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成交萎缩，溢价率持续走低 

◇ 在港上市 A股 ETF 周报（2009.11.9-2009.11.13） 

■ 我们的观点 

本周 A股市场呈现窄幅调整格局，至 2009 年 11 月 13 日，上证指数报收 3187.65 点，

较上周上涨 23.61 点，高见 3211.11 点，低见 3127.50 点。 

而结合三基金正股及权证本周的市场表现，我们认为，基金正股成交升降互现（安硕

A50 成交大幅下降，标智沪深 300 基金成交上升）、基金溢价率创出一个月新低、资

金流入安硕 A50 认购权证表明投资者对短期市场走势存在一定的分歧，大部分投资者

选择观望，一小部分权证投资者看好短期调整后的走势而选择买入认购权证。 

■ 基金正股成交萎缩、卖空下降、溢价率创出新低 

本周三基金成交量相比上周产生了明显分化，全周安硕 A50 基金成交较上周大降 36%，

至 44.02 亿、标智沪深 300 成交上升 15%，至 3.08 亿，标智上证 50 成交量几无变化。

卖空方面，安硕 A50、标智沪深 300 基金卖空较上周明显下降。 

溢价率方面，截至 2009 年 11 月 13 日，三基金溢价率分别为 1.97%、1.62%、1.12%，

均为自 10 月 16 日以来的最低水平。 

■ 权证市场：资金流入 

本周，市场虽没能延续之前的强势，而是在上证综指 3200 点之前表现犹豫，但权证

市场上，认购权证资金则持续流入，五个交易日，安硕 A50 认购权证资金流分别是流

入 320 万、流出 65 万，流入 65 万、572 万，885 万港币，表明，虽然正股成交低迷，

但是权证投资者依然对市场经过短期调整之后的走势较为乐观。 

本期报告，我们依旧提醒投资者关注认购权证街货量的中长期变化趋势。 

从街货量的变化来看，在今年 8月之前，A 股频创反弹新高，而安硕 A50 认购权证街

货量则是一路走低；而 8月份市场进入调整之后，街货量则迅速上升，至今仍处于高

位。我们认为这种街货量较长时间的持续上升态势反映了投资者对 A 股中长期走势的

强烈信心。 
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相关报告： 

《在港上市 A 股 ETF 提示 A 股短期走

势》 
《市场将形成趋势性运动，向上概率更

大》 
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一、 基金概况 

深强沪弱，基金规模不变 
本周上证指数微涨 0.75%，深证指数则上涨 2.13%，三基金中，安硕 A50

上涨 0.48%，标智沪深300指数上涨0.71%，标智上证50指数只上涨0.23%，

深强沪弱的格局也体现在了基金净值的不同变化中。 

本周三基金规模均未变化。 

 

图表 1 三基金规模均未变化 

基金 追踪指数 代码 
基金规模（百万

份，2009-11-13）

基金规模（百万

份，2009-11-6）

基金净值

(2009-11-13) 

基金净值

(2009-11-6)

A50 新华富时 A50 HK.02823 3,368.00 3,368.00 14.75  14.68 

标智沪深 300 沪深 300 HK.02827 184.00 184.00 36.02  35.76 

标智沪深 50 上证 50 HK.03024 22.40 22.40 24.13  24.07 

资料来源：光大证券研究所；www.ishares.com.hk；www.boci-pru.com.hk； 

 

CAAP 及 AXP 发行人结构变化很小 
图表 2 A50 基金各 CAAP 发行商比例变化很小 

CAAPs 发行商 

CAAPs 占 

基金规模比例

(2009-11-13) 

CAAPs 占

基金规模比例

(2009-11-6)

Citigroup Global Markets Holdings Inc. 18.40% 18.30%

Credit Suisse, Nassau Branch 14.50% 14.50%

HongKong And Shanghai Banking Corp. Ltd. 14.00% 13.90%

UBS AG London Branch 13.90% 13.90%

ABN-AMRO Bank N.V. 13.40% 13.40%

Merrill Lynch International & Co. C.V.  10.20% 10.20%

Barclays Bank PLC 9.60% 9.60%

J.P. Morgan Structured Products B.V.  3.70% 3.70%

CLSA Financial Products, LTD  1.40% 1.40%

Goldman Sachs International  0.80% 0.80%

资料来源：www.ishares.com.hk 
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图表 3 标智沪深 300 基金各 AXP 发行商比例变化很小 

