
沽空平民化 散戶未必得益
大鱷挾高質低好淡通吃 恒指單日波幅會更大
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漲跌（點）漲跌%
香港恆生指數 18771.82 +746.10 +4.14 
滬深300指數 2576.67 +68.79 +2.74 
上海A股指數 2482.81 +55.53 +2.29 
上海B股指數 239.15 +6.17 +2.65 
上證綜合指數 2370.33 +53.06 +2.29 
深圳A股指數 1023.85 +18.70 +1.86 

漲跌（點）漲跌%
深圳B股指數 562.51 +13.80 +2.52 
深證成份指數 9957.62 +260.41 +2.69 
東京日經225指數 8843.98 +165.09 +1.90 
台灣加權平均指數 7470.30 +215.79 +2.97 
首爾綜合指數 1898.32 +59.94 +3.26 
新加坡海峽時報指數2760.95 +48.54 +1.79 

漲跌（點）漲跌%
悉尼普通股指數 4313.64 +110.20 +2.62 
新西蘭NZ50 休市
雅加達綜合指數 3706.78 +86.12 +2.38 
吉隆坡綜合指數 1450.02 +11.19 +0.78 
曼谷證交所指數 休市
馬尼拉綜合指數 4201.08 +34.48 +0.83 

漲跌（點）漲跌%
歐美股市(截至21:37)
紐約道瓊斯指數 11852.54 +43.75 +0.37 
納斯達克指數 2657.72 +20.26 +0.77 
倫敦富時100指數 5505.54 +16.89 +0.31 
德國DAX指數 5969.30 -1.66 -0.03 
法國CAC40指數 3173.33 +1.99 +0.06
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HKT明預路演 擬籌100億

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 本港沽空一直是基

金大戶的「專利活動」，但華資券商認為沽空扭曲

市場兼加劇港股風險，有消息指，港交所(0388)

考慮設立「中央股票借貨」，讓大小投資者都可以

平等地借貨沽空。不過，有市場意見認為，散戶

借貨沽空涉及複雜的技術性，不易實行；此外，

若果隨意可以借貨沽空，大鱷為了好淡通吃，勢

會先挾高後質低大市，令 指單日波幅

會更大，散戶未必可以得益。

面對越來越誇張的沽空活動，本港證券界七大組織聯手向
政府施壓，要求收緊沽空限制，以及暫停沽空活動。主要發
起人證券學會永遠榮譽會長張華峰昨表示，業界主要向政府
爭取收緊沽空限制，其中一個原因是散戶不能參與沽空市
場，而非向政府爭取向散戶開放沽空。政府應該知道，若散
戶也能夠更容易地參與沽空，所帶來的問題會更大。

張華峰：散戶沽空帶來更多問題
「首先，如果『中央股票借貨』措施是由中央結算借貨出

來，那所有放股票在中央結算的股民，也要書面同意借貨給
別人沽空。其次是借出股票所得的利息怎樣釐訂，股民的分
賬又如何訂定？」張華峰續指，參與沽空的散戶，其保證金
又如何計算；一旦散戶「走數」，證券行要負擔甚麼程度的
責任。

「由於投資者沽空股票既要付孖展、給利息，輸了又要
『上身』，故真正參與的散戶會甚少；同樣，證監會也會因此
而加強監管證券行，所以預期屆時提供沽空服務的中小經紀
行也會極少。」張華峰認為，將沽空「平民化」的代價是非
常巨大，影響涉及各個階層，但效益極微，料只有極少數散
戶參與，如此情況下，相信港交所最終是難以推行此建議。

模糊焦點圖減收緊沽空聲音
他又指，今次港交所提出建議的目的，可能為模糊焦點，

當業界「興高采烈」地討論此方案一段時間後，大市已經止

跌回升，那時也不會有聲音要求政府收緊沽空。（另有張華

峰評沽空精彩內容見B4版）

許照中：公平參與增透明度
不過，港交所董事許照中則贊同引入中央股票借貨，因可

規範借貨活動、提高市場透明度、並可讓所有投資者公平參
與沽空。但他認為箇中涉及不少技術問題，例如要修訂法例
等，加上本港尚未落實證券無紙化，這亦會增添了推行難
度。本港一直以來只有大戶及基金有能力沽空港股，散戶一
直抱怨「只許大戶做空、小投資者無力招架」，非常不公
平。雖然沽空日後可能再非大戶專利，但有熟悉市場操作的
人士指，當散戶也能輕易、隨時地沽空股票，大市單邊大跌
的機會或會較少出現，取而代之的是大市先被挾高、再質
低，務求好淡通吃，散戶沽空既要蝕錢，大市的單日波動就
會更大，「W」走勢的市況會更常出現。因此，沽空「平民
化」，散戶未必可以得益。

