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全國人大委員長張德江日前指香港一些深層次
矛盾漸現，港人需警覺競爭優勢弱化。所反映的
是，香港內部政治爭拗不斷，中央擔憂強化政治
弱化經濟將損本港競爭力。本港經濟發展不容再
蹉跎，先㠥力經濟轉型才最符本港利益。

在中央主管港澳事務的張德江，上周末會見訪
京的經民聯成員時，強調本港要㠥力發展經濟，
促港人要高度警覺競爭優勢正弱化。事實上，回
歸以來，中央不斷提醒並鼓勵香港要加快經濟轉
型，但本港仍只依靠金融地產老本，經濟轉型議
而不決，因而在產業升級，乃至科技發展等創新
方面成效不彰。可見，張德江為警醒港人，已毫
無保留，將話講得很徹底。

窗口價值逐漸因時降低

時至今日，香港各業都在面對巨大挑戰，競爭
優勢在消失和減弱中。30年來，中國內地推動改
革，香港成為內地對外開放的最重要視窗，香港
廠商帶㠥技術、資金到內地投資，並以此找到經
濟發展方向。問題是，作為窗口的價值隨㠥時間
的推移而逐漸降低。目前，香港的企業、僱主甚
至員工，均面對來自內地的競爭。香港曾經是世
界第一大海港，近年來先後被新加坡、上海超
越，估計年內亦會被深圳超越。香港擁有的法治
基礎及高效的管理固然是優勢，但內地的低成本
亦具競爭價值。香港目前較有優勢的產業恐怕只
剩下金融業，但深圳正開發前海特區，珠海市橫
琴島正推行免稅特區計劃，對香港而言，既是機
會，也是挑戰。

深圳珠海挑戰金融地位

但是，部分港人處處設防，阻礙中港合作，打
擊香港發展潛力。香港競爭力已轉弱，中央對此
已有所洞見。港澳辦副主任周波近日就已公開呼
籲港人要自強，齊心協力謀新發展。內地經濟高
速發展，香港本可藉與內地加強合作，共同提
高，分享成果。但部分港人不斷上綱上線，反對
中港互動，因而削弱香港與內地合作的基礎。這
樣的例子比比皆是，早有反建高鐵而導致建造成
本大增，近有反內地旅客個人遊購物。

中央擔心香港迷失於政治爭拗中，退步更快。
中央過去是鼓勵港人，現在是開門見山地提醒港
人。此因近年香港日益形成的政治化傾向，令港
人忽略經濟。例如，在立法會會議上，不少經濟
議題的討論再三被議員「拉布」阻礙而延誤。這
種為達政治目的、不惜犧牲經濟的取態，正是中
央深憂的。顯然，提醒港人，是中央不希望香港
政治淩駕於經濟之上，進而影響本港國際金融中
心聲譽。

民主發展應建立在穩固的經濟基礎之上。可以
理解的是，港人既尋求經濟發展，亦要講求政治
民主。對於本港政制民主化，中央早已在基本法
作出承諾。不過，若經濟基礎不牢固而過於強調
民主，會步南歐等民主國家之後，民粹當道，社
會福利不斷改善，但本土競爭力在下降，最終衝
擊經濟，引致大量民眾失業，陷入惡性循環。

因此，最符合港人利益之路，是先戮力推動經
濟轉型，搞好經濟，再循序漸進推進民主。推動
民主是要力求減少政治爭拗，透過理性討論並多
與中央溝通，達成共識。只有這樣，才可增加本
港競爭力，改善民生，從而建立和諧的民主社
會。

最近一段時間以來，在一連串債券違規交易案
件被曝光的同時，有關代持、丙類戶等的操作手
法和具體細節也逐漸浮出水面。一場圍繞㠥固定
收益展開的債市風暴席捲㠥整個金融業，多家公
募、券商、銀行皆被捲入其中，讓機構是談債色
變。

簿記建檔易滋利益輸送

筆者認同，簿記建檔是這次債市風暴的元兇。
據了解，中國現階段的債券發行，根據品種、規
模等不同，一般會採用公開招標和簿記建檔兩種
方式。公開招標是面對所有合格投資者，根據利
率區間進行公開招標，透明程度更高，但易於出
現流標等情況；簿記建檔是以主承銷商為橋樑，
在債券發行人與投資人之間進行詢價和詢量。一
般可以實現足額發行，但招標過程和結果不公
開，極易滋生尋租及利益輸送。

