
3月底，中國銀監會下發關於規範商業銀

行理財業務投資運作有關問題的通知，旨

在未雨綢繆，防範和化解資金池業務風

險。但是，該通知似乎被市場過度解讀，

導致A股市場劇烈震盪，並進而波及香港股

市。

事實上，內地理財產品市場是在改革開

放進程中、極具中國特色的混合產物，

即：（1）由於存、貸款利率受到嚴格管

制，內地銀行不得不以「變通」的高息產

品來吸引存戶的資金；（2）由於債務、股

權等直接融資受到准入條件、通道數量等

非市場手段限制，資金需求方寧願付出高

於管制利率的成本獲得資金；（3）內地金

融業名義上是分業監管，但是亞洲金融危

機之後遺留下的中國信託業依託「銀信合

作」、「信證合作」、「信保合作」等平

台，打通了銀、證、保之間的隔離牆。

利率市場化規範理財業務

按照中國銀監會授權中國信託業協會公

佈的數據，2012年底信託業資產總額達

74,706億元人民幣，同比增幅達55%，大幅

超過傳統銀行業資產規模增速。按資金投

向劃分統計，2012年信託資產用於基礎產

業佔比24%、工商企業佔比27%、房地產佔

比10%，證券投資類僅佔11%。若按資金運

用方式來統計，貸款類更高達43%居首位，

而可供交易及出售僅佔比27%。數據顯示此

類業務風險錯配的潛在風險巨大。

重整金融監管體系架構

新一屆政府已經將利率市場化列入重要

的改革項目之一，這將有助於通過市場力

量進一步規範內地商業銀行理財業務的運作、化解影子

銀行風險。但是從金融市場自身運作的邏輯看，化解理

財產品與影子銀行風險還取決於另外兩大要素。

一是監管方面：中央政府在穩步推進金融業綜合經營

試點和重整金融監管體系架構的過程中，要參照國際市

場經驗將信託業明確定位成資產管理業，並劃歸證券投

資監管系列。

積極穩妥推進衍生產品

二是產品方面：要積極穩妥推進衍生產品（股票、商

品和貨幣利率外匯等掛鉤的票據、資產證券化、信貸違

約掉期等）的開發與創新，確保風險溢價(risk premium)

與風險資產(risk asset)直接掛㢕、明確對應，徹底消除由

銀行乃至國家隱形擔保的理財產品

和影子銀行風險，從而減少乃至消

除區域性、系統性金融風險。
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香港文匯報訊（記者何玫、安莉 博鰲報道）中央匯金投資
有限責任公司副董事長李劍閣昨在海南出席《博鰲亞洲論
壇》，他在談到關於利率市場化後銀行業是否會拿出一部分資
金成立風險基金投資於創新型企業的話題時表示，天使基金
之類的風險投資不應該是商業銀行考慮的範疇，商業銀行需
要嚴格控制風險，保證充足的現金流與穩定的收益。
過去幾周商業銀行2012年年報已陸續披露完畢，年報顯示

商業銀行利潤增速開始下滑，此前銀監會副主席周慕冰曾指
出，在利率市場化、金融脫媒等多重壓力下，中國銀行的利
潤空間正在逐步縮小，中國銀行業基本已經告別動輒就30%至
40%的高利潤增長期。未來商業銀行將怎樣轉型，受到各方關
注。

國有商業銀行應遠離風投

李劍閣還指出，國有商業銀行做風險投資還面臨㠥腐敗尋
租的問題，支持誰不支持誰都不好定，富了誰都會引起各方
的抨擊，鼓勵企業創新的風險投資，應該交給私人資本來
做。紅杉中國基金創始合夥人沈南鵬也表示，就全世界的經
驗來看，風險投資都不應該由商業銀行來做，因為風險投資
的現金流是不穩定的。
一直以來，中國金融業高層皆表示應該進行金融業改革，

但審批程序的複雜仍然令許多設想難以成為現實。此前華爾
街日報曾報道，發改委和證監會在爭奪私募股權公司監管
權，私募開放步伐被行政命令拖緩了腳步。有學者在此也抨
擊了政府對資本市場的管制，認為「自己的錢該怎麼用是個
人的自由，審批制是毒藥」。一方面是民間資本沒有出路，另
一方面是民間創新沒有資金，審批制也許就是擺在這兩者之
間的一道坎，未來如何轉變，在於政府如何權衡利益。

