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降級未反映 港股恐難安
詳刊B8

淡市增土儲 發展多元化

今年以來人債承銷商承銷情況
排名 賬簿管理人 募集資金（人民幣） 債券數量

1 渣打 23億 2 

2 中國銀行 15億 1 

3 匯豐 11.7億 4 

4 法巴 3.52億 3 

5 中信 2億 1

資料來源：湯森路透

國開行歷年來港發人債情況
日期 發行額(人民幣) 人債息率

2012年1月 25億元 3年(3.1厘)、5年(3.45厘)、15年(4.2厘)

2010年10月 50億元 3年(2.7厘)、3年(SHIHOR+10點子)

2009年7月 30億元 2年(2.02厘、2.45厘)

2007年6月 50億元 2年(3厘)

製表：香港文匯報記者 馬子豪

今年首2周在港發行的部分人債
發債體 日期 發債規模(人民幣) 人債品種

國家開發銀行 1月13日 25億元 3年(3.1厘)、

（獲批總額60億元） 5年(3.45厘)、15年(4.2厘)

農業發展銀行 1月10日 30億元 2年期（3厘）、

3年期（3.2厘）、5年期（3.5厘）

中國電力新能源 1月9日 8 億元 5年期（6.5厘）

瑞典出口信貸 1月6日 2億元 3年期（2.4厘）

製表：香港文匯報記者 馬子豪

香港文匯報訊 首批RQFII相繼搶灘

攻港，打破本港人民幣債券（又稱

「點心債」）作為主要投資產品一面

獨大的局面。面對預期有較高回報

的RQFII產品，點心債發行商亦不敢

怠慢，國開行早前就發行首隻15年

期人債，票息達4.2厘，相信在競爭

下，離岸市場的人債產品種類及收

益率均有望提升，有利投資者。

RQFII是指境外人民幣通過在港的

中資證券及基金公司投資內地市場，不少於八

成額度投資內地債市，不多於兩成投放股市，

初期總額度為200億元人民幣。

RQFII回報料較人債定存吸引
與本港人債市場相比，RQFII投資的內地債市

收益率更高，債券種類亦更豐富，衡量點心債

回報率的中銀香港離岸人民幣債券指數去年下

跌3.89%，而同期內地中債綜合指數則上漲

5.33%，因此，市場預計RQFII產品的收益率有

望達4.5厘或以上，較人仔定存及人債回報吸

引。

早前各中資券商已相繼宣布其首隻RQFII產品

的發行，惟鑒於產品同質性高，投資目標相

近，各發行商冀爭市場第一，以招攬更多投資

者，亦有助拉高RQFII產品的回報。

人債發行商即時調整債息年期
有市場人士指出，隨㠥RQFII額度擴大，點心

債券的收益率亦會水漲船高，拉近在岸及離岸

債市的收益率，但料首批200億元額度對點心

債市場衝擊不大。

不過，人債發行商亦不敢怠慢，於票面息率及年期方

面即時作出調節，過去由於市場求過於供，年期較短的

人債的票息只有1厘至2厘多，但是次國開行領軍南下，

發行首隻15年期人債，票息達4.2厘，3及5年期的票面息

率分別為3.1厘及3.45厘。

市場參與者亦希望投資範圍可以擴大，有份發行RQFII

產品的券商直言：「就跟賣月餅一樣，餡兒要不一樣，

你不能逼人家都買蓮蓉月餅，要有五仁、蛋黃、豆沙才

行。」
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中行李禮輝：
建全球服務能力

香港文匯報訊

（記者 海巖 北京

報道）中國銀行
（3988）行長李禮
輝上周六日在北京
表示，儘管中國銀
行業規模居於全球
前列，盈利能力遙
遙領先，但國際化
程度接近墊後。即

便是內地國際化程度最高的中國銀行，在中東、南亞、北
歐等地區的經營性分支機構佈局仍是空白，在北美、南
美、東南亞地區市場潛力有待進一步發展。

中東南亞北歐等佈局仍空白
據李禮輝介紹，目前中國銀行海外業務佔比超過22%，

在香港、澳門、台灣及32個國家地區設了分支機構。
李禮輝還認為，中國銀行業在精細化管理、特色化發

展、全球化服務等方面，仍不完善，比較薄弱，需要建設
跨領域、高水平的風險管理能力。
由此，李禮輝提出，支持中國實體經濟的全球化是中國

銀行業的職責所在，中國銀行業必須走創新發展、轉型發
展和跨境發展的道路，㠥力建設全球金融服務的能力。

建設全球服務管理支持能力
首先要建設全球服務能力。李禮輝認為，既要盯住本土

市場，也要盯住國際市場，全面加強產品創新，推進跨產
品、跨區域、跨渠道的產品組合創新，為客戶提供全球
化、一體化、綜合化的服務。
第二是建設全球的管理能力。李禮輝提出，要統籌考慮

