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美股造好 㞫指或高開170點 全球IPO排名 港升至第四位

港可建黃金貿易中轉中心

美元貶值 全球市場實物和投資需求強勁

馮志堅：明年金價將衝2000美元
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用家入市 二手樓價連番破頂

本港ADR上周五於美國表現
股份 ADR於美國收報 較上周五港股變化

(港元) (%)

匯控(005) 80.10 +1.08

中移動(941) 88.58 +0.49

中海油(883) 16.80 +1.22

中石化(386) 8.52 +0.08

聯通(762) 12.21 -0.05

國壽(2628) 23.61 +0.67

中石油(857) 10.70 +0.15

中鋁(2600) 3.43 +1.02

為何黃金與美元掛㢕？為何美元又叫美金呢？馮志

堅告訴記者，在第二次世界大戰後，美國成為全球經

濟支配的中心，當時44個國家齊集美國布雷頓森林公

園，舉行貨幣金融會議，從而確立了以美元為中心的

國際貨幣體系協定，又稱為布雷頓森林協定。該協定

以美元與黃金掛㢕，美元成為硬通貨，各國貨幣與美

元掛㢕的固定匯率制度。當時用美元可以換黃金，兌換率

為35美元換一盎司黃金，故許多人因此稱美元為美金。上

世紀60和70年代發生數次美元危機，使該體系發生動搖，

最終美國總統尼克松於1971年宣佈停止美元與黃金的兌

換，布雷頓森林體系終結。

美元為何叫美金？

由於美元長期貶值、歐債危機影響歐元
穩定，各國央行和投資者均加大購買黃
金，令黃金正逐步回歸其「貨幣屬性」，
在這過程中，出現了官方黃金流入民間、
西方黃金移向東方的趨勢。

馮志堅認為，之前很多人認為黃金只是
一個商品，不再是貨幣了。然而，2008年
全球金融海嘯及歐債危機，令貨幣系統和
金融市場不穩，間接刺激市場對黃金的龐
大需求，黃金的貨幣屬性重新抬頭。各國
央行從十幾年前拋售黃金，轉成目前的吸
納黃金。

官金民移 西金東移
「黃金拿在自己手裡，就是唯一不依靠

信用的資產，而鈔票是政府印發的，政府
倒台或亂印鈔票，紙幣就不值錢，存在銀
行的錢也會因銀行倒閉而損失巨大。因
此，黃金的貨幣屬性明顯強於紙幣。」他
強調。

馮志堅預計，未來十年國際黃金市場格
局將會呈現「官金民移、西金東移」的態
勢，即官方黃金儲備流入市場，西方黃金
流向東方的供需格局，目前，僅中國和印
度消費的黃金就居全球前列。
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香港文匯報訊（記