自從踏入10月，大市出現「洗倉

式」急跌，沽空佔大市成交比例連

續多天超過一成，超越08年金融海

嘯期間水平，令業界質疑現時只得

基金大戶有條件做空，變相令散戶

「焗輸」。消息人士稱，港府對於近日沽空急增

甚為關注，但認為禁止沽空並不明智，規範沽

空活動反而更有利監管，例如加快「空倉申報」

立法，以及倡議設立「中央股票借貨」措施，

並收集市場人士意見。

美國新加坡比例少於10%
港交所旗下的中央結算，是全港最大的股票

「貨倉」，日後如能順利確立中央借貨制度，所

有投資者也可經中央結算借貨沽空。早在02

年，當時的財政司司長梁錦松亦曾提出引入中

央借貨，但遇到很多技術及法律問題而不了了

之。

本港實行「借貨」沽空制度，基金大戶如要

沽空，事前必須借貨，借貨人一般是其他大戶

或投行，中小經紀及散戶因欠缺借貨渠道，故

長久以來都無法參與沽空。投資者學會主席譚

紹興指出，沽空「平民化」的構思是好的，但

實行困難、風險又高，散戶的參與率又極低，

以美國及新加坡這些可讓散戶借貨沽空的市場

為例，散戶參與沽空的比例少於10%。

小型對沖基金首受惠
不過，對中型投資者及大行來說則有益處，

例如一些小型的對沖基金、投資額超過800萬的

中型投資者等，現時沽空股票做對沖也是很困

難，如果有所放寬，當然是好事，起碼一些預

見自己會「炒 」累計期權或高息票據的投資

者，可以預先沽貨對沖風險，而大型證券行就

有更多生意。

「目前內地也有融券的方法，例如中央融券

通就是容許股民自願將股票借出，如果借入股

票者付息4%，借出股票人便有2%的利息回

報。」但香港在借貨方面的規管不完善，如果

有基金向別人借出股票，基金單位持有人或會

「蒙在鼓裡」，也收不到借貨的利息回報。

可考慮推「沽空ETF」
譚紹興建議，本港可推出「沽空ETF」，指數

走勢與大市指數成反向，跌市便有錢賺，這樣

既不用散戶冒熊證、PUT輪等會到期及「打靶」

的風險，也不用沽空股票將虧損「上身」，長期

看淡可以長線持有該ETF，就已經可解決散戶沒

法沽空而「焗輸」的問題。

此外，他認為強積金不應向其他人借出其管

理的股票，這方面應該修例。目前，強積金法

例並無嚴禁可借貨沽空。雖然積金局強調，近

期並無受託人借貨讓人沽空，但重點是強積金

的基金公司有權將股票借出，而供款市民是毫

不知情的，令市民的利益有潛在風險。

強積金不應借貨供沽空
按照相關規例，管理強積金的公司只要符合

多項規定，便可以把股票借出，強積金公司在

借出股票前，須取得相當於股票價值105%的抵

押品，而在計算上述105%要求之時，還要每天

按照借出股票及抵押品的最新價值作調整。借

出股票的收益在扣除費用之後，將會撥歸供款

人所有，供款人的利益不可以因借貨活動而受

損。積金局亦規定，強積金公司不能向匿名投

資者借出股票。

香港文匯報記者 周紹基

評
述

散戶沽空 構思好實行難

香港文匯報訊（記

者 劉璇）港股昨日急
升超過700點，利好新
股市場。據《道瓊斯》
通 訊 社 引 述 消 息 透
露，電訊盈科（0008）
分拆旗下香港電訊信
託（HKT），將於本周
三（26日）進行上市
前的預路演，擬集資
12.8億美元（約99.84億
港元）。高盛、德銀及

中金為今次分拆的安排行。

電盈：上市時間視市況
電盈發言人回應稱，其股東批准分拆建議後，賬簿管

理人的分析員會短期內展開投資者教育，這是上市前的
一項正常程序，惟確實的上市時間表仍要視乎市況而
定。電盈較早前指，HKT的市值最少要有286億元才考
慮分拆上市。

除此之外，本港新股市場仍然絡繹不絕。紐交所上市
公司江西賽維LDK，亦計劃年底前完成分拆多晶硅資產
於香港上市。據悉，中銀國際、建銀國際、花旗和瑞銀
正負責安排交易。據路透社報道，早前市場消息傳其欲
分拆多晶硅業務籌資10億美元，但鑒於該公司股價自年