市場潛力、客戶資源、 戰略導線、產品服務來謀劃全球的
網絡佈局，在全球範圍內高效的配置資源，提高流動性管
理的精細化水平，實現資產與負債、成本與收益、資本與
風險的綜合平衡，走輕資本、高效益的發展道路。
第三是要建設全球的支持能力。李禮輝認為，應建立全

球客戶經理制、全球產品經理制和全球風險經理制，實現
多元化產品組合和跨區域產品的交叉銷售。此外，要加強
全球一體化業務平台和操作平台的建設，推進電子銀行服
務向全球延伸，實現海內外跨渠道互聯互通，為客戶提供
多產品、多服務、多區域的，統一標準的，共享的服務。

發展網上全球信息管理平台
李禮輝還認為，要創新流程，以全球統一的信息科技系

統為基礎，簡化前台以提高效率，加強中台以控制風險，
集中後台以降低成本。建立網上全球信息管理平台，實現
客戶信息、業務信息和市場信息的全球共享。

國家開發銀行於上周五(13日)來港發行25億元(人民幣，下同)人民幣債

券，息率3.1至4.2厘。有「中國債券之父」之稱的國開行副行長高堅在接

受本報記者專訪時表示，這次發債是在香港市場對人民幣定價出現波動

的情況下進行，這對完善香港的人民幣債券收益率曲線、建立定價基準

及提振市場信心起到積極作用。他還說，此次發債的集資將首次留在境

外使用，以帶動內地和香港資本市場的融通和發展。

■香港文匯報記者 馬子豪

過去兩年，香港的人民幣投資氣氛一度相當熾熱，人民幣存款急增；機構投資者
搶購人債，令人債息率屢創新低。惟至去年下半年，環球經濟前景轉趨暗淡，

連帶人民幣匯率亦強勢不再，市場投資人民幣的熱情忽然冷卻，而本港人債市場亦轉
得淡靜。

無論市差市好堅持來港發債
幸新年伊始，中央眷顧香港，內地兩大政策性銀行－農業發展銀行及國家開發銀

行，相繼在本月上旬來港發債。高堅於發債儀式後接受訪問時坦言，目前市況的確低
迷，但國開行作為經常發債體，以及冀繼續支持香港建立成人民幣離岸中心，故會繼
續來港發債，他更明言：「市差市好也要發」。

助港債建定價基準提振市場
高堅指出，這次發債在時機選擇上，是在香港市場對人民幣定價出現波動的情況

下，國開行為投資者帶來收益率合理的高信用等級債券，為市場提供了定價基準。他
還說，此次發債將首次將境外籌集人民幣留在境外使用，以進一步帶動內地和香港資
本市場的融通和發展。
香港投資者亦不負國開行所望，國開行是次發行的3年期及5年期人債，錄得約兩倍

的超額認購，高堅認為是「很成功的發行」；而箇中亦包含不同海外投資者，如保險
公司、資產管理機構、養老基金等，足見不同投資者均對人債、人民幣，以至內地經
濟的長期信心。
今次簿記建檔發行部分的聯席牽頭行之一、巴克萊資本大中華區主席邱志中指出，

本次發債在保險公司等高質量實體資金投資者中取得熱烈反響和積極申購，歐洲投資
者亦踴躍參與，最終10%左右的債券配送亞洲以外的投資者。

先後4次來港發人債共135億
國開行向來支持本港人民幣市場發展，該行早於07年已來港發行人債，成為首家來

港發行人債的機構。計及上周的發行，至今已先後4次來港發人債，累計已在港發行人
民幣債券135億元，成為赴港次數最多、累計發行量最大的境內機構。

冀港人幣市場健康成熟發展
經歷多次來港發債，高堅體會到本港人民幣市場發展已經有所進步，但仍不諱言現

時尚未能稱作成熟。所謂成熟，高堅認為得有足夠的市場效率、建立市場穩定性、利
用市場定價，以及交投量仍得穩定增加。
他又不諱言，若本港人民幣市場只會向上迅速增長，亦不是正常，認為健康的市場

必然有上有落，比如去年本港人民幣存款增速放慢仍屬正常現象，他向市場派定心
丸，認為本港的人民幣業務長遠仍然看漲。
據本港人民幣債券三大承銷商匯豐、渣打、德銀的預估中位數，今年本港的人債

發行可能增加一倍達3,000億元人民幣。國家發改委上周亦批准10家境內銀行赴港發
行人債，總額250億元。而單在本月的首兩周，本港已發行了逾65億元人債，反映
今年本港將人債發行行情，開局不錯。

