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Abstract 
This paper takes A + H cross-listed companies as research samples during the period from 2012 to 
2016, and studies the spread of A + H shares of sample companies before and after the establish-
ment of Shanghai-Hong Kong Stock Connect. The analysis of the premium rate of H shares of A 
shares based on liquidity differences, demand differences, investor structure differences, financ-
ing cost differences, exchange rates, market conditions and industry factors. The results show that 
the opening of Shanghai-Hong Kong Stock Connect has not reduced the premium of H shares of A 
shares but instead widened the spread of H shares of A shares. Among the factors affecting the 
premium rate, the effect of market liquidity is significantly positive, the impact of the demand 
elasticity, financing cost and exchange rate is significantly negative. And the research shows that 
the premium rate of the financial industry is significantly lower than the non-financial industry. 
Finally, in view of narrowing the price difference of A shares and accelerating the market integra-
tion, this article put forward a number of policy recommendations. 
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摘  要 

本文以2012~2016年为研究期间，选择A + H交叉上市公司为研究样本，分别对沪港通开通前后样本公

司A + H股价差进行研究。主要从流动性差异、需求差异、投资者结构差异、融资成本差异，汇率、市场

行情、行业因素等方面对A股H股溢价率进行分析，研究结果表明，沪港通的开通并没有降低A股H股溢

价率，反而拉大了A股H股价差。在溢价率的影响因素中，市场流动性的影响显著为正；需求弹性、融资

成本、汇率的影响显著为负；股市行情越好，股价越高，金融行业的溢价率明显低于非金融行业；最后，

针对缩小A股H股价格差异和加速市场融合，提出了若干政策性建议。 
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1. 引言 

随着我国境内企业的爆发式成长，其所需资金已经远远超过企业通过传统方式所能筹集到的资金规

模。因此，企业除了传统筹资方式以外，还能采取哪些创新型的筹资方式已经成为企业急需解决的问题。

青岛啤酒于 1993 年 7 月在香港证券交易所上市，8 月份在上海证券交易所上市，实现内地公司 A + H 双

重上市融资，开创了境内企业进入香港市场上市的先河。随着 QFII，RQFII、QDII 等制度的引入，中国

资本市场的大门逐渐打开，双重上市公司数量越来越多。 
2014 年 11 月 17 日，沪港通正式开通，意味着境内将以资本市场开放为主，进一步促进中国内地与

香港资本市场的双向开放和健康发展。沪港通，即沪港股票市场交易互联互通机制，是上海证券交易所

和香港联合交易所通过技术连接，允许两地投资者通过当地的证券公司或者经纪商买卖对方交易市场一

定范围的股票。沪港通的开通，打开了投资者进入对方市场的通道，增加了我国境内市场的开放程度，

使两地资本市场联系更加密切。 

2. A + H 股价差异影响因素的理论分析 

理论上讲，同一种资产在不同的资本市场应该表现为同样的价格，但是由于需求弹性、流动性、政

策监管差异等原因造成市场分割，使得同一资产在不同资本市场有较大的差异。 

2.1. 需求弹性 

Li & Yan (2005) [1]，Wu，Chou，Hao & Lu (2014) [2]，Zhang Junming (2016) [3]，曾剑宇(2014) [4]，
刘昕(2004) [5]认为需求弹性是溢价率的主要因素，境内资本市场中投资渠道较少，A 股市场成为投资者

的主要投资场所，需求弹性低，能接受较高的价格；而香港市场是一个较为成熟的市场，投资者除了 H
股，还可以投资于其他金融产品，需求价格弹性较大，所能接受的价格较低。因此，A 股相对于 H 股出

现溢价现象。 
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2.2. 流动性 

流动性是用来衡量一项资产在市场中能否以合理价格快速变现而不遭受损失的能力，是决定证券

价格的重要属性之一。Ian. Domowitz [6]，韩德宗(2006) [7]，汪珊(2011) [8]，王维安，白娜(2004) [9]，
屠年松，吴常娟(2016) [10]的研究表明流动性对溢价率有着重要的影响。A 股市场中主要是个人投资

