
香港文匯報訊（記者 方楚茵）國務院於
今年2月公佈新國五條加強調控樓市，並緊
接3月初發佈細則，主要重申穩定房價工作
責任制、加強普通商品住宅和保障性住宅建
設、強化市場監管等，在限購、差別化信貸
及稅收等收緊，市場憂慮中央再拉起調控布
幔。然而世邦魏理仕中國區研究部執行董事
陳仲偉指，大部分已出台的地方細則均新意

欠奉、細則不詳、且嚴厲程度普遍低於市場
預期。而且許多城市調控細則靈活度大，也
說明中央無意「一刀切」打壓樓市，暫時難
以確定新政對市場的實際影響。

20%所得稅 地方有保留

近期北京、上海及廣州等多個省市已就
新國五條出台地方執行細則，差異各有不

同，像只有北京將限購擴至京籍單身人士
外，其餘城市的細則並未擴展至更多的人
群。當中最受關注的個人出售房產嚴格徵
收20%所得稅，除北京、上海、廣州、深
圳、重慶、天津等城市明確嚴格執行外，
其餘城市尚未就此表態。目前亦僅得北京
和上海明確了「滿五年的唯一生活用房」
可免徵所得稅。該行認為，20%的個人所得
稅在豁免範圍、定義所得額等執行層面仍
尚待釐清，亦反映大部分地方政府對推出

進一步措施有所保留。

差別化信貸 待央行明確

該行又指，《關於繼續做好房地產市
場調控工作的通知》中提出的繼續嚴格
執行差別化信貸政策，目前除北京較明
確地提出將根據房價控制目標和政策要
求進一步提高二套房貸首付外，僅少數
城市表示將適時調整二套房貸首付比例
和利率，故加大差別化信貸有待央行明
確落實，具體執行層面則根據各大商業
銀行信貸額度及各地房價和成交情況而
可能存在一定的操控空間。

現時地方細則中只數北京最嚴厲，其
餘城市細則均較預期寬鬆、在關鍵點和
執行層面仍存模糊點，意味地方政府在
這輪調控加碼中仍保持一定決策權和靈
活度，也說明中央政府目前並無意以

「一刀切」打壓樓市。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）由於惠譽調降
內地評級，加上內地於3月份出現約10億美元的
貿易逆差，多家券商均認為人民幣匯率將會因此
受到影響，海外投資者對內地金融體系風險的擔
憂將加劇，令人民幣短期內面對較大的貶值壓
力。但也有本港金融界人士持不同看法，認為市
場已消化負面消息，人民幣升值仍將是大勢所
趨。

內地走資 貶值預期升

對於人民幣匯率短期前景，內
地券商普遍持「貶值論」。廣發證
券昨日發表報告指出，惠譽下調
評級必然對人民幣匯率產生影
響，短期來看，內地將面臨資金
外流的局面，很可能導致人民幣
匯率貶值預期增強；此外，離岸

債市也會遭到波及，收益率曲線會出現「陡峭化
上升」。內地債市亦可能面對短期流動性的衝
擊，導致收益率曲線「平坦化上升」。

宏源證券也發表報告指出，惠譽下調評級對國
外融資和人民幣匯率可能會產生一定波及，內地
信貸擴張過快以及政府面臨的巨額債務，將令海
外投資者對於內地經濟前景的判斷產生負面影
響，由此可能產生的直接影響有兩個：國外投資
者要求風險補償，提高內地企業在海外融資的成
本；短期內對人民幣匯率產生貶值壓力。不過，
由於內地的債務水平尚未達到威脅復甦前景的程
度，因此資金大規模流出的可能性不大。

澳新銀行則重點關注內地的貿易數據，指3月
份內地出現了約10億美元的貿易逆差，有關現象
對外貿政策存在明顯的負面作用，首先人民幣升
值加速將降低中國出口的競爭力，其次，人為製
造的貿易數據可能造成政策失誤。該行認為，人

民幣短期內存在㠥「明顯的高估」，貿易逆差導
致其強勁升值趨勢「難以被央行容忍」。因此，
該行認為人行可能進一步提高人民幣匯率的波動
性，以減少資本流入壓力，同時人民幣匯率可能
在短期內出現走弱。

外資入債市 今年料升2%

不過，本港金融界人士持相反看法。東方匯理
亞洲高級策略師張淑嫻昨日表示，內地銀行狀況
總體仍穩健，惠譽以地方債為理由調低內地的本
幣評級，是「過度憂慮」，相信隨㠥內地進一步
開放資本市場，境外資金會持續進入內地債市，
市場將再次憧憬人民幣升值。她預計，今年點心
債的發行規模，將增加兩至三成，增加到1,200億
至1,300億元人民幣。

星展香港環球金融市場高級副總裁王良享也認
為，市場早已預料惠譽會下調內地評級，相信消
息對市場影響不大，加上內地經常賬仍有盈餘，
預計今年人民幣升勢將會持續，到年底將升至
6.07元兌一美元，即潛在升幅為2%。
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影子銀行風險增 信貸規模續攀升