香港文匯報訊（記者 何玫 博鰲報道）國務院發展研究中心
金融所研究員巴曙松在海南參加博鰲論壇「中小企業發展報
告研討會」時，談到銀行轉型計劃時表示，這種轉型存在主
動和被動兩種方式。
他指，一個是說銀行業自己意識到未來市場化、多元化

後，融資產生客戶的分流，客戶的訴求也在多元化，並且要
主動去順應。當然，競爭也是很重要的方面，競爭會倒迫這
些金融機構轉型，這些機構原來只是簡單的「堆大戶」。這樣
銀行沒有談判力和定價力，而且利差越來越低。存款利率更
高，貸款要下浮，盈利驅動下，要做小微金融前期也是要投
入的。需要人員培訓系統的改良，機制的調整，產品的設
計。盈利可能需要時間，所以大客戶的盈利在下降，小企業
要培育。轉型進展慢的銀行，盈利增長可能大幅度減緩。

拓小微企融資尋求新動力

股份制商業銀行比國有大型銀行似乎更有優勢，但在巴曙
松看來，主要是規模經濟表現的明不明顯，或者對小微企業
有沒有找到適合自己的商業模式。比如說，很多大銀行在做
小微企業方面，能夠掌握大型企業信息，它就能夠很方便的
利用大企業貸款業務，拓展到關聯的小企業和整個產業鏈的
上中下游小微企業，成本也會很低。這和股份制商業銀行抓
住一個地區行業的特色，去拓展一個集群式小微企業商業模
式是不一樣的。

中投：風險投資應交給民間資本

巴曙松：競爭迫金融機構轉型

A股料補跌港股未必跟隨

禽疫擴散朝韓緊張
A股恐難逃一劫
上證2200危航空旅遊養殖板塊料重災

由於禽流感H7N9正在內地呈現擴大化趨勢，已
從上海、浙江、江蘇等向其他省市擴散，截至

昨晚已有20宗感染個案，並有6人死亡；與此同時，
朝鮮半島戰爭一觸即發，朝鮮已在其東海岸矗立兩
個導彈，擬於近期發射，而美國將其先進的戰機和
防化部隊等進駐韓國。上述因素令市場擔心東北亞
火藥桶隨時會引爆，從而波及A股和全球市場。

港股暴跌 勢拖累A股

此外，美國3月非農就業數據不佳，美股和歐股紛
紛下挫。尤其是上周五港股受上述不利因素影響暴跌
逾600點，㞫指和國指分別大跌2.73%和3.06%，受
A+H股的連動效應，其H股暴跌將會拖累今日A股的
表現。而上周五港股中，A股ETF已遭遇大幅拋售，
跌幅均近2%，預示投資者對今日A股可能會大跌2%。
板塊方面，業界預料航空、餐飲、旅遊酒店及養

殖業等四大板塊料現暴跌。投資者對於航空股的前
景不樂觀，因市場預期如果出現禽流感蔓延將大幅
降低商旅出行熱度，此舉也將打擊旅遊及酒店業。
此外，家禽被認為是病毒的載體，居民減少吃葷，
大量養殖業股票恐將暴跌。

英大證券研究所所長李大霄認為，A股今日將受到
上述多種不利因素衝擊而出現調整，大盤股如銀
行、地產、石化等會出現下挫，從而拖累市場走
勢，投資者會因為禽流感擴大和朝鮮半島戰爭逼近
而紛紛拋售股票。

資金離場調整將持續

廣發證券高級投資顧問王小平則認為，在上述不
利因素交織作用下，目前A股不斷有個股大跌，這其
實已非估值的問題，而是實實在在的資金離場的結
果，這個現象預計還將在近期不斷重複。因此，他
預計，本周A股仍將繼續調整。投資者唯一可做的就

是要保住自己的錢袋子，等待市場最終平穩後再尋
機會。
不過，在上述多種危機中卻伴隨㠥一些機會，一

些與禽流感相關的生物製藥個股將會受到游資的持
續關注和暴炒，而許多軍工股則受朝鮮戰爭威脅而
激勵上揚。李大霄則建議，這些概念股的投資者要
注意控制風險，不要盲目跟風炒作。
平安證券首席分析師羅曉鳴表示，自2月以來，A

