
新鴻基金融集團證券策略師蘇沛豐表示，內地短
期還有兩個重要數據將公布，包括工業生產值

及固定資產投資，其中又以後者更受注目。由於前
幾個月，內地新增貸款雖然有所增長，但被指是以

「新債㜋舊債」，資金並沒有進入實體經濟。故即將
公布的固定資產投資數據，或可從中透視內地經濟
的現況，對港股及A股後市絕對有指導性。

內地資金緊絀 拆息抽升

第一上海證券首席策略師葉尚志指出，港股上周
跌穿22,000點後，進一步下試年內最低位21,423點，
成因主要是美國債息孳息上升，引發拆倉行動；而
內地也出現資金緊絀情況，拆息抽升，令港股大跌
至超賣區。但經歷連跌4周後，估計港股跌勢可望喘
定，短線會反彈。在美國上市的ADR上周五普遍上
升，按比例㞫指今日或將高開180點。

不過，有基金經理認為，㞫指即使反彈，也會在
21,800至22,000點左右止步，原因是大戶抽資趨勢一
時間難以逆轉。觀乎5月全球股市，因美日債市急
挫，令孳息率抽升，引發融資成本上升的憂慮，全
球股市遂下挫。過去兩周計，全球股市市值蒸發2.4
萬億美元，其中港股佔了當中約一成，市值大減

2,200億美元，相當於1.7萬億港元，顯示有資金正
「逃離」股市。

日股資金出走 大勢所趨

事實上，除了美股見高位後回軟外，今年升幅一
度稱冠全球的日股，半個月內竟然「牛轉熊」，日經
指數由上月15,600點的五年高位，一下子跌落至
12,500點，累計跌幅逾兩成，技術性步入熊市，雖難
言日股已經「玩完」，但起碼會讓投資者重新衡量日

本的量寬政策成效如何。在審視的過程中，資金加
速從股市流走是自然而然的事。

數據顯示，全球股票基金連續第二周出現資金淨
流出，反映資金正加速從股市撤離，值得注意的
是，近月中國股票基金走資情況加劇，過去數月累
積流出資金約80億美元，即逾600億港元，這便是今
年中資股表現未如理想的原因，若情況沒有大改
變，相信內地及港股還會繼續受壓，㞫指最壞可能
在6、7月下試20,000點水平。
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內地新增貸款
減至6674億

上石化重啟股改助中石化整合

財政部港發230億國債

內地經濟偏弱
港股反彈料有限

香港文匯報訊（記者 陳遠威）內地5月份信貸增長放緩，
據人民銀行昨發表的新貸款統計數據，5月末廣義貨幣供應
量（M2）同比增長15.8%，按月下跌0.3個百分點；當月份人
民幣新增貸款6,674億元（人民幣，下同），同比減少1,258億
元。兩個數字均低於市場預期，對貨幣市場調控帶來挑戰。

人行公布，今年首5月人民幣貸款增加4.21萬億元，同比
增2,792億元。5月社會融資規模達1.19萬億元，按月減少
5,763億元；首5月社會融資規模9.11萬億元，同比增3.12萬
億。

5月份住戶貸款增加3,823億元，當中短期貸款增1,531億
元，中長期貸款增2,292億元。非金融企業及其他部門貸款
增加2,854億元當中短期貸款增378億元，中長期貸款增1,455
億元，票據融資增加844億元。外幣貸款增加58億美元。

委託貸款增加1,967億

當月，委託貸款按月增加1,967億元，同比增1,752億元；
信託貸款增加992億元，同比增435億元；未貼現的銀行承
兌匯票減少1,124億元，同比少增1,504億元；企業債券淨融
資2,167億元，同比多726億元。

存款方面，5月份人民幣存款增加1.48萬億元，同比增
2,591億元。其中住戶存款增2,768億元，非金融企業存款增
3,853億元，財政性存款增4,633億元。外幣存款減少23億美
元。