副行長高堅：籌資首留境外使用助兩地市場融通

市場一體化 兩地債息拉近
香港文匯報訊（記者 馬子豪）本港人債息率此前遠較內地債偏低，低

廉的融資成本，因而吸引不少機會來港發人債，但此優勢似乎在變，是次
國開行的15年期人債，票面息率達4.2厘，與該行在內地發行的15年債，
二級市場收益率達4.2227厘相當接近。國開行副行長高堅認為，債息反映
市場需求，又認為內地及本港兩地的人債息率水平，隨㠥兩地人民幣市場
慢慢一體化，亦將會持續拉近。

市場波動增 擇機再發債
國開行今年仍餘下35億元來港發人債的額度，高堅明言會持續來港發

債，惟仍坦言今年金融市場波動，如歐債危機或成「長期危機」，內地經
濟仍處「穩中求勝」狀態，故在選擇未來發債時期時，仍要考慮屆時市場
的需求。
至於會否增設零售部分，高堅指明白本港投資者，對人民幣產品需求甚

殷；而是次未有向散戶發售，是有見目前投資氣氛低迷，散戶投資積極性
不夠，又指從發行商角度而言，向機構投資者發債的效率會較高。

助建人債收益率曲線
香港文匯報訊（記者 馬子豪）國開行上周五（13日）成功完成在香港發行25億元人

民幣債券。今次發債實現多個「首創」，包括首次發行15年期債券共15億元，獲超額認
購1.33倍。金管局認為超長期債券的發行這對完善債券收益率曲線、建立定價基準及
提振市場信心起到積極作用。

首創15年最長年期人債
是次國開行不只逆市下仍來港發債，並繼續創先河，為香港帶來首隻年期逾10年的

人債，其所發行額達15億元的15年期人債，最終錄得超購0.33倍。國開行副行長高堅
認為，一個成熟的人民幣市場，不能只有10年期以下的短債，必須擁有長債，以建立
人債收息率曲線。
高堅續稱，本次發債首創同步利用香港金管局債務工具中央結算系統（CMU）招標

和簿記建檔雙重發行架構。當中，12日已採用簿記建檔發行15年期債券，發行額15億
元，票面利率4.2%，認購倍數1.33；13日上午則通過CMU平台向機構投資者招標發行
10億元人債，包括8.67億元3年期和1.33億元5年期債券，年利率分別為3.1%和3.45%，
吸引近30億元資金認購。

CMU平台透明高效流動性好
本地債券發行CMU招標部分由中銀香港擔任發行和交存代理。中銀香港副總裁王仕

雄說，採用CMU平台有助加強定價透明度、提高效率、增加二級市場流動性等。
15年期為境外人民幣債券市場及中國金融機構在國際債券資本市場融資的最長期

限，據彭博資料，去年本港發行的人債當中，將近76%到期時間都不到5年。金管局副
總裁彭醒棠認為，超長期債券的成功發行有助延長香港人債趨向孳息曲線，對市場有
很大參考作用。他稱，香港方面會繼續因應市場發展需要，優化金融基建，鞏固香港
作為國際金融中心和離岸人民幣中心的優勢。

■李禮輝提

出中國銀行

應建設全球

金融服務的

能力。

香港文匯報

記者

海巖 攝

香港文匯報訊（記者 何凡 北京報道）

交通銀行香港分行發展策略研究組主管劉
偉業(見圖)近日向本報表示，今年有兩項
原因令港銀在存款競爭將更激烈，預料大
部分同業仍將以高息搶佔存款，以應付貸
款需求，令淨息差繼續受壓。另外，他預
計，由於去年本港整體經濟發展保持穩健
態勢，破產申請數量有望創下近十年的最
低水平。
劉偉業在此間出席「交通銀行2012年中

國宏觀經濟金融展望報告會」間隙向本報
指出，今年香港銀行業的發展前景，他預
計，存款競爭將更激烈。

多項利好因素撐港經濟
他並預計今年淨息差將繼續受壓，整體

銀行業的業務增長也將比去年放緩。由於
國際金融市場不明朗因素仍多，市場繼續
波動，預計非利息業務的增幅相對較弱。
不過，不良貸款比率將繼續維持在較低水

平。另外，本地多項大型基建工程陸續動
工，將帶動相關信貸業務有一定增長；香
港人民幣離岸市場將進一步發展，內地企
業來港融資及上市也將穩步推進。
劉偉業指出，多個因素有利今年香港經

濟持續增長，包括多項大型基建工程相繼
動工，住宅的供應將告增加；內地經濟穩
步增長的促進作用；本年港元利率仍將處
在低水平，對經濟續有支持；特區政府財
政健全、香港金融體系穩健，繼續有利吸
引國際投資者到香港投資；本年失業率略
升，但工資將繼續上調，有利內部消費保
持平穩。

交銀料同業續高息爭存款

■高堅稱，國開行繼續支持香港建立成人民幣離岸中心，故會繼續來港發

債。 香港文匯報記者馬子豪 攝


