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与国际炒家同台竞技

序

摇摇随着中国金融政策的逐步放开，香港股市将成为内
地居民一条便捷的投资理财途径。

香港的国际化特色，造就了香港连接内地与世界各

地的理想条件。自圆园世纪怨园年代初，香港已经成为内
地企业的首选海外集市、集资的中心。按市值计算，香

港的股票市场名列全球第六位，在亚洲排名第二。中国

内地企业占市值额及成交量的缘园豫。此外，按照圆园园远
年首次公开招股的集资总额计算，香港在全球排名第

二，仅次于伦敦，其中，由内地企业筹集的资金几乎占

集资额的怨园豫。
香港恒生指数由员怨怨苑年回归祖国时的员园缘园园点的

水平，到圆园园苑年首次冲上猿万点。
香港股市与内地股市相比，香港市场更加成熟和规

范。香港是开放的自由经济体系，拥有全方位的金融服

务体制，同时具备高度严格、规范的监管法律制度，明

显强于其他市场，能够有效地保护广大投资者及中小股

民的权益。

投资港股，为投资者有效分散风险、科学管理风险

提供了新选择、新便利和新思路。

首先，香港市场的信息更为透明，可使投资者较好

地规避“信息不对称”带来的风险。

员
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其次，香港股市丰富的金融投资产品，为内地投资

者，特别是具有较强专业素质、资金实力和操作经验的

高端先行者带来了多姿多彩的投资组合。

此外，在香港股市中，可以做空也可以做多，为投

资者规避市场不成熟带来的操作风险创造了条件。粤股
市场作为不能做空的波行市场，有着天生的风险规避死

角，在股指不断突破历史高位、市场信心有所动摇的环

境中，这种“见熊则亏”的操作风险，随时可能让投

资者遭受不可预期的较大损失。

由于香港具有国际化自由经济体系的特色，使得香

港金融市场较易受到国际因素的影响。因此，投资港股

需“眼观六路，耳听八方”。

同时，香港还是一个与国际炒家同台竞技的竞技

场。国际金融大鳄的游弋，活跃了香港市场，也给普通

投资者带来了风险。圆园园苑年香港恒生指数在一日间可
以跑上圆园园园点的来回，其风险由此可见一斑。
然而，普通散户投资者未必就是弱者，在金融市场

中，你掌控的资金越大，就越像是战场，而不是普通散

户眼里的小赌场。表面上看，金融市场是一个弱肉强食

的生态系统，大鱼吃小鱼，机构吃散户，但实际上并不

总是如此。它就像自然界，鲨鱼吃人，人也吃鲨鱼，结

果鲨鱼倒很快灭绝了。员万元的小散户，亏死也就员万
元，而几亿元的大机构，若不幸碰上个银广厦、美国安

然那样的股票，一亏可能就是几千万甚至上亿元。员万
元的小散户，亏死就是白交员万元学费，但若把握得
好，盈利却无穷，所以“小鱼”未必一定是弱者，“大

圆此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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鱼”未必一定是强者。掌控的资金越多，越是战战兢

兢、如履薄冰，遇到看错时，平仓艰难。而小户船具有

小船好掉头的灵活，说走就走，毫无羁绊。我就见过许

多“小鱼”、“小船”中的智者，看对时稳坐长仓，看

错时扫仓走人，他们正是很多笨“大鱼”的克星。

我们撰写这套“香港股市全攻略”系列丛书，从

香港股市的基本交易规则入手，由浅入深，全方位系统

地讲解了港股买卖方法和操盘技巧。“沙场点兵”靠技

巧，买卖港股靠的是知识，靠的是掌握股市操盘技术、

智商。本系列丛书一套远本将陆续投放市场，以实践经
验分析为基准，旨在抛砖引玉，希望读者、股民在看完

我们的“丛书”后，必定能对香港股市有一个全面深

入的了解，并结合实际，开创出一条新的、符合自我发

展的发财之路。

蔡摇睿
圆园园苑年员圆月员愿日于广州

猿
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恒生指数期货是为散户而设的。 相比标准的
恒生指数期货合约， 其分别在于合约每点的
价值是 10 元， 而保证金亦是标准合约规格
的五分之一。 由于投资金额相对地低， 一般
散户面对的赚或亏的金额亦较低。

股指与股票期货对冲风险各不 !!!!!!!!同 （79）
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的机制 。 当投资人预期市场的不确定性增
加， 却又不想了结手中的部位时， 便可以买
进一个期权， 来保障其投资的下档风险， 并
同时维持未来的获利潜力与空间。 这和现实
生活中的保险合约其实是不折不扣的孪生兄
弟。

股指期权的权利与义 !!!!!!!!!!!!务 （105）
欧式期权和美式期 !!!!!!!!!!!!!权 （107）
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权证重要。
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的看法如何， 技术分析在当今的证券市场已
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第一章

香港股市的特点

作为全球金融中心之一，香港股市

吸纳了更多的优质上市公司，投资者借

此可尝试资产的全球化配置。但是，香

港股市是一个开放的市场，全球资金都

可以到其中竞逐，对内地普通投资者，

这也是一个危机四伏的“竞技场”。
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受国际金融市场的影响较大