者 李昌鴻 深圳報道）

今年美國推出QE3及龐大財赤貿赤等，

使美元形成長期貶值趨勢，全球市場對

實物黃金和投資黃金的需求持續上升，

金銀業貿易場永遠名譽會長、上海黃金

交易所國際顧問馮志堅接受本報專訪時

表示，從2002年1月至2011年9月，國際

金價從253.55美元漲至去年歷史最高的1920.78美元，十年大漲6.58

倍，預計明年金價將會突破2000美元，更形容金價未來的漲幅「看

不到頂」。

馮志堅稱，決定金價的因素是美元

和市場供求關係。「黃金本來是

最好的貨幣，後來黃金與美元脫㢕，

以美元計價的黃金受美元逐步貶值的

拉抬。進入21世紀，美國先後出兵阿

富汗、伊拉克，08年爆發的金融危

機，又使美國接連推出QE1、QE2和

QE3，加上美國高企的財赤和貿赤，

這些因素均令美元貶值，特別是美國

以其美元作為全球貨幣的優勢，大肆

開動印鈔機，加速美元貶值，在全球

都擔憂美元貶值下，自然逼使許多國

家紛紛轉持黃金和其他貨幣。」

十年投資需求增近三倍

從供求來看，目前全球黃金產量

2800多噸，加上廢舊黃金回收也只有

4000多噸。需求方面，2001年為3235

噸，2011年4067.1噸，增量達到832.1

噸，增幅達到25.72%。黃金的需求也

發生巨大變化。在01年黃金需求的

3235噸當中，工業和首飾用金需求大

約在2840噸，佔比約為87.8%，投資需

求大約為395噸，僅佔12.2%，說明當

時的投資需求還是很低。

在2011年，在全球4067.1噸的黃金需

求中，工業和首飾用金2503.4噸，佔比

降至61.5%，總量較十年前萎縮了

11%；相反，投資需求則升至1563.7

噸，佔比達38.5%。投資需求在十年間

猛增近三倍。可見在這十年裡，整個

黃金市場的需求和供求結構，發生巨

大變化，其中各國央行、機構及個人

投資購買黃金需求大幅上漲，是金價

上升的主要動力。

金價無泡沫 未來價格無上限

馮志堅認為，金價在這「黃金十年」

間，上漲6.58倍，是非常厲害。故他

說，在這十年裡投資什麼最賺錢、最

穩健和最保險？答案無疑是黃金。目

前世界各國探明可開採的黃金總量為3

萬噸，按目前的每年開採量計算，只

能再供開採十多年而已。加上現在探

礦的成本很高，一盎司黃金的開採成

本達900美元，加上資本投入成本、設

備折舊等，目前一盎司黃金生產成本

超過1000美元，這些因素決定了金價

「只漲不跌」。

至美國聯儲局9月推出QE3，令金價

再逼近1800美元，雖然目前回落至

1720美元上下，但這只是整固現象。

他預計，未來幾年美國仍維持寬鬆低

息的貨幣政策，令美元購買力持續下

降，與此同時，中國和印度對實物黃

金的需求大幅上升，加上投資需求及

投機需求異常火爆，2013年金價有望

突破2000美元大關。他甚至認為，在

上述多種因素拉抬下，未來金價將看

不到上限。

對於有人認為金市醞釀㠥大量泡

沫，馮志堅不同意這看法。他說，不

是黃金市場有泡沫，而是美元充滿泡

沫。他稱，在1944年35美元可以換一

盎司黃金，現在美元無含金量，美聯

儲可隨時開動印鈔機，令美元長期貶

值，令各國央行到投資者均不敢持有

大量的美元資產。

作為香港黃金業界資深人士，馮志堅早在上世紀
80年代就出任香港金銀業貿易場理事長，對香港黃
金投資相當熟悉。在他看來，香港有發展黃金交易
中心和中轉站的優勢。香港作為亞太金融中心，又
緊鄰內地龐大的市場，黃金投資和實物需求強烈，
並且正快速增長。因此香港可能憑借自己優勢，發
揮黃金交易、投資和中轉站等作用，致力成為亞洲
區的黃金貿易中轉中心。

首8月進口黃金510噸值2000億
他告訴記者，僅在今年首8個月，通過香港進口的

黃金就高達510噸，是歷來最大的進口量，這巨大的
需求量是通過香港從海外中轉進口的。510噸的黃金
按照目前的價格大概是2000億港元，其包括央行黃

金儲備和民間對黃金的需求，這對香港是一個非常
重要的流動性，因為中國已成為全球數一數二的黃
金市場。

然而，香港的商品交易發展未如股市成熟，他指
主要是市場凝聚力不足，又欠缺政府的規劃推動，
錯失良機。「香港作為國際金融中心，因自由市場
制度導致金市各自為政。從港交所兩次推出黃金期
貨、及近年商交所推出同類產品，但同樣交投冷清
便可見一二。」

低稅有利成內地黃金中轉站
馮志堅認為，香港應利用低稅率的優勢，發展黃

金交易、投資、物流中轉等業務，成為東南亞黃金
交易中心及物流集散地，成為內地進口黃金中轉

站，這樣香港地位就不是簡單的「炒金」，而可成為
區內物流集散重要中心。

內地方面，他表示，中國目前對金市的監管體系
沒有與時俱進，還沒有跟上市場的發展。中國金市
要與國際金市接軌，要做好產品標準化、明確市場
准入門檻、提高市場信息及時性和透明度、構建公
平合理的交易系統等工作。

「內地法規、監管、中間成本與稅務，都是市場
不能壯大發展的主因。例如中國在實物金的交割方
面，還存在㠥稅務問題，稅制的問題會使得中間成
本大增，影響到黃金的流通，形成很多沒必要存在
的漏洞。」馮志堅建議，內地監管機構把市場發展
出來的一些業態和服務手段盡量規範，提高透明
度，以更好地保障投資者。

香港文匯報訊（記者 劉璇）新股王中國人保
（1339）在聖誕節前登場，將排名原本跌落至全
球第六位的香港新股集資額托升至第四位。由
於2012年餘下只有短短3周時間便完結，料不會
再有超過人保規模的新股。截至上周五（12月7
日），本港今年至今合計有57隻新股上市，與去
年底市場預計的100隻新股數目差別甚大，總集
資額約為720億元，其中人保已佔231億元。

今年總集資額僅去年零頭
今年全球經濟形勢震盪，嚴重影響新股市

場，2011年本港全年集資2714億元奪全球IPO桂
冠，相比之下，今年IPO市場可用一片慘淡來形
容。若計及計劃在之後3周內掛牌的內房股金輪
擬集資7.8億元、最多集資46.8億元的中國機械工
程（1829），以及由B股轉來H股但不涉及集資的
中集B等新股，今年總集資額預計僅約為780億
元，只不過是2011年2714億元的零頭而已。

