
“北上”“南下”皆热络
ETF，全称为交易型开放式指

数基金，是一种可以在证券交易所

交易的开放式基金。业内人士常

说的“ETF通”互联互通，就是指上

交所、深交所和联交所建立技术连

接，使内地投资者可通过港股通投

资香港市场，境外投资者可通过沪

股通、深股通投资A股市场。

哪些投资者可关注“ETF通”

呢？此前，有券商进行过总结，并

归纳为两种类型。

一类是希望配置港股的投资

者。由于“ETF通”涵盖港股指数

的投资，如恒生指数、恒生科技等，

并且随着纳入门槛降低，ETF数量

有望增加，因此可作为一个便利的

投资港股手段。

另一类是将“ETF通”作为锚

定点的投资者。对于“北向”ETF，

境外投资者可以通过港股通直接

投资内地ETF，尤其对于部分受限

于资金无法深入研究A股个股，但

希望借助工具产品配置A股市场

的投资者，可以便捷地通过A股

ETF实现投资目标。因此，被纳入

的“ETF通”有望获得增量资金流

入，相关成分股也会间接受益。

简而言之，就是内地和香港投

资者可以互相买卖在对方交易所

上市的、符合条件的ETF。

2022年7月4日，“ETF通”正

式启动，开启内地与香港资本市场

互联互通的新篇章。当时，纳入

“ETF通”的产品共87只。经过两

年的发展，ETF如今已成为连接内

地与香港资本市场的重要桥梁，不

仅拓宽了境内外投资者的投资渠

道，更在助推内地与香港资本市场

融合发展、促进我国资本市场高水

平开放、保障两地资本市场平稳健

康发展等方面发挥了重要作用。

Wind数据显示，截至7月2

日，ETF纳入互联互通机制两年以

来，北向资金累计买卖总额

2497.14亿元，其中沪股通累计买

卖总额1689.62亿元，深股通累计

买卖总额807.52亿元；南向资金则

更为活跃，累计买卖总额8204.30

亿元，其中沪市港股通累计买卖总

额3896.08亿元，深市港股通累计

买卖总额4308.22亿元。

互联互通均受益
ETF的双向互动与融合，也正

在成为一些基金公司发展的重要

议题。

“过去投资境内的方式主要通

过个股参与，这需要境外投资者设

置相应的投研团队来对国内股票

进行跟踪，成本往往相对较高，而

且个股还存在较大的非系统性风

险。”富国基金ETF投资总监王乐

乐认为，ETF作为场内交易基

金，可以规避掉单一个股的非系

统风险，逐渐开始受到了境外投资

者认可。

日前举办的“2024景顺长城指

数国际化论坛”上，景顺长城副总

经理陈文宇从创业50指数出海的

实践经验出发，详细分享了景顺长

城在指数投资国际化过程中的思

考、探索以及所做的工作：一方面

把好的指数引到国内，让个人投资

者在财富管理的选择上能够拿到

更好的收益风险特性的产品，大大

推动金融普惠；另一方面，对外讲

好中国故事，把中国好的指数形成

好的产品推给海外投资者。

论坛上，香港交易所证券产品

发展部主管罗博仁亦指出，香港的

ETF流动性高且非常灵活，从发行

商和做市商的角度来看，香港的投

资市场最具多样化。对内地和香

港的资本市场来说，ETF互联互通

是双赢的，可以通过多元化的北向

ETF投资内地市场，也可以通过南向

ETF获得更多国际投资机会。

范围将继续扩大
值得一提的是，就在本月，“ETF

通”的产品数量将进一步扩容。

6月14日，沪深交易所对沪深

港通业务实施办法进行修订，扩大

ETF互联互通范围，最新的名单将

在7月12日由沪深港三地交易所

对外发布，自7月22日生效。

根据券商研报，预计将有近百

只ETF被新增纳入，此次扩容将进

一步丰富沪深港通投资者的产品

选择，方便投资者以更高效的方式

在香港和内地市场进行资产多元

化配置。

“根据公开数据测算，今年7月

份陆股通扩容时，内地上市的82

只ETF有望被纳入互联互通，其中

43只产品跟踪的是此前‘ETF通’