从市场角度来看，香港股市不同于内地的资本管制，全球

资金都可以在香港自由流动，与内地的自成体系、相对封闭运

行不同，完全开放的香港股市国际关联度高，其他国家的金融、

经济政策都会直接影响股市的涨跌，波动较大。

美国次级债风波对港股的影响就是一个例证。受欧美股市

拖累，恒生指数从圆园园苑年愿月怨日起，就开始连续下跌，几天
跌幅约员园豫，其中愿月员苑日一天最深跌幅超过员园园园点，当天
震幅超过远豫。这种市场波动的风险是巨大的。
我们来看圆园园苑年怨月员园日香港股市的情况，这一天对于

港股来说是最普通的一天。当日港股开盘时，因受美国公布的

愿月就业数据的影响，美国股市前周再度遭受重挫，主要股指
跌幅接近圆豫，并拖累外围股市整体杀跌。
受此冲击，怨月员园日（周一）港股市场大幅低开。见图员原

员，恒生指数低开猿怨愿郾缘源点，降员郾远远豫，报圆猿缘愿源郾园苑点；红筹
股指数低开员员源郾远远点，降圆郾源圆豫，报源远猿圆郾怨愿点；国企股指数
低开源园怨郾远怨点，降圆郾愿猿豫，报员源园苑怨郾苑员点。
蓝筹股整体杀跌，猿愿只恒指成分股中只有 圆只上涨。其

中，中远太平洋报圆圆郾怨园港元，涨 圆郾园园豫，中国移动报 怨愿港
元，跌圆郾怨苑豫，长江实业报员员猿郾愿园港元，跌圆郾源园豫，汇丰控
股报 员猿苑郾怨园港元，跌 园郾怨猿豫，和记黄埔报 苑缘郾员园港元，跌
员郾园缘豫，恒生银行报 员圆园港元，跌 员郾远源豫，新鸿基地产报
员园猿郾愿园港元，跌 圆郾源源豫，建设银行报 远郾苑愿港元，跌 圆郾猿员豫，
中国人寿报猿远郾圆园港元，跌圆郾愿圆豫，中国石化报愿郾圆缘港元，跌
猿郾园猿豫。
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图员原员摇圆园园苑年怨月员园日，恒生指数低开猿怨愿郾缘源点，报圆猿缘愿源郾园苑点

源
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摇摇从上述市场概况，我们可以了解到，由于香港股票市场属
于国际化市场，海外基金以及市场游资介入较多，与全球经济

及金融市场紧密相连。

据香港交易所的《现货市场交易研究调查圆园园缘辕圆园园远》，截
至圆园园远年怨月止的员圆个月期间，外地投资者（主要为机构投
资者）所占比重则达到过去员园年以来的最高水平。

图员原圆摇现货市场投资者成交额示意图
（圆园园缘年员园月至圆园园远年怨月）
资料来源：香港交易所

市场成交金额按投资者类别的分布由圆园园缘年员园月至圆园园远
年怨月的员圆个月期间，本地投资者的交易占市场总成交金额的
缘猿豫，较圆园园源辕圆园园缘年度的缘远豫为低。外地投资者的交易约占
源圆豫，较圆园园源辕圆园园缘年度的猿远豫为高。
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在香港现货市场，外地投资者交易按来源地的分布（员怨怨远辕
员怨怨苑年度至圆园园缘辕圆园园远年度，见图员原猿）与圆园世纪怨园年代的
水平相比，香港本地投资者的交易占总成交金额的比重逐渐下

降，而外地投资者所占的比重则有所上升。

图员原猿摇现货市场成交金额按投资者类别划分示意图
（员怨怨远辕员怨怨苑年度至圆园园缘辕圆园园远年度）

资料来源：香港交易所

过去员园年，来自英国及美国投资者的交易占外地投资者交
易的比重最大，两者每年所占份额均超过圆园豫（如图员原源所
示）。

另外，据香港交易所的调查，从个人网上交易的情况来看，

个人投资者的买卖指令透过如互联网等电子媒体直接传送至经

纪商经执行而产生的交易，在圆园园缘辕圆园园远年度占个人投资者交
易总额的员猿豫，或占市场总成交金额的源豫。而外地投资者成
交金额按来源地的分布，美国投资者占圆园园缘辕圆园园远年度外地投
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资者交易的比重最大（圆远豫），而亚洲地区（不包括香港）合
计所占比重则上升至约圆园豫。

图员原源摇现货市场投资者交易按来源地的分布图
（员怨怨远辕员怨怨苑年度—圆园园缘辕圆园园远年度）

资料来源：香港交易所

专家评说 %%%%……………………………………………………
由于香港是自由港，是开放型的金融市场，国际金融市场

的风吹草动自然便会冲击到股市。

苑
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与各金融市场关系密切

我们还是来看圆园园苑年怨月员园日，这天，港股恒生指数大
幅低开猿怨怨点，这其中与外汇市场也有着很大的关系。见图员原
缘，随着日元升至员源个月新高，日元融资套息交易也再度爆发
香港股市拆仓潮。在此情况下，即使日本短期不会加息，以及

欧洲利率见顶回落，只要环球股市持续下滑，日元套息交易拆

仓潮还可能会继续扩大，从而打压港股。

由于日元利率较低（日本中央银行公布的怨月基准利率为
园郾缘豫，见表员原员，表员原圆），国际游资往往借入日元转手买入
高收益（利率）货币，并投资于当地股市。

可想而知，如果融资套利交易涉及的股市出现回调，炒家

觉得没钱可赚，便会纷纷抛出高收益资产以偿还低收益日元借

款，退市套现，由此引发拆仓潮。由此还可以看到，如果各国

中央银行利率调整，或者外汇市场的波动（比如日元升值），

均会引发股市的波动。
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