惠譽揚言降內銀評級

世邦：中央無意「一刀切」壓樓市

2月新增外匯佔款2954億
香港文匯報訊 人民銀行昨日公布，2月外匯佔款數據增加

2,954.26億元（人民幣，下同）。雖然較1月6,836.59億元的歷史最高
水平回落57%，但仍超市場預期，顯示國際熱錢流入壓力加大。今
年1、2月的外匯佔款帶來的基礎貨幣投放量已超去年全年。

超市場預期 熱錢續湧入

中國銀行國際金融研究所主管溫彬稱，2月份外匯佔款比相對來
說還是較高，最根本原因在於近期對人民幣匯率走勢看法有轉變。
料未來外匯佔款會處在相對高位。

分析師認為，人民幣未來一年仍面臨升值壓力。據路透本周調
查，35位分析師預計，未來一年人民幣兌美元繼續小幅升值，一年
後會升1.3%至6.12元。中國銀行間匯市人民幣兌美元即期昨收報
6.1939元。

國際金融問題專家趙慶明指，只要人民幣升值預期還在，中外利
差還在，熱錢就不可能沒有。疊加上外部量化寬鬆，歐元日圓大幅
貶值的情況，熱錢流入就會更嚴重。

內地2月從港進口黃金增89%
香港文匯報訊 金價走低，看重黃金保值功能的中國買家紛紛大

舉吸納黃金。據彭博消息，中國內地從香港進口的黃金（包括廢料）
2月份躍升89%，並由1月份的下跌態勢中反彈。港府的數據顯示，
內地買家2月份由香港購買黃金97.106噸，1月份則為51.303噸。

進口逾60噸 紀錄第四高

彭博匯總的資料顯示，2月份的月度進口量是有紀錄以來的第四
高。淨進口（剔除從內地流向香港的黃金）從前一個月的19.58噸增
加至60.947噸，創去年12月份以來的最高水平。

隨㠥多國央行擴大經濟刺激措施，金價在2012年連續第12年上
漲，但是比2011年的紀錄收盤價低17%。而今年2月份，金價下跌
5.1%，為去年5月份以來的最大跌幅。世界最大黃金交易所交易基
金（ETF）SPDR Gold Trust的黃金持倉2013年降低11%，金價同期
下挫5.3%。金價回落，是由於外界猜測隨㠥經濟復甦變得穩固，美
聯儲可能縮減刺激措施規模。

內地樓控提振黃金需求

在2012年，中國是僅次於印度的世界第二大黃金消費國。廈門銀
行副總經理宋和平表示，金價下跌吸引了中國投資者和珠寶買家。
他說，中國的黃金消費今年將繼續增長，中國最近推出的樓市調控
措施及對儲蓄產品的抑制提振了對黃金的投資需求。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）惠譽將內地的償還長期本幣債務評級從「AA-」降至

「A+」，引起廣泛關注。惠譽中國金融機構評級主管朱夏蓮昨日表示，下調評級是由於

內地的信貸增速過快、影子銀行對金融體系造成隱憂，以及地方政府債務高速擴張所

致。她預料，內地的信貸規模於未來數年會持續攀升至200%以上，又稱不排除進一

步下調內銀評級的可能性。

人幣升定跌 業界意見兩極

■朱夏蓮(小圖)表示，不排除

再下調內銀評級。惠譽早前已

下調了中信銀行、平安銀行及

興業銀行的評級。 資料圖片

朱夏蓮昨日於電話會議中數次談及內地的影
子銀行，對其帶來的風險表示擔憂。據她

估計，近年來內地近80%的新增「影子信貸活動」
均與內地銀行有關，質疑監管部門的規管力度未
能達到預期。

促嚴管影子銀行

由於內銀間接捲入影子銀行業務，截至2012年
底，內地信貸規模佔GDP比重已增至198%，因遠
高於2008年底的125%。她呼籲中央更重視影子銀
行問題，從監管層面入手，督促內銀增加有關業
務的透明度。朱夏蓮並指出，內地不少企業面臨
融資難，導致社會融資趨向改以新形式，而非傳
統的銀行借貸進行，增加了整體金融體系風險。

另外，理財產品償付能力不足，已成為內地銀

行業尤其是中型銀行的重要挑戰之一。雖然早前
中銀監加強了對理財產品投資的監管，但能否收
到成效言之尚早，因為內地的理財產品數量不斷
增加且持續創新，監管措施能否真正落實將起決
定性作用。

不會拖累港評級

朱夏蓮又稱，惠譽此前剛剛下調了平安銀行、
中信銀行（0998）、興業銀行的評級，由於未來
一兩年相關銀行資本壓力會進一步加大，屆時不
排除再次下調評級的可能性。惠譽亞太區主權評
級主管高翰德表示，內地被降級不會連累香港的
評級，又稱日本加碼「量化寬鬆」措施後，若能
帶動當地經濟回復增長，將對全球有利，不認為
內地及香港的評級會因此受到影響。


