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你不可不知的经济学常识􀃊􀁌􀁖
从“丁蟹效应”看信任危机

互通有无存机遇 价格差异可套利

港股市场行业分布相对集中1

□见习记者 郭飞飞

“丁蟹效应”是香港股票市场的一个奇
特现象，指的是从郑少秋于1992年在《大时
代》中饰演丁蟹开始，凡是播出由郑少秋主
演的电视剧或节目，恒生指数均有不同程度
下跌，股民损失惨重的现象。

《大时代》中由郑少秋饰演的丁蟹，经
常在股票市场的熊市中借着抛空恒生指数
期货而获取暴利，而且播出时正好香港股
市暴跌，此后凡有郑少秋参演的电视剧或
节目播出时，股票市场就会有显著下跌，郑
少秋与“股患”画上了等号。据不完全统
计，郑少秋的电视剧、节目播出后股市有明
显下挫记录的达到了33次。甚至连郑少
秋的女儿郑欣宜也被指与爸爸一样，只要
有剧上映必定令香港股市下跌。

用现在的流行语来说，这一现象还真
是让人“细思恐极”，就算这是巧合，为什么
每次都这么巧呢？

也许更多的是因为人们的心理在作怪，
也就是股市自身营造出来的自我实现寓言，
即每当郑少秋参演的电视或节目播出时，人
们就担心自己购买的股票会跌，于是看空，
对股票进行恐慌性抛售，但所有人都看空股
市的时候，整个股市出现信任危机，于是郑
少秋的出现就真的导致股市暴跌。

你可能会想，人们的预期对经济的影
响真的有这么大吗？当然有，今年上半年
北方地区持续干旱，大家预期粮食可能会
减产，在粮食减产的情况下，饲料价格就会
上涨，由此推断出饲养生猪的成本将大为
提高，猪肉价格将会上涨。在这样一连串
的预期下，买菜的大妈就可能在买菜时多
买一些猪肉。这样一来，市场上就会出现
猪肉供不应求的情况，价格受供求关系影
响，猪肉价格可能真的就上涨了。

虽说是“山雨欲来风满楼”，但在经济
学上有时候杜撰的传闻也能导致经济的大
波动。最好的例证就是 2004 年俄罗斯古
塔银行的倒闭。古塔银行“身体强健”，且
是俄罗斯最好的私有银行之一，但人们听
信传言，对古塔银行不再信任，认为古塔
银行已经穷途末路，于是疯狂挤兑，最终
经营状况良好的古塔银行就因为一句传言
轰然倒塌。

同理，当人们认为“丁蟹效应”确有其事
时，就会“宁可信其有不可信其无”，选择看
空股市，当有这一想法的人足够多时，股市
也就真的如人们所料想的那样应声而下了。
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套利的机会是个别的，也是短暂
的，很多投资者不太容易把握住。更
为普遍和易于把握的投资机会则来
自于沪港两市“你有我无”的个股。

白松说，“你有我无”是指有些
个股在A股上有，但在H股上没
有，或者在H股上有，而在A股上
没有。比如腾讯，在H股上有，而
在A股上则没有。再比如，在A股
上拥独特资源或能源的个股，如云
南白药、茅台等，在H股上就没有。

白松表示，沪港通短期内会引
起市场波动，出现互相挖掘对方的

机会、资金人为流动等问题。因为
双方的股票领域结构性问题，会造
成资金青睐对方特有而自己又比
较稀缺的行业或领域，比如美高
梅，但长期来看应该还是有利于引
导国内投资者朝良性方向发展。

当然，“你有我无”的个股值得关
注。由于交易习惯、市场规则等方面
的差异，还有一些我们耳熟能详的个
股也是值得投资者长期关注的。

柳刚说，香港股票市场按市场
概念分为蓝筹股、红筹股、国企股、
庄股等几类。一般来说，投资者应

该投资自己熟悉的上市公司，而绝
大多数的香港上市公司我们都不了
解，能说得上来的也就是中国移动、
中国石油等内地红筹股，以及和记
黄埔、长江实业等香港超级蓝筹
股。所以，如果投资者参与港股交
易，选择这些相对熟悉的上市公司
比较好。或许有部分投资者想买
入香港的仙股(股价低于1港元的
股票)。然而与A股市场ST公司
数量较少不同的是，香港股市仙股
遍地，而真正能够实现重组的公司
却微乎其微。

□记者 宋锋辉
程芳菲

沪港通来袭
带 来 了 哪 些 机
会？差价的存在，
给 那 些 在 AH 股
上市的个股带来
的套利机会更加
明显。然而，这一
优势将随着沪港
通的正式开始而
被削弱。与此同
时 ，另 外 一 些 在
AH 股上“你有我
无”的投资机会将
会更加凸显。
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上市公司的行业分布千差万
别，虽然沪港两边都是如此，但从
集中度来看还是有差异的。中原
证券投资顾问白松说，在行业分布

方面，A股上市公司的行业分布更
加多元化，包括工业、日常消费、材
料、煤炭、医疗保健等行业。港股
市场的行业分布则相对集中，其中

金融、地产、消费品制造等行业占
比较高（如图），但互联网金融、博
彩、部分消费领域的上市公司有较
强特色。

打开行情交易软件，在最下面
你会找到“AH对照”或“AH股对
照”等菜单，点击后就可以看到那
些既在A股上市又在H股上市的
公司的股价对比情况。虽然是同
一家公司，但是其股价在两个市场
上是不一样的。

国泰君安证券投资顾问柳刚
说，经济学上有“同一价格理论”，
其含义是一件商品在不同地方的
售价，在扣除交易费用之后，应该
相同，如果不同就存在套利空间。
同一家公司在两个市场上股价不
同的情况为投资者提供了套利机
会，而且这种套利机会几乎是无风
险的。这也是沪港通消息公布以
来，一些A股中的个股节节攀升或

大幅下跌的重要原因。
柳刚说，沪港两市差价的变化

可以参考恒生AH股溢价指数，该
指数是用以量度同时以A股和H
股形式上市、市值最大及成交最活
跃的中国内地公司A股相对H股
的绝对溢价(或折价)，指数越高表
示该股A股价格比H股价格高，反
之则代表A股价格比H股价格低。

白松指出，溢价只出现在同
股同权的个股中。如万科在A股
和H股市场上都有股票，但是由
于不是同股同权，其溢价指数参
考意义不大。

白松还表示，随着沪港通的开
通，同股同权的个股差价会逐渐被
抹平，因为套利会使AH股股价趋

于相同。以海螺水泥为例，其AH
股股价相差最大时，该股A股股价
比H股股价低30%，如今则低不到
18%（23日数据）。

“这就是市场的力量，就像两
个桶，一个装满水，一个半桶水，用
一根管子把两个桶连通，很快两个
桶的水位就一样高了。”白松说。

那么这种无风险的套利机会
会随着沪港通的正式启动而消失
吗？白松说，不会的。原因主要有
两个：一是沪港股市在交易时间上
有差异，沪股闭市后，港股仍在交
易，这段时间会产生价格差异；二
是沪港两市交易规则不同，沪股有
涨跌幅限制，而港股没有，不同的
涨跌幅会造成价格差异。

开通沪港通，套利机会仍存在

两地市场独有股票可关注
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沪港通带来个股投资和差价套利机会；投资港股，可关注自己熟悉的上市公司