AXPs 发行商 

AXPs 占 

基金规模比例

(2009-11-13) 

AXPs 占

基金规模比例

(2009-11-6)

Deutsche Bank AG London  52.24% 52.22%

UBS AG, London Branch  40.13% 40.12%

Credit Suisse International  6.04% 6.04%

资料来源：www.ishares.com.hk 

图表 4 标智上证 50 基金各 AXP 发行商比例变化很小 

AXPs 发行商 

AXPs 占 

基金规模比例

(2009-11-13) 

AXPs 占

基金规模比例

(2009-11-6)

KBC Investments Cayman Islands Limited  77.33% 77.30%

UBS AG, London Branch  7.14% 7.14%

Credit Suisse International  14.30% 14.30%

资料来源：www.ishares.com.hk 

 

 

二、 基金市场成交情况 

本周三基金成交量相比上周产生了明显分化，全周安硕 A50、标智沪深 300、

标智上证 50 基金分别成交 44.02 亿、3.08 亿、0.39 亿港币，对应上周的

68.57 亿、2.68 亿、0.37 亿港币，安硕 A50 基金成交明显萎缩，标智沪深

300 基金成交则有较大幅度的上升，成交量的升降互现表明投资者对短期

后市的看法存在一定的分歧。 

本周安硕 A50、标智沪深 300 基金卖空较上周下降明显。全周，安硕 A50

基金共卖空 2284 万股，周卖空比例为 7.85%，分别对应上周的 5241 万股

和 11.37%；标智沪深共卖空 35 万股，周卖空比例 4.21%，分别对应上周的

55 万股和 7.50%。 

本周，三基金溢价率先高后低，虽上半周受港股走强带动溢价率走高并带

动周均溢价率，但其后溢价率逐日走低。截止 11 月 13 日收盘，安硕 A50、

标智沪深 300、标智上证 50 基金溢价率分别为 1.97%、1.62%、1.12%，均

为 10 月 16 日以来的最低水平，其中，标智沪深 300 溢价率更是创出自 9

月 16 日以来的新低；全周溢价率均值分别为 2.57%、2.50%、1.87%，对应

上周的 2.46%、3.09%、1.68%，周均溢价率受上半周港股走强影响变化不

大。 
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安硕 A50 成交明显萎缩，标智沪深 300 成交上升 

图表 5 A50 基金成交明显萎缩 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 6 标智沪深 300 基金成交上升 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 7 标智上证 50 基金成交略有上升 
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资料来源：光大证券研究所 

三基金卖空明显下降 
图表 8 A50 基金全周卖空下降 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 9 标智沪深 300 基金全周卖空下降 
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资料来源：光大证券研究所 

基金溢价率创出一个月来新低 
图表 10 A50 基金周均溢价率回落 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 11 标智沪深 300 基金溢价率回落 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 12 标智上证 50 基金周均溢价率回落 
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资料来源：光大证券研究所 
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三、 权证市场：资金流入 

本周，市场虽没能延续之前的强势，而是在上证综指 3200 点之前表现犹豫，

但权证市场上，认购权证资金则持续流入，五个交易日，安硕 A50 认购权

证资金流分别是流入 320 万、流出 65 万，流入 65 万、572 万，885 万港币，

表明，虽然正股成交低迷，但是权证投资者依然对市场经过短期调整之后

的走势较为乐观。 

我们在《在港上市 A股 ETF 提示 A股短期走势》深度报告中曾提出，权证

街货量对 A股短期走势并没有明显的提示作用，时至今日，这个观点依然

成立，但是我们希望投资者关注街货量的中长期变化趋势。 

从街货量的变化来看，在今年 8 月之前，A 股频创反弹新高，而安硕 A50

认购权证街货量则是一路走低；而 8 月份市场进入调整之后，街货量则迅

速上升，至今仍处于高位。我们认为这种街货量较长时间的持续上升态势

反映了投资者对 A 股中长期走势的强烈信心。 

图表 13 安硕 A50 基金认购证资金流 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图表 14 安硕 A50 基金认购权证街货量 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 15 标智沪深 300 基金认购权证资金流 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

 

图表 16 标智沪深 300 基金认购权证街货量 
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资料来源：光大证券研究所 
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