在至今上市的57隻新股中，其中有13隻為工
業類新股，11隻為消費品類新股，10隻為金融
類。有5隻新股延遲或擱置上市，其中包括光大
銀行、飛穎（1167）、Graff珠寶（1306）、中國
普甜（1699），以及南非煤礦公司LontohCoal。

首隻「雙幣雙股」助拓人幣
不過，今年本港IPO市場出現了首隻「雙幣雙

股」股份合和公路基建（0737），這是香港股市
拓展人民幣業務的重要進展，且其配售反應熱
烈獲逾10倍超額認購，集資額由原定2.3億元人
民幣，增至3.86億元人民幣。相信未來會有更多
企業傚仿合和公路基建以「雙幣雙股」形式集

資，尤其是內地企業。對於內企來說，在港以
「雙幣雙股」方式上市能夠規避匯率風險，且有
關發行、交易和結算的機制已然完備。

B股轉H股為市場帶來新契機
除「雙幣雙股」外，B股轉H股的第一股中集

B也為本港新股市場帶來新的契機。若未來符合
港交所上市條件的大型B股能夠遵循中集模式，
且有集資需求，將成為未來新股市場的一股新
動力。

預計未來來港IPO的企業中，內地企業仍是主
力，主要集中於金融服務業、房地產和消費零
售板塊，以及更多中小券商申請IPO。根據港交
所相關文件，截至11月底，已接受上市申請的
公司合計有9家，其中主板6家，創業板3家；從
年初至今，合計已接受上市申請的有135家，其
中主板102家。另外，已原則上獲批的上市申請
在11月份有11個，今年1月至11月底有79個。

香港文匯報訊（記者 周紹基）

美國11月就業市場持續轉好，推
動美股上揚。在美國的港股預託
證券(ADR)亦向上，有市場人士
稱，不少基金仍要在市場追貨，
連帶粉飾櫥窗活動，相信港股升
勢仍會持續，根據上周五港股
ADR的表現，㞫指有望高開約170
點，見22370點。不過，內地昨日
公布最新的11月物價指數(CPI)同
比上漲2%，令人擔心內地高通脹
會否重臨。

分析員表示，內地未來物價保
持穩定，才能為宏觀政策的調整
騰挪出空間，否則中央難以大幅

「放水」推動經濟。不過，交通銀
行金融研究中心高級宏觀分析師
唐建偉稱，內地CPI回升與季節因
素有關，例如蔬菜的供應減少令
價格上漲，隨後又是元旦、春節
消費旺季，消費需求量增加將導
致物價升勢持續一段時間。

中海油ADR升1.2%令人憧憬
中海油(883)「千億收購」加拿

大油公司Nexen，獲加拿大政府批
准，市場在美國預先追入，料今
日該股的表現應令人期待。中海
油ADR收報16.8 元，較上周五收
市價抽升1.2%。匯控(005)「洗黑
錢」案有望和解，其ADR亦升

1%，加上國壽(2628)及中移動(941)等
也造好，有助推高港股今日表現。

A股觸底反彈 朝2150點進發
第一上海首席策略師葉尚志相

信，外圍沒利淡消息，並有逐步
走強的趨勢，對港股構成維穩作
用，加上熱錢流入，港股將繼續
維持「穩中向好」的走勢。早前
一直困擾港股的A股，也見觸底反
彈的跡象，他表示，上證上周五
升至2061點，進一步升穿了前一
個中短期浪底2053點、以及50日
線2060點，而滬深A股的總成交也
增至1446億元人民幣，反映A股投
資氣氛改善，估計上證會繼續朝
㠥2150點進發。

㞫指方面，短期支持位仍在
21800至22000點間，若守穩其
上，可保持「大漲小回」格局，
形勢上也有利落後股跟上，投資
者可關注一些有炒作題材的中型
股份。好像受惠於城鎮化概念，
建材及水泥股料續有支持，另
外，在鐵路股領漲下，相關股份
亦獲市場關注，例如中國南車
(1766)、南車時代(3898)等。紙業
股亦由於在10月初提高了紙價，
市場憧憬毛利率將回升，資金追
捧有關股份，故看好理文(2314)及
玖紙(2689)。

■因黃金出現一波波上漲潮，越來越多

內地顧客紛紛購買黃金，以期獲得投資

收益。 李昌鴻 攝

■許多珠寶公司開發豐富的黃金投資品種，以吸引顧客。 李昌鴻 攝
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■市況轉好，證券行又復熱鬧。 資料圖片

■人保登場，集資額已佔今年港股上市總集資

額的三成。 資料圖片
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馮志堅