者，存在投机现象，偏好短线操作，所以 A 股市场的流动性较高；而 H 股市场中机构投资者比例较

高，属于价值投资，流动性低，变现能力弱，所能接受的价格较低，导致 A 股相对于 H 股出现溢价

现象。 

2.3. 市场环境 

A 股 H 股价格均受到两地市场行情的影响。胡章宏，王晓坤(2008) [11]认为市场环境对溢价率有重

要的影响。当 A 股牛市而 H 股熊市时，两地投资者将涌向 A 股市场，抬高 A 股价格的同时压低 H 股价

格，AH 股溢价率上升；情况相反时，则抬高 H 股价同时压低 A 股价格，AH 股溢价率降低。 

2.4. 行业因素 

行业差异也会对 AH 股价格差异产生重要的影响。刘小宝(2012) [12]认为不同行业的溢价率不同，香

港的金融市场发展较为成熟，外汇管制，资本进出自由，金融工具丰富，投资者在 H 股市场愿意付出更

高的价格，所以 A 股 H 股溢价率降低，甚至出现折价现象。 

2.5. 投资者结构 

投资者类型可分为机构投资者和个人投资者，机构投资者有较强的专业能力和风险承担能力，可以

合理地对股价进行判断。而个人投资者，风险承受能力较弱，多为短期投资，投资目的带有一定的投机

性。H 股市场发展程度比较成熟，机构投资者比例较高，所以 H 股市场的股票的估值定价更接近其内在

价值，股价不会产生大幅波动。而 A 股市场，大多为个人投资者，容易出现“羊群效应”，导致股价严

重偏离内在价值的现象。 

2.6. 融资成本 

投资者的融资成本，是指投资者在进行投资时所放弃的资金的使用成本。投资者若使用借入的资金

进行投资时，融资成本就是借入成本。对于双重上市的公司，若 A 股市场的拆借利率高于 H 股市场，A
股所要求的预期收益率高，A 股价格低于 H 股价格，即出现折价现象，相反，则出现溢价现象。 

2.7. 人民币汇率 

人民币升值意味着国内投资活跃，会吸引大量外资流入，加大市场对 A 股的需求，促进 A 股价格上

涨，增加 A 股溢价的程度。当人民币贬值时则会出现相反的情况，A 股价格将会下跌，A 股 H 股溢价率

降低。 

3. 变量选取与模型设计 

本文以沪港通开通之日为界，分别采用前后两年的数据，即 2012 年 11 月 17 日到 2014 年 11 月 17
日，467 个交易日的日度数据；2014 年 11 月 18 日到 2016 年 11 月 18 日，475 个交易日的日度数据。选

取的样本公司同时在 A 股和 H 股市场上市，并且存在于沪港通名单中，删除由于停牌等原因造成数据缺

失的公司，最后筛选出 48 家样本公司，其中包括 13 家金融行业和 35 家非金融行业。 
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3.1. 变量的选取 