未覆盖的指数；11月份港股通扩

容时，预计有3只香港上市ETF有

望被纳入互联互通，涉及恒生指

数、港股红利指数等。”有业内人

士指出。

中信建投非银金融行业首席

分析师赵然在接受采访时表示，目

前两地仍有大量股票型ETF或因

管理规模较小或港股通权重股较低

等原因无法被纳入沪深港通交易；

同时目前内地和香港分别还有36

只和11只REITs和房地产信托基

金；未来倘若相关要求能够得到进

一步放宽，则将有望有更多的ETF

和REITs被纳入互联互通机制。

本报记者 杨硕
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股市大盘依旧低迷 底部特征日益明显

“   通”业绩斐然
产品数量将迎扩容

截至7月2日，纳入互联互通的ETF数量多达150余只；并且成交额稳步提
升，北向资金累计买卖总额逼近2500亿元，南向资金累计买卖总额突破8200亿
元……这是沪深港通ETF（简称“ETF通”）开通两周年时交出的答卷。
过去两年，“ETF通”迎来多次扩容，产品总量持续扩容，交易规模日趋提升，

交出了一份亮眼的成绩单。

观察财经

今年半年内超

  家合并重组，中小

银行合并重组按下了

“加速键”。

据企业预警通

统计，今年以来已有

  家（含拟定）中小

银行进行合并重组，

其中村镇银行  家、

农商行  家、农信社

  家和城商行 家。

还有媒体统计，仅在

今年 月，就有  家

中小银行收到合并

重组批复。

业内人士看来，

今年中小银行改革

化险工作将提速，农

村中小银行机构数

量和层级减少是大

势所趋。

 月底，国家金

融监管总局农村中小

银行监管司党支部发

布署名文章，阐述推

进农村中小银行改革

化险的最新思路，即

“推动农村中小银行兼

并重组减量提质”“减

少农村中小银行机构

数量和层级，加强集

中统一管理”。这意味着今年农

村中小银行收购、兼并、退出的速

度进一步加快。

数据也在佐证这一点。从国

家金融监管总局近期披露的银行

业金融机构法人名单来看，    

年末，我国银行业金融机构法人

为    家。与    年的    家

和    年的    家相比，银行业

金融机构法人已连续两年缩减，

    年减少  家。

目前，中小银行合并重组的

常见模式包括：

合并新设，比如四川银行和

山西银行，是在合并多家市级城

商行的基础上新设立的；

吸收合并，如中原银行吸收

合并 家城商行，辽宁农商行吸

收合并  家农村中小银行；

改革重组方式，如锦州银行、

成都农商行通过引入战略投资者

等方式来缓解风险；

破产重整新设，如包商银行

破产后，新设蒙商银行承接其在

内蒙古自治区业务。

“重组有利于集合众多中小

银行的优质资源。”粤开证券首席

经济学家罗志恒认为，合并重组

在扩大规模的同时缩小了单个中

小银行在技术、人才方面的比较

劣势，可以提高竞争能力和盈利

能力。同时，合并重组可以优化

股权结构、治理结构。

说完数据和合并的模式，再

说说中小银行合并的影响。有观

点认为：“重组有助于提升区域市

场集中度，减少同业同质化竞争，

优化内部业务结构，提升综合创

新能力和经营效益；同时，防范化

解个别机构潜在风险，提升市场

竞争力和人才吸引力，更好服务

区域实体经济发展。”