中國人民銀行4月24日就整頓債市問題召開內
部會議，要求各家金融機構限期自查，並於5月
10日前上報整改方案。同時，央行亦醞釀對債市
中可能滋生違規交易的「代持」行為出台新管理
規則，而對違規交易頻頻借道的「丙類賬戶」逐
漸取消和升級。

債券代持「放水」難杜絕

事實上，債券代持在業內是比較普遍。從具體

操作上看，是指基金公司和銀行簽訂一份協議
後，基金把賣不掉的債券由基金資產的表內轉移
到表外，再由銀行拿出一筆資金給基金救急。債
券代持業務實質上是一種口頭達成的類似債券回
購或質押融資的行為，並達到放大資產規模、提
高投資槓桿作用的目的。

筆者認為，機構之間代持是無法杜絕，只要市
場上的參與者一個有錢要投資一個要融資，各取
所需，約定一段時間之後做兩筆反向的交易，這
就是代持了。

合理的代持是合規，也是有助於債券市場的良
好發展。但是在實際執行中，往往也出現很多違
規的情況。因為在中國目前監管機構是按照債券
交易量排名來進行優秀評選和國債的承銷資格，
因此對於銀行、券商來講，都很樂意成為代持
方，以此來衝擊交易量排名。也有為將利潤轉移
釋放，用來修飾財務報表。通常情況，在季末年
末等時間點，一些機構為掩蓋債券投資的虧損，
就以代持方式向其他機構轉移這部分虧損；同時
不乏也有，像銀行在考核時點將債券暫時轉出來
降低風險資本佔用量等。

債市風暴風浪真的就這樣過去嗎？筆者覺得，
現在債券市場的利益輸送問題還是比較嚴重的。
但也不要因為制度問題而責備工具，不能因出現
一些利益輸送就封殺代持業務。監管機構要繼續
進行深入調查，要進一步使得金融機構產權清晰
化，更進一步完善金融市場機制。否則，A股市
場的今天也就是債券市場的明天。作為投資者在
短期內應該遠離債市比較好。

《規管一手住宅物業銷售條例》已於昨日(4月29日)正
式全面實施，除發展商及物業代理要編制新樓書和「代
理天書」外，消費者同樣需要充足理解條例要點，才可
有效地去閱讀幾百甚至過千頁的售樓資料。

買家要首先翻看「樓盤基本資料」一部分，參看位置
圖清楚找出樓盤地點，再從「鳥瞰照片」及「分區計劃
大綱圖」全面了解包括樓盤250米範圍內的物業及設施，
尤其是厭惡物業如墓地、垃圾站及特殊服務中心等，以
及區域內實際環境及狀況，如基建情形、綠化帶比例等
和樓盤附近各幅用地的未來發展，社區用地或停車場有
否用作住宅發展。下一步了解單位設計，在住宅面積表
和各層平面圖中選擇「心儀」座向和面積的單位，再檢
視「大廈橫截面圖」確定單位樓層與附近街道的垂直距
離，從開售價單中計算可否負擔起選中單位樓價。

準買家還不要妄記閱讀「大廈公共契約重要條款」、
「保養責任」、「斜坡維修」、屋苑內其他地契需要興建的
設施的維修責任及「裝置、裝修物料及設施」等，了解
要分擔管理開支及計算管理費基準等。

其實新例最大的爭論點是只用實用面積表達單位呎
價，這與現時的售樓書出具有建築和實用面積單價不
同。另一個亮點是新條例規定臨時買賣合約訂金5%，五
個工作日內簽署買賣合約。如買方於簽臨約後五個工作
天內未簽正式合約，買賣即告吹，訂金會被沒收，但發
展商不能再提出進一步索償。這相等於準業主放下5%可
買下五天的「冷靜期」，也保障小業主未來因發展商再重
售時追討樓價差額損失。新訂條例促使開發商盡量「一
鋪清袋」，有效地盡量減少賣方囤積使未來一手樓供應量
可望平穩地增加，未來樓盤不用「通宵」開售了。

嚴格監管「豪裝」示範單位

再者，我們探討一下示範單位的新制定開放安排，將
來發展商有權不設示範單位，但若果設立的話，便必須
提供沒有改動的清水房，過去以「超豪」裝修單位去吸
引買家的營銷手法被嚴格監管。若果示範單位內的裝修
擺設、樓底等，跟樓所列的不同，要在現場該位置以告

