
香港文匯報訊（記者 卓建安）中國證監會前副主席、香港金
融發展局籌備小組主席史美倫表示，內地有需要進一步推進金融
改革，包括人民幣國際化和進一步開放證券市場，否則內地經濟
發展將不可持續。

史美倫昨日在港出席亞洲協會香港中心與香港嶺南大學聯合舉
辦的研討會時表示，內地資本市場發展歷史較短，最近10年內地
銀行業發展迅速，部分銀行的資產和盈利水平已躋身世界水平，
但銀行僅為金融業的一環，內地股票、期貨、債券及衍生產品等
市場均有發展空間。

透明度不足令投資者失信心
史美倫續稱，內地股票市場需要進一步開放，她解釋說，內地

投資者擁有大量存款，但投資渠道狹窄，因市場透明度不足等原
因令投資者對股市失去信心。她續稱，監管當局擔心一旦完全開
放市場，外資將主導市場，因此希望等待內地投資者成熟時才進
一步開放市場，但過分保護市場令內地投資者成長較慢。

過分保護令投資者成長較慢

史美倫指出，除股票市場需要進一步開放外，人民幣國際化亦
需推進。她說，1997年爆發的亞洲金融風暴，令內地對人民幣自
由兌換趨於審慎，但目前人民幣國際化正繼續推進，有利於人民
幣自由兌換，但人民幣何時可實現自由兌換則很難預測。

另外，史美倫還表示，「十八大」選出的中央新領導人，相信
會繼續推進金融改革，因政府明白改革的迫切性和停滯不前的風
險。

劉遵義：匯率問題已不太重要
著名經濟學家、中投國際（香港）公司董事長劉遵義昨日亦在

同一場合表示，人民幣自2005年開始已大幅升值，匯率問題實際
上已變得不太重要，而目前內地並不急於讓人民幣成為國際貨
幣。對於「十八大」選出的中央新領導人，劉遵義認為，中央新
領導人會處理腐敗問題，應對他們有信心。
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10月佔款低於預期 外匯供需趨平衡

期指結算 滬股指周挫2.6％

財政部低稅挺A股

香港文匯報訊（記者 裘毅 上海報道）受股指期
貨交割日魔咒影響，滬深兩市昨繼續震盪下探，股
指全天低開低走。雖然午後財政部網站登出明年起
實施股息紅利差別化個人所得稅政策的利好，但對
市場提振有限，滬指最低探至2001點，深成指盤中
更創出8043點的3年半新低。尾盤兩市雖有所回升，
但滬指依然報收於2014點，跌0.77%；深成指收報

8118點，跌0.83%，兩市成交額剛超700億元（人民
幣，下同），依舊維持地量水平。滬深周線雙雙收
跌，滬指跌2.63%，深指跌2.85%，為連續第二周下
挫。

深成指昨曾創3年半新低
昨日交割的股指期貨IF1211合約，隔夜持倉達

到20032手，創出了期指上市以來最高水平，按照
業內主流15%的保證金計算，多空對決資金達到
近40億元，也創出了期指上市以來的新高。交割
日必跌的魔咒再度應驗，收盤IF1211合約下跌
1.32%，新晉主力合約IF1212報2183.82點，跌
1.02%，其持倉激增至77084手，期指空頭氛圍仍
然濃厚。昨天財政部宣佈自明年起，對個人股息
紅利所得按持股時間長短實行差別化個人所得稅
政策。持股超過1年的，稅負為5%；持股1個月至
1年的，稅負為10%；持股1個月以內的，稅負為
20%。

分析人士認為此舉利好高分紅藍籌股，利空績
差股。此外，由於投資者長期持股，交易頻率將
降低，券商所收取的交易佣金將會減少，利空券
商股。股息紅利差別化徵收，雖長線利好股市，
但短期對市場提振有限。盤面上看，保險股跌超
近3%領跌兩市，釀酒食品跌幅超2%，黃金、通
信、石油、軍工、有色金屬等多數板塊跌幅超
1%；水泥、券商、地產、鐵路基建等少數板塊上
漲護盤指數。兩市漲停個股四家，無跌停個股。