光大银行金融市场部宏观研

究员周茂华表示，通过市场化的

吸收兼并的方式，有助于市场资

源整合与个别金融机构化险。有

助于理顺股权结构、完善内部治

理、加快处置历史遗留问题与不

良资产。

下半年股市交易开局，7月第

一周A股市场依旧低迷，主要指数

继续下跌，周K线收阴。不过，一

些积极因素也开始显现，周五大盘

下探到低位后开始反弹，尤其是之

前一直最弱的深市，深证成指和创

业板指数最终日K线收阳，周跌幅

缩小。三季度的反攻是否就此开

始还需观察，但底部特征已经越来

越明显，反弹只是时间问题。

堪称“地量地价”
7月第一个交易日，上证指数

表现不错，上涨27点报收2994.73

点，冲击3000点大关，但7月2日摸

高3004.99点后无力继续冲高，7月

3日开始回调，7月5日最低跌至

2920点，跌回2900点一线，好在周

五午后大盘反弹小幅下跌报收

2949.93点，7月第一周收出阴线，

周跌幅为0.59%，周K线已经“七连

阴”。

深证成指反弹乏力，继续下

跌，创出五个月来的新低，但周五

午后大幅反弹日K线收阳报收

8695.55点 ，本 周 跌 幅 缩 小 到

1.73%。创业板指数也是一路下

滑，周五创出五个月新低后开始反

弹收阳报收1655.59点，本周跌幅

为1.65%。

7月第一周，沪深股市继续下

探，深证成指和创业板指数在最近

两周里已经补掉2月初反弹时候出

现的跳空缺口，这样，深市两大指

数已经没有缺口。只有上证指数，

目前下方还有一个2867.47点至

2867.71点的“跳空缺口”，这个“缺

口”会不会补掉是下周的一个看

点，但这个“缺口”本身不到1点，补

不补意义也不是很大。

值得一提的是，本周沪深股市

成交量创新低，沪市本周成交额

1.36万亿元，深市成交额1.68万亿

元，剔除不是完整五个交易日的周

成交量，本周沪市股市成交额均为

今年新低，堪称“地量地价”，至于

这样的成交量是否意味着已到底

部，还需观察未来几周的成交量。

是正常走势吗？
上次我们说过深证成指目前

季度K线“五连阴”，历史上深证成

指总共有四次季度K线“五连阴”，

没有“六连阴”，从概率看，今年三

季度可能收出阳线，现在三季度初

却是继续下跌，这是正常走势吗？

研究历史上的四次深证成指

季度K线“五连阴”，接下来一个季

度都是阳线，这根阳线大部分都有

下影线，历史上深证成指四次季度

K线“五连阴”，只有2009年一季度

的反弹基本上没有下影线，另外三

次都有下影线，其中，1994年三季

度的阳线，下影线最低下跌了

17%；2019年一季度的阳线，下影

线最低下跌3%。

历史上，深证成指三次季度K

线“五连阴”后，接下来一个季度的

阳线都有下影线，下影线跌幅在

3%到17%。

再看本周深证成指最低为

8573.76点，较上周收盘下跌3.1%，

显然，这是在正常范围内。如果深

证成指两次探底，回到今年2月5

日最低点7683点，那么，三季度下

影线跌幅为13%，依然在正常范围

内。可以说，目前正在构筑三季度

的下影线。

多数指数两次探底
沪深股市近期持续下跌，有两

次探底的趋势。从沪深股市主要

指数看，目前离2月初的低点均有

一些距离，不是典型的两次探底形

态，但很多股票特别是行业指数都

走出典型的两次探底走势。

本周大多数行业指数均告下

跌，只有房地产、钢铁、有色、电力、

公用事业等几个板块上涨，其中房

地产指数和中证钢铁指数已出现

典型的两次探底，回到2月初的低

点，本周也就不再下跌。

纵观中证行业指数，中证消

费、中证医药、证券公司、基建工

程、中证钢铁、农牧渔、建筑材料、

CS电池、房地产、软件指数、饮料指

数、医疗器械等行业指数均回到2

月初的低点，其中，中证消费、中证

医药、证券公司、饮料指数已经创

出新低。另外，中证主题指数中，

文娱、影视、游戏、体育、旅游、环

保、数据、光伏、新能源、计算机等

板块也是回到2月初的低点。

这些行业都是沪深股市中主

要行业，那么多行业板块已经跌回

2月初的低点，而且，不少行业指数

如消费、医药已经跌回到2018年低

点的位置，充分说明目前股市实际

上处于历史低位，多数股票已经完

成两次探底。

周五深证成指周跌幅达到3%

之后开始回升反弹，是否意味着三

季度反攻就此开始，我们还需要观察

几周，但不管怎样，只要是底部，离回

升实际上越来越近了。

连建明