股持續下跌，一季度已下跌6.28%，而4月初受禽流
感和朝鮮半島戰爭威脅等可能再調整一下，4月中下
旬將會出現反彈，投資者宜把握一些優質個股的投
資機會。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報道）

受禽流感擴散和朝鮮半島可能爆發戰爭的影

響，上周五港股暴跌，㞫生國企指數大跌逾

3%，加上歐美股市上周五收盤紛紛下挫，

截至昨晚，全國禽流感感染個案增至20宗。

專家預計，A股因清明長假(4月3至7日)休市

而暫避過一劫，但上周五在港股交易中，A

股ETF跌幅均近2%，預示投資者對今日A股

可能會大跌2%，A股勢現黑色星期一，上證

2,200關勢危，航空、餐飲、旅遊酒店及養

殖業等四大板塊料現暴跌。

香港文匯報訊（實習記者孟慶舒北京報道）

中國官方電視台中央電視台6日播出消息稱，
中國自主研發的用於治療流感危重病人的注射
液帕拉米韋獲准生產。此次國產H7N9新藥問
世，或將打破此前的概念股泡沫，真正獲益的
還將是獲得生產許可的公司。
自H7N9疫情暴發以來，抗流感疫苗概念、

抗生素概念醫藥股受追捧，股價亂飛。此前面
對增多病例，上海市衛生部門曾建議，對高度
懷疑或已確診病例使用「達菲」抗流感藥物。
股市對此回應迅速，次日早盤，生物疫苗概念
股票呈現大幅高開跡象，其中涉及到達菲生產
的上市企業股價均大幅飆升，不少股票漲停。
有觀點認為，H7N9新藥上市或將打破此前

的概念股泡沫。目前中國國家藥監局未披露具
體獲批生產帕拉米韋的企業，但網絡流傳獲批
生產的企業是湖南有色凱鉑生物藥業有限公司
和廣州南新製藥有限公司。同時，白雲山A因
持有廣州南新13%股份，也廣受關注。此外，
廣州藥業以換股方式吸收合併白雲山A，也間
接成為股民目光焦點。

獲生產許可公司料受捧

國產H7N9新藥問世，真正獲益的還將是獲
得生產許可的公司。但截至記者發稿，與新藥
有關的上市公司白雲山A處於停牌狀態，廣州
藥業因捲入維C銀翹片含毒案件，股價下跌
5.29%。有分析認為，今日股市開盤，股市可
能面臨大幅震盪，靠H7N9炒作的概念股泡沫
會最終破裂，一批名不副實的股票或遭拋棄。