示形式展示出來。除毋須經建築事務監督批准的間隔及
門之外，清水房內的間隔及門均不得清拆，即使容許清
拆的部分，發展商仍然要在地板上以連續線，標示有關
部分的位置及厚度。新條例只容許以實用面積表述單位
呎價，其實已有效地杜絕以往賣方以較大建築面積再配
以「拆牆」和放置特訂的傢俬用品來使單位視覺上較實
際為大的不良營銷手法。

如果準買家想觀察市場反應後才入市，便需要注意立
法後的披露交易安排。發展商今天要24小時內公布，並
且要連同所提供贈品，財務優惠及利益等一併發表，一
旦買方違約，亦要在簽臨約後第六個工作日披露。但是
新條例未有規定如一手樓再被「炒出」後的交易披露安
排，畢竟這宗轉手交易是跟發展商沒有關連的。

綜合來說，新修訂的條例是非常完備的，現在營銷時
的漏洞基本上已堵塞。政府選擇今天去推出也是恰當
的，市場上的準買家已具備足夠知識去理解樓書的資
料，但地產代理監管局聯同消費者委員會應定期舉辦一
連串公眾的講座及設立熱線去教育市民條例重點。隨㠥
本港與內地兩地經濟大融合，本港樓市約一成多買家來
自神州，這份新條例是應該涵蓋中國公民的。大家想像
如發展商在內地進行樓盤銷售時，地監局如何有效地執
行條例細則呢？這是條例運作成熟後，政府要正視問題
方向之一。今天兩地矛盾不斷，買賣物業涉及巨大金
額，特區政府不可輕視物業交易爭議帶來的後遺症。

（節錄）

由於看到上周末至今，內地媒體的評論，

繼續就相關題材分析，並針對外間近期不少

批評內地經濟或企業的說法提供回應，相信

讀者或會對這個問題仍感興趣，故此本欄今

天再多談一點。

一直以來，對於中國經濟增長的故事，存
在㠥樂觀和悲觀的說法，幾乎沒法融和。樂
觀者每每以中國經濟增長之快，以及人口龐
大背後的消費力量和勞動力供應，在與歐美
經濟疲弱的對比下，有關差距更形明顯，故
此作為樂觀的論據。悲觀者則集中在中國經
濟開放改革以來，面對的不少樽頸問題，尤
其是體制上的結構性或本質性問題，一日這

些方面未有解決，悲觀者均難以說服自己不
再悲觀。

然而，真實世界可能是兩者之間，既非天

真的樂觀，亦非一面倒的悲觀，兩方面都有

道理，但只是把重點集中在某個地方，看不

到對方論據的可取之處。

問題倒是，為什麼大部分人只能夠看到一
面的好處，而不能同時看到另一面也有值得
重視的理據。我看這是因為一般的思維方式
或習慣，是尋找跟自己相似的想法或事件
中，這是正常的，但也是危險的，因為太多
相類似的證據，其實不能夠加深對事物的全

面認識，只能加強到某一個觀點的執㠥。

當然最理想的方式，大概是一開始不預設

立場，客觀的衡量各方論據，然後才決定哪

一個版本較合理。然而，在不少時候，這個

不太可行，因為正常人一直在收集資訊，然

後不時更新本身的想法，而不是先有個機會

全面的評估，再下結論。故此，小心先入為

主，以為自己必然正確，否則很可能出現是

對於反面的觀點視而不見，直到最後不能再

否認之時，才毅然全盤否定原來的想法。可

是，這也有問題，因為可能實情是兩者之

間，而不是任何一個觀點的本身。

說起來，要客觀的評價中國經濟增長的相
關問題，確實不容易，就以經濟學者來說，
外國有諾貝爾經濟學獎的得主，有些對中國
看得很好，比身處中國的人看得還好；有些
看得很差，什麼都不對頭。本來經濟學應該
是客觀的分析工具，之所以出了這麼多極端
的分別，最主要是分析過程，可能涉及了不

