一步对误差修正系数 以及动态调整部分进行估计和识别。由于设计变量较少，

本文主要采用 Cholesky分解的简单方法。同时，我们依次变换 A股和 H股价格

之间的顺序，已进行初步识别和稳健性检验。

3．模型实证

基于以上价格发现模型，我们从宏观角度，主要选择指数层面数据对模型开

展估计和分析10。我们选择以恒生沪深港通 AH 股 A 指数（AHXA）、恒生沪深

港通 AH 股 H 指数（AHXH）11，作为观测变量进行估计。所有变量均为 2007
年 7月至 2019年 12月期间的月度数据，且指数和美元汇率指数均为月度平均值。

在对简化式模型进行估计的基础上，依照识别条件得到结构式参数值。实证

中，我们同样将样本划分为沪港通前和沪港通后两个时段，分别进行了估算。表

2至表 4为结构式 0d 和D的前两列12估计结果。

表2：结构模型的参数估计结果:2007.07-2019.12

整个区间
同期影响 0d 累计影响D
e
t

m
t

e
t

m
t 

汇率指数 tw 1.21
（0.026）

0.05
（0.014）

0.97
（0.004）

-0.11
（0.007）

0 -1

A 股价格 tp ,2 0.18
（0.05）

0.88
（0.021）

-0.52
（0.036）

-0.97
（0.004）

0 1

H 股价格 tp ,3 -1.20
（0.07）

0.89
（0.022）

-1.49
（0.033）

1.08
（0.004）

1 0

注：括号中为标准差

估计结果显示，汇率与基础价格冲击普遍为负相关，即参数 和均为负值，

表明美元指数变化会反向影响基础价格，基础价格也同样对汇率有负向作用。

从两类永久性冲击的相互影响程度看，美元汇率冲击对基础价格的影响明显

大于基础价格对美元的影响。  的绝对值是  的 3-6 倍。如在沪深港通开通前
64.0 ，而开通后为至 45.0 ，而则由-0.09变化至-0.15。这一变化表明，

10 没有选择对全部 95个跨市场交易的 AH股进行逐一估计，主要是考虑到时间序列长短不一，而且每只个

股的 AH价格与美元指数之间可能不存在协整关系。
11 恒生沪深港通 AH股 A指数(AHXA)和恒生沪深港通 AH股 H指数(AHXH)均为恒生公司编制发布的 AH
股系列指数之一。A指数主要是对跨市场上市公司的 A股价格指数，H指数则主要是跨市场上市公司的 H
股价格指数，两者都是以本地货币计价。具体参见 https://www.hsi.com.hk/schi/indexes/all-indexes/chinaah。
12 表达式（9）（10）表明，矩阵 d0和 D前两列对应汇率和基础价格两个永久冲击，在此我们仅给出了两

个矩阵的前两列。
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在沪深港通开通之前，美元汇率走势对基础价格影响较大，而基础价格对美元影