此次從上海爆發的禽流感H7N9正呈擴散趨勢，

已從長三角向內地其他地方蔓延，目前已有20宗

感染，6人死亡，一時間令許多人恐慌，人們紛

紛搶購口罩和板藍根等，導致多地板藍根脫銷。

而這正成為A股市場的利空消息，在朝鮮半島戰

爭陰影、IPO重啟、將推國債期貨等多種不利情

況下，禽流感H7N9正成為壓倒A股的一根稻草。

早在十年前，正是一場席捲中國甚至全球的沙

士令A股大跌，並調整了7個月之久。目前來

看，此次禽流感H7N9不會像十年前的那場沙士

那樣嚴重。不過，在禽流感和其他多種不利因素

交織影響下，A股市場自然受到抑制，不會再有

去年12月和今年1月持續兩月的單邊上揚的美好

時光。

沙士累A股調整長達7個月

人們仍然記得，十年前的那場沙士病毒，令國

人感到十分恐懼，在2003年4月開始帶來全球性

恐慌，在2002年11月－2003年8月5日，包括中

國在內，有29個國家報告臨床診斷病例8422宗，

死亡916例，其中中國佔絕大多數。而此時A股

正受到沙士衝擊出現暴跌，在4月中旬開始，由

於受到嚴重的沙士病毒影響，滬指從1,649點持

續震盪下挫，投資者紛紛恐慌性拋售股票，滬指

屢創新低，並於2003年11月中旬觸及1307.4點的

低位，調整時間長達約7個月，跌幅達20.74%。

不過，個別生物製藥的企業股票則受到投資者追

捧。

而此次H7N9雖然正呈擴大趨勢，但是，其與

沙士相比，目前其衝擊的嚴重性、危害性和病毒

厲害程度等均較低，並未出現像沙士大規模的人

傳人的現象，因此，此次H7N9只是加劇股市下

跌的不利心理因素。尤其是在朝鮮半島戰爭陰影

籠罩下，加上IPO重啟消息不斷，而國債期貨推

出的可能也越來越近，而利好的因素卻很少，因

此市場出現低迷和調整。

不利因素困擾 本季難有運行

目前，A股市場很難看到去年12月至今年1月

利好消息頻出利空消息則很少的環境，今年以來

上綜下跌1.9%，以前大量做多的資金紛紛拋售離

場。因此，分析認為，4月份甚至整個二季度，

由於受禽流感和朝鮮半島戰爭威脅加劇等多種不

利因素纏繞，A股自然難有好的表現。投資者需

保持像蛇一樣的冷靜，切忌盲目衝動，只有當市

場平穩利好消息不斷

時，才可沉㠥出擊，

方可獲得收益。

H7N9成壓倒A股最後稻草
香港文匯報記者李昌鴻
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香港文匯報訊(記者 卓建安)上周五港股爆發小股
災勁挫610點，但當日港股在美國掛牌的預託證券
(ADR)則喘定，ADR港股比例指數顯示今日㞫指將高
開68點至21,795點。不過，有分析指出，由於內地
H7N9禽流感的因素A股尚未反映，今日A股補跌的
可能性很大，這從上周五香港市場的多隻A股ETF下
跌約2%可見一斑(見表)，但港股會否跟隨A股進一步
下挫，則要視乎A股的跌幅而定。

短期21700點附近料企穩
上周五美股尾市跌幅收窄，道指收市僅跌40點至

14,565點，令港股ADR亦回穩。其中匯控(0005)和中
移動(0941)的ADR收市分別較香港收市價上升0.28%
至折合81.58港元和0.98%至折合82.8港元，但出口股
利豐(0494)和建行(0939)的ADR在場外交易市場(OTC)
收市仍分別較香港收市價下跌2.37%和0.54%。
由於上周五A股清明節假期休市，H7N9禽流感的

因素A股還未反映，再加上過去兩日華東地區感染
H7N9禽流感的人數繼續增加，今日A股下跌的機會
很大。友達資產管理董事熊麗萍昨日表示，今日A股
復市出現補跌的機會甚大，但若下跌2%至3%，港股
未必會跟隨，因上周五港股已先行下跌。在這種情
況下，港股有可能暫時在21,700點附近企穩，而反彈
的阻力則為22,000點。不過，若A股下跌4%至5%的
話，那麼今日港股將繼續面臨下跌的壓力。

資金湧日股 後市仍偏弱
新任日本央行行長黑田東彥於上周四(4日)推出較

市場預期更加激進的量化寬鬆貨幣政策(QE)，並稱
在2014年底將基礎貨幣增加約一倍至270萬億日圓，
令日圓匯率應聲下挫，資金並流入日本股市，上周
五日經指數上升1.58%至12,833點。今年日股升幅已
達23.5%，冠絕全球主要股市。
日本推出激進QE，令環球資金大舉流入日本股

市，相信短期內不會逆轉有關趨勢，同時會對亞太區
其他股市造成壓力。熊麗萍指出，在H7N9禽流感可
能繼續惡化、朝鮮局勢未有改善等形勢下，之前從本
港流走的資金不會很快重返本港市場。她預料本月港
股將偏弱，有較大機會試一試21,000點，而在禽流感
疫情好轉以及朝鮮局勢改善後股市才會好轉。

A股ETF上周五股價表現
名稱（代號） 收市價(港元) 變幅

X安碩A50中國（2823） 10.02 -2.15%

南方A50（2822） 9.82 -2%

華夏滬深300（3188） 29.85 -1.97%

易方達中100（3100） 28.6 -2.22%

嘉實明晟A股（3118） 10.14 -2.31%

製表：香港文匯報記者 卓建安