同程度的假設，而且大家只是看個別的事件
的個別意義，然後硬套上一些現成的理論，
沒有由頭到尾的整個時間序列去關注，也沒

有把某個問題的橫截面多加理解，連事實本
身如何都不知道，便只加深了瞎子摸象的風
險，才會如此南轅北轍。

上周五（２６日）本欄為文，題為「數據遜預期未必壞事，長遠增長重質

勝重量」。顧名思義，就是希望大家分析內地經濟數據時，不要單純從數字

的增減多少個百分點出發，反而長遠而言，內地增長有更重要的任務，就是

由重量轉為重質，關注單純國民經濟增長統計的數字看不到之各種社會問

題。

理解中國 為何南轅北轍

中國債市風暴之元兇太平金控．太平証券(香港) 研究部主管

陳羨明 時富金融策略師

黎智凱

警覺香港競爭優勢弱化

筆者認識不少「八十後」的年輕人，不約而同
定下相同目標，就是期望在三十歲前成為百萬富
翁，或賺取第一桶金。當然，如能定下清晰目
標，並努力實踐，往往能夠事半功倍。其實，要
達到這個理財目標並非遙不可及，紀律性是首要
條件，而方法也不外乎「開源」和「節流」兩大
導向。

筆者早前曾在本欄談論本地百萬富翁的現象，
主要探討如何透過投資開源增值，始終投資涉及
風險，也不一定穩賺，相對而言，節流或許較易
執行。其實，當大家認真留意身邊的生活瑣事
時，不難發現透過節省開支來積聚財富是絕對有
可能的，只是經常掉以輕心而已。慳錢之道並不
是甚麼高言大智，或許只是一般街坊或主婦順手
拈來的生活習慣，只要多觀察多留意，節流機會
俯拾皆是。筆者嘗試總結一些「街坊智慧」或慳
錢秘訣，與大家分享。倘若能化為個人習慣，理
財意識便會大大提高，不單可以增加手持現金的
購買力，如為人父母，更可為下一代身教，示範
正確的理財模式。

「格價」化為生活態度

貨比三家，把「格價」內化為個人的生活態度，
並提高對價格的敏感度，例如在消費前多比較藥
房、士多、街市和超市的價格，當個別日用品的價
格波幅較大，或可考慮在減價期間多買些。

剪存報章雜誌、和各類網站上的優惠券，以及

留意目前坊間非常流行的「團購」優惠，正所謂
「山大斬埋有柴」，只要能買到日常合用的物品，慳
錢行動每日也可發生。

善用各大信用卡及會員卡所提供之迎新禮物、
餐飲和購物優惠。目前不少銀行定期與不同商戶
作聯營推廣，為持卡人提供推廣折扣優惠，如自
問能抗衡衝動消費的誘惑，也可考慮多出一些信
用卡傍身，提高現金購買力。

選擇性加入各類不同的免費會籍如BB會、各大
奶粉商等，享受免費會員福利。假如閣下或家人
是教協、華員會等的會員，當購買家庭電器時，
可考慮到該會零售點格價/購買，其售價一般會較
大型連鎖店便宜。

待季尾才購買適合該季節穿㠥的衣服或產品，
在季初任何適合該季節的衣服、棉被、風扇等新
到物品（New Arrival）定必昂貴；在旅遊淡季去旅
行可享更多旅遊折扣及優惠，也可三五成群作團
體報名以享優惠。

值得一提，對忙碌的香港人來說，每周在超市
進行一站式購物已成了生活習慣，雖然價格未必
最平，但種類繁多而集中，送貨服務更是消費者
一大喜訊。然而，在超市購物確實存有不少消費
陷阱，稍一不慎，或會墮入衝動消費的羅網。此
外，消委會日前公佈三大超市貨品的價格調查，
發現去年超巿75%日用品和食品也有加價，平均加
幅近7%，不少貨品更錄得雙位數字的增幅。精明
消費者如要提高金錢的購買力，先要留意個人消
費習慣，貨比三家、減少衝動消費、或在減價時
多買一點，也是常用策略。

（以上資料只供參考，並不構成任何投資建議）

理財達人首學慳錢節流

點百家觀
永豐金融集團研究部主管

涂國彬

試析一手住宅銷售條例
山西省政協委員、特許測計師及中國房地產估價師

張宏業

中銀國際證券股票衍生產品執行董事

雷裕武

■中國增長長遠要由重量轉為重質，關注單純國民經濟增長統計的數字看不到之各種社會

問題。 資料圖片

題為編者所擬。本版文章，為作者之個人意見，不代表本報立場。

■深圳正開發前海特區，對香港而言，既是機會，

也是挑戰。 資料圖片

■新修訂一手住宅銷售條例基本上已堵塞現時營銷的漏

洞。 資料圖片