3.1.1. 因变量的选择及含义 
本文的因变量采用 A 股 H 股溢价率，即 A 股与 H 股价差与 H 股价格之比，所涉及的价格均以人民

币为计量单位，公式如下： 
A H

it it
it H

it

P P
Pre

P
−

=  

其中 itPre 表示 i 公司在 t 日的 A 股 H 股溢价率， A
itP ，表示 i 公司 t 日的 A 股的收盘价， H

itP ，表示 i 公
司 t 日的 H 股的收盘价。由公式可知，当 0itPre > 时，A 股相对于 H 股溢价， 

当 0itPre < 时，A 股相对于 H 股折价。 
图 1 为研究期间样本公司溢价率时序图，可以看出总体样本公司呈现溢价状态，并且在 2014 年 11

月 17 日沪港通开通之后，溢价率骤然上升。 

3.1.2. 自变量的选择及含义 
a) 流动性指标 
选取两地同一时期的换手率之比作为流动性差异的代理变量，公式如下： 

A
it

it H
it

turnover
Liquidity

turnover
=  

其中， A
itturnover ，表示 i 公司 t 日在 A 股市场的换手率， H

itturnover ，表示 i 公司 t 日在 H 股市场的换手

率。 
b) 需求价格弹性指标 
选择公司前十大流通股股东的持股数量之比作为需求价格弹性的代理变量，公式如下： 

A
it

it H
it

tso
Demand

tso
=  

其中， A
ittso ，表示 i 公司 t 日 A 股市场前十大流通股股东持股数量， H

ittso ，表示表示 i 公司 t 日 H 股市场

前十大流通股股东持股数量。 
c) 投资者结构指标 
选取流通股户均持股比例 itPerholding 作为投资者结构指标差异指标。 
d) 融资成本指标 
选择 6 个月期限的上海银行间同业拆放利率和香港人民币银行同业拆借利率之比作为衡量融资成本

的指标，公式如下： 

 
t

t
t

SHIBORCf
CNH HIBOR

=  

其中， tSHIBOR 、  tCNH HIBOR ，分别表示上海银行间同业拆放利率和香港人民币银行同业拆借利率。

研究期间 tSHIBOR 和  tCNH HIBOR 以及金融、非金融行业溢价率的走势如图 2 所示。 
e) 人民币汇率指标 
选择港币对人民币汇率中间价 E 为代理变量来进行实证分析。美元兑人民币即期汇率和溢价率走势

图如图 3 所示。 
f) 市场环境指标 
选取上证综指 SZI 和恒生指数 HZI 来衡量市场环境。由于指数数值较大，本文对数值进行对数化处
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理，计算公式如下： 

( ) ( )1ln lnA
t t tR SZI SZI −= −  

( ) ( )1ln lnH
t t tR HZI HZI −= −  

其中， tSZI 、 tHZI ，分别表示 t 日的上证综指和恒生指数， 1tSZI − 、 1tHZI − 分别表示 1t − 日的上证综指和

恒生指数。 
g) 行业差异指标 
本文加入行业虚拟变量 itFinance ， itFinance 取值为 1 时，代表金融行业，取值为 0 时代表非金融行

业。金融行业和非金融行业溢价率走势图 4 所示。 
 

 
数据来源：wind 咨询金融终端。 

Figure 1. The premium rate of Sample Firms 
图 1. 样本公司溢价率 

 

 
数据来源：wind 咨询金融终端。 

Figure 2. The trend of the interest rate and premium rate of RMB 
图 2. 人民币拆借利率、溢价率走势图 

 

 
数据来源：wind 咨询金融终端。 

Figure 3. The trend of exchange rate and premium rate 
图 3. 美元兑人民币即期汇率和溢价率走势图 
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数据来源：wind 咨询金融终端。 

Figure 4. The trend of premium rate in financial and non-financial 
industries 
图 4. 金融行业和非金融行业溢价率走势图 

3.2. 模型的设计 

本文一共设计了 7 个解释变量和 2 个虚拟变量对 A 股 H 股的溢价率的影响因素进行分析，根据数据

的特点和可获得性，采用如下面板数据模型： 
模型 I、II 

1 2 3 4 5

6 7 8

it it it it t t
A H
t t it

Pre c Demand Liquidity perholding Cf E

R R Finance

β β β β β

β β β

= + + +

+

+ +

+ +
 

模型 I 为对沪港通开通前的样本公司数据进行面板数据回归分析，模型 II 为对沪港通开通后的样本

公司数据进行面板数据回归分析。 
模型 III 

1 2 3 4 5

6 7 8 9

it it it it t t
A H
t t it t

Pre c Demand Liquidity perholding Cf E

R R Finance HGT

β β β β β

β β β β

= + + + + +

+ + + +
 

模型 III 为加上沪港通虚拟变量 tHGT 后，对所有样本公司的数据进行面板数据回归分析。 

面板数据模型形式主要有混合效应模型、固定效应模型和随机效应模型，本文采用由检验结果可知，

三个模型 T 统计量分别为 8.832512、2.989340、6.683665 均较小，P 值为分别为 0.2649、0.8860、0.5711，
均未通过 10%的显著性水平，不能拒绝原假设，所以本文应该采用随机效应模型。 