响偏小；开通后，美元对基础价格的影响有所减弱，基础价格对美元的作用则有

所增强。但在全区间上，美元指数冲击仍然远大于基础价格变化的影响，并主导

着 A股和 H股价格走势。这一点与单方程分析的结果基本相同

表3：结构模型的参数估计结果:2007.07-2014.11

沪港通前
同期影响 0d 累计影响D
e
t

m
t

e
t

m
t 

汇率指数 tw 1.34
（0.028）

0.01
（0.037）

0.97
（0.023）

-0.09
（0.025）

0 -1

A 股价格 tp ,2 0.19
（0.027）

0.84
（0.059）

-0.64
（0.037）

0.97
（0.023）

0 1

H 股价格 tp ,3 -0.82
（0.044）

0.74
（0.063）

-1.68
（0.045）

1.07
（0.023）

1 0

注：括号中为标准差

从冲击对 A股和 H股价格的影响程度看，长期内美元指数冲击对 H股影响

程度明显大于 A股。也就是说，H股随美元走势变化调整幅度较大，这一点可

能与港币汇率制度有关。从短期效果分析，H股价格对美元指数变化反应较快，

调整幅度较大。而对于基础价格冲击，A股和 H股的反应较为接近。表明在价

格发现能力方面，H股对汇率信息的发现能力较强，而对基础价格信息的识别能

力方面与 A股接近。

表4：结构模型的参数估计结果:2014.12-2019.12

沪港通后
同期影响 0d 累计影响D
e
t

m
t

e
t

m
t 

汇率指数 tw 1.30
（0.029）

0.01
（0.049）

0.97
（0.023）

-0.15
（0.047）

0 -1

A 股价格 tp ,2 0.31
（0.042）

0.78
（0.058）

-0.45
（0.024）

0.97
（0.033）

0 1

H 股价格 tp ,3 -1.10
（0.021）

0.81
（0.055）

-1.47
（0.012）

1.16
（0.064）

1 0

注：括号中为标准差

整体而言，对价格发现模型的估计显示：第一，长期内美元汇率冲击对 A

股和 H股均存在显著负向影响，但短期内方向并不确定。第二，美元指数变化

对 A股和 H股的影响程度将会通过冲击基础价格进一步增强。而且对 H股的力

度大于 A股，这也是造成 A股 H股价差受美元指数变化影响日益明显的原因。

第三，随着沪深港通开通，A股 H股市场价格发现的能力均有提升。两市在基

础价格信息方面的发现能力差距不大，但是在汇率信息的定价上差距明显，这一

点与两地实行不同汇率制度相关。

四、结论与政策涵义

投资者投资任何市场的中国企业不仅希望分享中国经济的成果，还需要管理

汇率风险。因此，他们不仅关注股票发行企业的未来现金流，还关注汇率风险以
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及中国经济的未来。由于港币汇率形成机制与人民币不同，内地购买 H股相当

于额外承担了港币的汇率风险，而由于香港的联系汇率制度，这也相当于在购买

股票基础上附加购买了美元外汇期货，投资人获得的回报取决于 H 股和美元在

相应时间段中的表现。同样，海外投资者购买 A股也相当于购买了人民币期货。

本文发现，宏观因素对交叉上市的 A股和 H股溢价影响显著，对沪深港通

开通以后溢价的系统性上升有较强解释力。2007-2019年间，美元指数、交叉上

市的Ａ股股价、H股股价存在长期趋势关系，而且美元指数变化主导了个股层面

A股、H股价格的变化。此外，美元指数可以解释 50％至 70％在 A股 H股溢价

指数层面的变化，投资者对中国经济预期可以将解释力提升 10个百分点。2015
年之后的 A股 H股溢价指数的变化正好与美元指数的跳升重合，如果去除美元

指数调升的影响，A股 H股溢价指数在沪深港通开通后稳定性明显改善。

值得关注的是，沪深港通提高了 A 股市场的价格发现功能，并减弱了美元

汇率相对于基础价格对两市股价的影响。A 股和 H股股价围绕基础价格和美元

指数两个共同因素波动。由于交叉上市股票的投资者面临的是同一家公司的净资

产和现金流，基础价格应该是一样的，因此，股价和基础价格对美元汇率变化的

响应可以反映沪深港通的影响。我们发现，沪深港通开通后短期内（6个月），

交叉上市股票的价格在两个市场上对汇率信息的反应都有所提升；长期看，沪深

港通，美元指数对交叉上市股票的股价影响有所下降，而基础价格对股价的影响

上升。也就是说，沪深港通开通之前，美元指数对基础价格的影响远大于基础价

格对美元的影响；沪深港通开通之后，美元指数的影响降低了，而基础价格的影

响提高了。

以上发现具有较强的政策涵义。第一，提高人民币汇率弹性和资本项目可兑

换水平是中国金融市场进一步开放的前提条件和核心内容。第二，提升金融市场

的开放程度有利于提升 A股市场的价格发现功能，如果 A股市场进一步改革开

放，规则与国际进一步接轨，投资者结构更加成熟，那么 A股 H股溢价将进一

步收敛。第三，在 A股市场更加成熟的条件下，政策制定者可以允许部分溢价

不大（或者处于合理区间，如 5-10%）的股票在两市间进行套戥，以促进交叉上

市股票价格趋同。当Ａ股市场成熟到一定程度，如果人民币汇率弹性进一步扩大，

这种试点也可以相应扩大，最终实现Ａ股市场和Ｈ股市场全面打通，乃至中国与

国际金融市场的融合。

未来的研究可以探索交叉上市股票的基础价格、股价的合理价差及其决定因

素。如果基础价格一致，那么在控制不同市场制度和结构等外部因素情况下，股

价差异应该是收敛的。但是，即使市场高度有效、资金流动不受限制，不同市场

交叉上市股票的股价不同同样客观存在。在合理价差的基础上，可以设计政策的

套戥条件和机制，从而促进股价差的收敛。
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