香港文匯報訊（記者 陳遠威）內地

消費市場商機無限，但要在激烈競爭下

站穩陣腳就不得不做足準備，白武士首

席顧問關廣智昨於《如何建立內銷渠道》

工作坊上，就講述網上營銷於發展內地

市場的重要性，指要成功打進內地市

場，必然要利用各種網上平台打開客

源，而且要突圍而出並不容易，

商機方面，關廣智指，據2011年統計

數字，全球有24億名網民，佔總人口約

三份一，而內地網民便有5.4億名，並以

10至40歲年齡層為主，消費力強，無可

否認網絡世界已成為主要的銷售渠道。

現時全球網絡購物市場年增長13%，在

內地、巴西及俄羅斯這三大網購國的增

長相信更為強勁。

全球網絡購物市場年增13%
2011年內地網購總額達8,000億元（人

民幣，下同），有約2億名網民在網上購

物，人均年消費額4,000元，市場商機龐

大。以產品劃分，銷售額以電腦通訊數

碼產品及服裝鞋帽為主，據2010年所得

數據，分別佔26%及24%。

關廣智表示，要在內地打響品牌不容

易，沒有品牌更難以搶佔市場。要進行

內銷，除實體店面外，網上市場十分主

要，應加以利用現時內地較為主流的網

絡銷售平台，如有市佔率逾7成的淘

寶、主要社交平台新浪、大型入門網站

百度及GOOGLE等。

在多個商城建店以擴客路
淘寶天貓及京東等商城方面，建立網絡店面十

分重要，但建店服務費貴，而且店舖眾多，要提

升曝光率更要花費高額廣告費，但建議若想打入

市場，便應在多個商城上建店以擴客路。在新浪

上更應下加倍功夫，新浪微博已提供品牌認證，

可讓公司將所有產品名錄放上企業版微博，相對

自主官方網站，建立新浪微博更能夠吸引人流，

基於用戶的使用習慣。

網絡銷售抵銷實體店面虧損
要在新浪微博上營銷，除廣告外，更相宜的方

法是找網絡紅人幫助推廣，如「微博達人」中的

知名玩家可有數十萬名粉絲，找他們出線稿間接

推廣商品，可加強知名度及網站人流，對建立市

場口碑有作用；一篇相關微博所需費用約數千至

數萬元不等。

另外，可在百度及GOOGLE上作軟性推廣，如

開多個百度戶口，將產品訊息滲入百度百科和貼

吧討論區等，以吸引潛在顧客。

他指，內地市場較海外市場複雜，要留意及需

要做的功夫繁多，費用高昂，亦未必會收效，而

且競爭程度大，但是若想在內地市場取得成功，

發展網上生意是必不可少。例如服裝品牌ZARA

便很大程度依靠網絡銷售來抵銷實體店面的虧

損。
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香港文匯報訊（實習記者 彭楚華）為鼓勵個人投資者長期投資、抑制

短期炒作，國家財政部將在明年1月1日起對上市公司股息紅利實行差別

化個人所得稅政策，針對投資者從上市公司取得的股息紅利按照持股期

限長短，實行不同幅度的應納稅所得額，持股期限越長減計應納稅所得

額越多，稅負越低，持股超過一年的，實際股息紅利稅為5%。

根據有關新政策，股息紅利稅徵收分
三個階段：一，持股1個月或以內

的，其股息紅利所得全額計入應納稅所得
額，實際稅負為20%；二，持股1個月以
上至1年(包括1年)的，稅負為10%；三，
持股超過1年的，實際稅負為5%。

持股1個月或以內稅負20%
按照現時個人所得稅法有關規定，「利

息、股息、紅利所得」以每次收入額為應
納稅所得額，不論持股時間，稅率均為
20%。為促進資本市場發展，經國務院批
准，自2005年6月13日起，對個人從上市
公司取得的股息紅利所得負稅減免50%，
實際稅負相當於10%。

據財政部、稅務總局和證監會有關負責
人的解釋，此次政策調整，旨在發揮稅收
政策的導向作用，鼓勵長期投資，抑制短
期炒作，促進我國資本市場長期穩定健康
發展。新政實施後，股息紅利所得按持股
時間長短確定實際稅負：持股超過1年
的，稅負比政策實施前降低一半(5%)；持
股1個月至1年的，與政策實施前維持不變

(10%)；持股1個月以內的，稅負為20%，
則恢復至法定稅負水平。因此，個人投資
者持股時間越長，其股息紅利所得個人所
得稅的稅負就越低。

鼓勵長線投資 遏投機炒作
根據《財政部、國家稅務總局、證監會

關於實施上市公司股息紅利差別化個人所
得稅政策有關問題的通知》規定，凡股權
登記日在2013年1月1日之後的，個人投資
者取得的股息紅利所得應按差別化稅收政
策執行。對2013年1月1日之前個人投資者
證券賬戶已持有的上市公司股票，其持股
時間自取得之日起計算。

市場人士認為，實施差別化個人所得稅
政策，鼓勵長線投資持有股份，將利好藍
籌股；而績差的公司將會漸遭投資者拋
棄。

利好藍籌 績差公司遭拋棄
英大證券研究所所長李大霄稱，該政策

出台的時間節點在滬市大盤逼近2000點之
際，救市意圖明顯，體現管理層對於資本

市場的呵護。政策對刺激藍籌股的崛起起
到了關鍵的作用。在遏制投機炒作方面，
雖僅憑一條政策不會扭轉短炒的勢頭，但
是將逐步改變目前市場的投機氛圍。他看
好以下板塊：封閉式基金，港股ETF，優
質公司包括銀行、地產、基建三大板塊優
質個股。