4. 实证检验分析 

4.1. 单位根检验 

本文采用 ADF-Fisher 检验对原序列进行单位根检验，结果如表 1。 
由表 1 可以看出：除了 itPerholding 、 tCF 、 tE 不平稳之外，其他序列均平稳，拒绝其存在单位根的

假设。然后对 itPerholding 、 tCF 、 tE 一阶差分后进行平稳性检验，结果如表 2。 
发现对原序列进行一阶差分后是平稳的，所以原序列都是一阶单整序列，满足协整检验的相关条件。 

4.2. 协整检验 

本文采用 Kao 检验方法进行协整检验，结果如下：统计量−9.569017，P 值为 0，通过了协整检验，
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说明变量之间存在着长期稳定的均衡关系，其方程回归残差是平稳的。因此可以在此基础上直接对方程

进行回归，此时的回归结果是较精确的。 

4.3. 实证分析 

先后对模型 I、II、III 进行面板数据随机效应回归，结果如表 3。 
通过对三个模型的结果分析可知： 

4.3.1. 流动性 
沪港通开通前后，流动性指标的符号均显著为正，说明 A 股市场的流动性越高，推动该市场的股价

上升，从而拉大 A 股 H 股的价差，溢价率也会升高。从沪港通开通前后的系数大小可知，随着沪港通的

开通，流动性差异对溢价率的影响逐渐变大。 

4.3.2. 需求弹性 
沪港通开通前后该指标系数均为负号，说明需求差异与 A 股 H 股以溢价率呈负相关，但沪港通开通

之后该指标系数仅为−3.21E−07，说明需求差异对溢价率的影响已经变得微乎其微。 

4.3.3. 投资者结构 
沪港通开通之前，户均持股比例的系数为负号，说明户均持股比例越高，投资者中机构投资者的比

例越高，对股票的估值更加合理，A 股市场的投机性降低，溢价率降低。 
沪港通开通之后，该指标与溢价率呈正相关，原因在于沪港通开通之后出现“南冷北热”的现象。

香港市场大量的机构投资者进入内地市场，A 股价格上升，溢价率上升。虽然内地投资者进入香港市场

也会增加对 H 股的需求，但是沪港通开通一段时间以来，沪股通火热而港股通遇冷，内地投资者对香港

市场的影响很小，并不会给 H 股带来价格上很大的波动。随着沪港通不断成熟以及深港通的开通，资本

市场开放程度不断提高，资金北上和南下开始均衡，机构投资者比例的增加依然会减小 A 股 H 股之间的

价格差异。 

4.3.4. 融资成本 
沪港通开通前后该指标的系数均为负，说明内地市场相对于香港市场融资成本越高，投资者要求的

预期收益越高，所能接受的股价越低，溢价率越低。沪港通开通使得该指标系数明显变大，也进一步说

明了越来越多的投资者倾向于通过融资进行股票投资。 

4.3.5. 人民币汇率 
实证结果表明汇率与溢价率呈负相关，与预期相同。美元兑人民币汇率越低，人民币升值，国际资

本流入内地市场，对 A 股的需求增加，价格上升，溢价率上升。沪港通开通之后，指标的系数变大，原

因在于香港实行联系汇率制度，港币以固定的汇率盯住美元走势，汇率降低，美元贬值，港币相对于人

民币也处于贬值状态，投资者增加对 A 股的需求，减少对 H 股的需求，导致 A 股价格上升 H 股价格降

低，所以，沪港通就开通之后，汇率对溢价率的影响更加明显。 

4.3.6. 市场特征 
内地市场特征指标 A

tR 在模型 I 的实证结果并没有通过显著性水平的检验，说明在沪港通开通之前，

内地市场收益率对 A 股 H 股溢价率没有解释力度，沪港通开通之后 A
tR 与 A 股 H 股溢价率呈正相关，即

A 股市场收益率越高，推动 A 股价格上升，溢价率上升。 
香港市场特征指标 H

tR 模型 I 与模型 II 均表明与溢价率相反，即香港市场的指数收益率越高，H 股价

格越高，溢价率越低。 
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Table 1. Original sequence unit root test 
表 1. 原序列单位根检验 

变量 ADF 统计量 P 值 

itPre  165.359 0.0000 

itLiquidity  1642.38 0.0000 