初迄今已跌去70%，最終分拆或只能籌資2億至3億美元
左右。

華電福新能源擬籌73億
中國華電集團子公司——華電福新能源已向中國環境

保護部提交申請，擬於香港上市籌資60億元人民幣（約
73.2億港元），擬於明年首季完成H股發行，美銀美林、
中信證券國際和瑞銀負責安排是次交易。

是次募資將主要用於投資於新能源項目、購買設備、
償還銀行貸款，以及作為一般營運資金。據環保部網站
的公告顯示，該公司於2010年引入了四家戰略投資者：
中國電力工程顧問集團、昆侖信託、福建興業資本和福
建大同創投。截至2010年底，上述四家投資者分別持有
福新能源股份4.37%、3.49%、1.31%、0.44%。

中大礦業料下周一招股
另有市場消息指，於河北及遼寧經營鐵礦場的中大礦

業已通過上市聆訊，並展開上市前推介，料下周一（31
日）招股，11月11日掛牌，集資額最多３億美元（約
23.4億港元），保薦人為建銀國際、匯豐及瑞銀。據悉，
中大礦業已引入內地第二大民營企業沙鋼集團為基礎投
資者，涉資1500萬美元（約1.17億港元）。

早前三一重工延遲上市後，擬A+H上市的新華人壽因
市況不景氣，市傳將其原定40億美元（約312億港元）的
集資額，大幅削4成減至24億美元（約187.2億港元）。

香港文匯報訊（記者 劉璇）I.T（0999）公布截至今年
8月底止中期業績，期內，錄得應佔溢利1.52億元，按年
上升41%，每股基本盈利12.6仙，派中期息2.5仙。期內
香港市場零售總收入上升38%至14.5億元，同店銷售額
增加17.5%。派息日為12月20日。

I.T主席兼行政總裁沈嘉偉昨日於中期業績記者會上表
示，十一黃金周的銷售情況理想，並預期今年冬季較往
年寒冷，聖誕節同店銷售或會有雙位數增長。雖現時外
圍經濟不明朗，公司上半年度整體毛利率下降0.2%至
62.3%，但他有信心全年毛利率仍會保持。

港收入佔整體營業額6成
期內，本港收入佔整體營業額6成，毛利率則按年下

降0.1%至62%。內地同店銷售增長
為17.6%，佔整體收入的25.5%，毛
利率為66.4%。日本業務則佔總體

收入約10%，毛利率為57.5%
沈嘉偉續稱，公司今財年的目標是在內地增加30%銷

售樓面面積，公司已於今年5月底完成16%，他相信可順
利完成該目標，未來公司會將零售網絡拓展至廣州、深
圳、重慶、武漢、天津及瀋陽，並期望5年內將內地發
展成主要市場。

儘管上半年租金開支佔總營業額的比例下降至22.6%，
但本港三分之一的店舖在本財年度已續租，租金升幅高
達雙位數，未來租金壓力仍然很大。公司期望繼續維持
40%的派息比率，惟仍會按盈利表現作調整。本港黃金
周的銷售成績理想，惟內地的銷售則有下滑的跡象，故
未來將會透過調整開店步伐，及增加宣傳開支，以抵銷
其影響。期內，其開支增0.4個百分點至1.8％。

和黃傳購愛爾蘭電訊
香港文匯報訊 (記者 廖毅然）英國《星期日泰晤士報》日

前報道，和黃(00013)有意收購愛爾蘭電訊運營商 Eircom，相
信和黃會主要透過購入Eircom的債務，以取得控制權。

消息指最大債務持有人正與數名有意收購人士洽談，涉及
債務金額達24億歐元(約258億港元)。早於2008年，市場亦曾
傳出和黃有意收購Eircom資產，但持Eircom的基金公司當時
並沒有太大的出售意慾。報道指，和黃正與Eircom大股東澳
洲投資基金Babcock & Brown進行商談，對方則表示，並不急
於出售Eircom，但會以股東利益為主要考慮，研究任何收購
建議。和黃股價昨日升3.43%至70.8元。

金管局：歡迎IMF支持聯匯制度
香港文匯報訊（記者 馬子豪）美元年內不斷貶

值，引發不少要求港元脫 的呼聲。國際貨幣基金
組織（IMF）亞太部門主管Anoop Singh，昨日在一
份本地報章發表文章，認為香港自1983年起實施聯
匯制度，一直是香港經濟的重要基礎，未來將繼續
發揮作用。

金管局發言人回應指，歡迎IMF繼續支持聯匯制
度，又指IMF認為港府已作充分準備，以應對國際
環境帶來的影響及面對當前全球周期危險階段，顯
示IMF對香港的充分信心。

I.T半年多賺41%

■券商稱開放散戶沽空，害處遠較益處多。 資料圖片

■電盈主席李澤楷。 資料圖片