在未來可能引導長期資金入市的問題上
給出了積極的信號。

不過，長城證券研究所總監向威達表

示，有關政策對股市並非利好，並沒有從
實際上解決重複徵稅問題，也不能對股市
的方向有明顯改變。雖然對個人投資者股
息紅利稅進行了差異化的徵收，但實質
上，這筆稅負上市公司已繳納，再向投資
者徵收已是重複徵稅。同時，對於內地股
市投資者而言，更多是通過股價的波動中
獲取投資收益，而非單純依靠現金分紅來
獲取收益，所以政策對投資者而言，獲取
投資收益的影響並不大。

香港文匯報訊 中國人民銀行網站昨公布的金融機構人
民幣信貸收支表顯示，今年10月末金融機構外匯佔款餘額
為257,923.87億元人民幣（下同），當月凈增216億元。10月
人民幣兌美元即期較上月漲0.76%，並多次接近交易區間
上限，但由於市場流動性不足，美元有價無市；在此背景
下，10月外匯佔款凈增額只有216億元，大幅低於此前機
構逾千億的預期。對於凈增額連續第二個月回升，但增額
遠低於市場預期，有分析人士指出，數字顯示管理層推動
的國際收支平衡政策已顯效，外匯整體供需正趨向於平
衡。

人民幣升 美元有價無市
外匯佔款經常被視作向市場提供流動性的主要渠道，增

加則意味㠥注入流動性，減少則相反。在10月外貿順差高
企、人民幣連續漲停的情況下，數字遠低於市場預期的數
據，令市場頗為關註。

路透社引述有長期關注外匯佔款問題的資深市場研究人
士解釋稱，外匯佔款是金融機構持有多少外匯而佔用的人
民幣，包括央行和銀行的，但如果其中有人通過其他渠道
把人民幣回籠，會令外匯佔款減少。而外匯市場近期人民

幣的連續漲停，是買賣雙方力量和意願的表現，並不會反
映金融機構或企業將自有的外匯資金擺布在國外資產上的
舉動。這對外匯佔款有對沖效果。

有資深外匯分析人士指出，「經常項目順差、資本項下
逆差」，是中國保持國際收支平衡的政策導向。此前的官
方數據已有所表示，估計未來仍會是這種動向。

市場流動性10月少4589億
國家外匯管理局公布的單季國際收支平衡表顯示，今年

二季度以來資本和金融項下開始顯現逆差，第二和第三季
度分別逆差412億和710億美元，逆差有擴大跡象。今年前
三季度，該項目下逆差854億美元，而上年同期為順差
2,341億美元。外管局相關負責人解釋稱，資本和金融項下
逆差主要受國際金融危機和國內經濟增速放緩等因素影
響。

另外央行公布，10月末財政性存款餘額為37,309.72億
元，當月增加4,805億元，增幅為2000年以來歷年同期最
高。財政性存款餘額與外匯佔款這兩項數據一低一高，令
10月市場減少流動性4,589億元人民幣。

穆迪：負面信用趨勢料回穩
香港文匯報訊（記者 黃嘉銘）在鋼鐵業產能過

剩和需求轉弱及內地房地產市場低迷影響下，穆迪
發表最新報告指出，本年第三季度亞太區企業的評
級趨勢仍為負面。當中內地的受評發行人繼續主導
負面評級趨勢，佔全部評級行動的40%。然而，由
於各國政府放寬貨幣措施，加上內地經濟回穩，負
面信用趨勢預計會於年內回穩。同時，穆迪的預測
內地在今明兩年之GDP增長為7至8%。

內地今明年GDP增長料7至8%
穆迪最新發表亞太區評級趨勢報告，該報告名為

《2012年第三季度亞太區企業的評級趨勢仍為負
面，但預計會回穩》(3Q 2012 Rating Trends for
Asia Pacific Corporates Remained Negative, but Expect
to Stabilize)。報告所涉及的地區包括亞洲、澳洲和
日本。當中負面評級行動的數量持續大幅超出正面

評級行動，比例為15比5。與上一季度類似的是，
73%的負面行動都是涉及投機級別公司，其中主要
是資源業和房地產業的發行人。

鋼鐵業低迷狀況正在見底
報告同時指出，在本年第三季度，受評企業組合

中具有負面展望的評級比例仍然高達25%，與第二
季度相同，而且具有穩定展望的評級比例相對較
低，只有69%，低於一般的80%水平。

然而，穆迪首席信用評級主任劉惠萍表示，公司
獲得流動性的渠道預計會有改善，特別是投機級別
公司。同時，企業自身亦會調整或推遲資本支出和
投資計劃來改善有關情況。

劉惠萍估計，鋼鐵業的低迷狀況正在見底，而內
地房地產開發商的流動性壓力正在趨緩，這都會對
受評企業組合信用趨勢回穩有所支持。

■鼓勵長線投資，明年元旦起，投資者獲取股息紅利需按持股期限長短徵稅。

史美倫：需進一步金融改革

■史美倫指出，人民幣國際化正繼續推

進，有利於人民幣自由兌換。

香港文匯報記者張偉民 攝