itDemand  179.942 0.0000 

itPerholding  60.2537 0.9984 

tCF  0.3104 0.8562 

tE  0.01978 0.9902 
A

tR  139.446 0.0000 
H
tR  154.744 0.0000 

 
Table 2. Post difference unit root test 
表 2. 一阶差分后单位根检验 

变量 ADF 统计量 P 值 

itPerholding  7130.44 0.0000 

tCF  160.020 0.0000 

tE  130.823 0.0000 

 
Table 3. Empirical results 
表 3. 实证结果 

         模型 
 变量 

I II III 

itLiquidity  0.002991*** 
(14.74497) 

0.003579*** 
(7.425015) 

0.001483*** 
(5.231914) 

itDemand  −0.007580*** 
(−9.121302) 

−3.21E−07*** 
(−7.147564) 

−9.17E−08** 
(−2.106326) 

itPerholding  −1.372492*** 
(−4.490494) 

1.038704** 
(2.220974) 

4.262206*** 
(15.61402) 

tCF  −0.150475*** 
(−25.31672) 

−0.522534*** 
(−39.53459) 

−0.338823*** 
(−40.09118) 

tE  −0.264924*** 
(−13.51794) 

−0.372475*** 
(−27.13213) 

−0.263162*** 
(−23.48622) 

A
tR  −0.110219 

(−0.821465) 
0.331941*** 
(2.803441) 

0.130781 
(1.247274) 

H
tR  −0.668243*** 

(−4.288368) 
−1.142750*** 
(−5.978629) 

−1.069651*** 
(−6.820658) 

itFinance  
−0.328317*** 
(−2.750879) 

−0.612003*** 
(−3.908786) 

−0.447520*** 
(−3.428750) 

tHGT    0.343925*** 
(57.90334) 

c  2.199525*** 
(16.11863) 

3.731750*** 
(29.71816) 

2.447335*** 
(24.09448) 
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4.3.7. 行业因素 
由实证结果可知，沪港通开通之前之后 Financeit 在 10%的显著性水平下显著为负，说明金融行业的

溢价率要明显低于非金融行业。造成这种结果的原因可能在于香港的金融市场比境内更加发达，较为成

熟。根据行为金融学理论，人们更愿意对自己熟悉的行业付出更高的价格，所以香港市场的金融行业的

定价较高，因此金融行业的溢价率要低于非金融行业。 

4.3.8. 沪港通 
当加入沪港通虚拟变量后，回归结果表明：沪港通的开通并没有缩小 A 股 H 股价差，反而使溢价率

逐渐上升。原因在于两方面：一方面，沪港通存在一定额度限制，而 A 股每天的成交量高达几千亿，投

资者通过沪港通实现套利的力量不足以缩小 A 股 H 股之间的溢价率；另一方面，沪港通开通之后，A 股

牛市，投资者涌向 A 股市场，导致溢价率上升。 

5. 结论与建议 

沪港通开通之后，A 股 H 股价差并没有收窄，而是大幅增加，原因可能在于降息引起的牛市行情，

大大激发了投资者的投资热情，大批国内外投资者涌入股市，推升了股价，同时，由于 A 股市场中个人

投资者比例较高，投机性较强，导致 A 股波动加大，使得股价进一步上升，A 股 H 股溢价率随之上升。 
行业因素、流动性、需求弹性、投资者结构、融资成本、市场行情均对 A 股 H 股溢价率产生影响。

沪港通开通之前，金融行业 A 股大多呈现出折价状态，随着沪港通的开通，两地市场的融合使金融行业

的折价不断缩小，最后出现溢价。而非金融行业在沪港通开通之前就表现为溢价率，所以沪港通的开通

导致非金融行业的溢价率上升。并且通过实证分析可知，沪港通对非金融行业溢价率的影响要大于对金

融行业的影响，并且沪港通开通之后，流动性差异和融资成本差异对于溢价率的影响程度变大。内地市

场行情在沪港通开通之前对溢价率没有解释力度，而香港市场行情在沪港通开通前后均有较强的解释力

度，并且在沪港通开通之后溢价率受市场行情的影响程度变大。 
随着沪港通的开通，境内与香港股票市场的联系不断加强，增加了我国境内市场的开放程度，但市

场分割依然存在。虽然这在一定程度上能防范金融危机的传导，但从长期来看，并不利于资源的有效配

置。针对 A 股 H 股差价的影响因素，减轻两地的市场分割，我们提出下列一些政策性建议。 

5.1. 扩大投资渠道，建立套利机制 

实证研究表明，投资需求弹性是影响 A 股 H 股溢价率的重要因素。沪港通的开通实质上为了境内投

资者创造了一条套利渠道。境内市场的衍生品较少，无法进行分散化投资，使得 A 股市场泛滥。而香港

市场投资者来自世界各地，投资品种众多，H 股市场投资较为理性。所以，政府应该拓宽内地的投资渠

道，减少资本的流动限制。监管部门也可以放开对投资者的适当性管理，鼓励更多的中小投资者参与沪

港通，充分发挥沪港通套利渠道的作用，增加两市场的联动性。 

5.2. 推出金融创新，改善投机氛围 

国内的证券市场属于单边市场，投资者无法通过金融产品对冲市场风险，必然导致追涨杀跌的趋势

投资，使 A 股市场具有投机性质。所以，可以从市场的广度和深度两方面来实现金融创新，降低 A 股市

场的投机氛围。在广度方面，增加金融产品的种类，除了传统的股票以外，基金、保险产品、外汇产品

等应该不断推陈出新，保证市场投资者的全面参与度；在深度方面，加大金融产品的深度开发，加强各

类金融产品的市场联动性，逐渐实现金融市场的多层次体系。 
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5.3. 加强金融监管，防范市场风险 

沪港通的开通，使得内地与香港市场联系更加密切，在资本流入对方市场的同时，金融风险也会由

于两地联动性加强在两地扩散蔓延。香港是国际金融市场，国际资本行情特别是美国股市的波动，会通

过香港股市场传染到内地资本市场，引起内地股市的波动。所以，监管部门在打开资本市场的同时也要

防范风险，要建立金融风险防火墙，及时监测并阻止金融风险的进一步扩散。此外，监管机构也要通过

沪港通的开通借鉴香港市场的管理政策，积极与国际接轨，这样才能适应国际资本环境，减少金融风险

对本国经济的冲击。 

5.4. 改变投资理念，倡导理性投资 

A 股 H 股价格差异部分原因在于内地与香港市场投资者结构不同，我国 A 股市场中个人投资者比例

较大，他们缺乏专业的投资知识，不注重基本面的分析，其投资行为多偏向于投机性，并且容易出现羊

群效应。个人投资者的非理性行为不利于发挥股票市场的价格发现功能，造成股价与股票价值偏离现象。

而 H 股市场投资者主要为机构投资者，属于理性投资者，注重企业的基本面分析，股票一旦买入，偏好

长期持有，投资性强。监管部门应该加强对投资者的教育，同时大力扶持民间各类合法投资公司，大力

培育优质机构投资者，积极引导改变 A 股投资市场投资理念。 
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