狹義貨幣供應（M1）同比增長11.3%，按月下降0.6個百
分點。5月份跨境貿易人民幣結算業務發生3,643億元，直
接投資人民幣結算業務發生250億元。

中石油購必和必拓項目完成
香港文匯報訊（記者 陳遠威）中石油（0857）昨宣布，

已經完成對必和必拓公司在澳洲布勞斯（Browse）項目全
部權益收購的交割。包括西布勞斯項目20%權益和東布勞
斯項目8.33%權益，收購額16.3億美元。該項目是大型海上
天然氣LNG上下游一體化項目，位於澳洲西北大陸架海上
布勞斯盆地，面積約2,848平方公里，平均水深500至700
米。項目合作夥伴包括澳洲Woodside、殼牌（Shell）及英
國石油（BP）。

中鋁鋁加工資產售母
香港文匯報訊 中鋁（2600）公布以總代價32.42億元（人

民幣，下同），向母公司出售鋁加工資產權益，包括中鋁河
南86.84%股權、西南鋁板帶60%股權、西南鋁冷連軋100%
股權、華西鋁業56.86%股權、中鋁瑞閩93.47%股權、中鋁
青島100%的股權、中鋁薩帕50%股權及貴州中鋁40%股
權，預計可獲利約10.06億元。此外，中鋁並代價17.56億元
以向母公司出售中鋁河南及中鋁青島的債權，由於擬轉讓
債權的代價低於去年底的帳面值，將產生約11.7億元虧損。

新世界：君悅翻新影響財務
香港文匯報訊（記者 陳遠威）新世界（0017）昨表示，

分拆旗下3間酒店至新世界酒店投資獨立上市的申請仍待
港交所批准，上市與否取決市況及定價。由於其中香港君
悅酒店近日開始翻新房間及設施，計劃2016年完成，預期
將影響營運及財務表現。

該公司指，若新世界酒店投資上市成功，公司及周大福
集團將提供分派保證，確保管理人至明年6月底止，向該
新上市公司股份合訂單位持有人，作出不少於7.07億元分
派。日後如轉讓沙田凱悅酒店權益並取得中大同意，便會
提呈轉讓予新世界酒店投資。若公司及周大福集團出售合
共持有最少3成酒店權益，則會優先售予該新上市公司；
若公司及周大福集團收購亞洲區內酒店最少3成權益，不
排除給予機會該新上市公司參與投資。

英達科技IPO受青睞

另外，有意招股上市的英達科技，據市場人士指，獲
Increase Capital Limited成為基石投資者，主要看好該公司
業務及行業增長，其他投資者亦表示有興趣，反應踴躍。

香港文匯報訊（記者 古寧 廣州報道）廣州日前
賣4塊地，其中，今年出讓地塊中面積最大的住宅
地—黃埔南玻地塊最受關注。最終由佳兆業

（1638）聯合廣州市裕瑞房地產有限公司以45.56億
元(人民幣，下同)，競配建面積157,800平保障房獲
得該地塊，這是佳兆業今年第三次在廣州拿地。
扣除保障房後，折合樓面均價11,812元/平方米。

南玻地塊可建設用地面積190,742平米，建築面
積583,631平米，掛牌起始價31.4億元。經過近200
多輪舉牌角逐，佳兆業聯合體擊敗金地雅居樂

（3383）聯合體、中海地產（0688）、綠地等，以
總價45.56億元、配建保障房157,800平米奪得，樓
面均價達11,812元/平方米。這是佳兆業今年第三
次在廣州拿地，此前5月23日，佳兆業以約7.99億
元奪得白雲區梅花園地塊；5月6日，以總價約
18.7億元拿下白雲區同寶路地塊。

佳兆業相關人士稱，該地塊擁有58萬平米的建築規模，
距珠江新城約30分鐘車程，且鄰近未來地鐵十三號線南崗
站，交通便利，區位優勢明顯，因此不惜高成本拿地。公
司將與裕瑞房地產合作開發。
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香港文匯報訊（記者 周紹基）內地上月

新增貸款6,674億元人民幣，少於市場預測

的8,150億元人民幣，按月減少1,255億。另

外，內地5月消費物價指數(CPI)同比升

2.1%，升幅較市場預期低；但工業生產者出

廠價格指數(PPI)跌幅擴大至8個月低位的

2.9%。分析員指出，數據反映內地通脹壓力

減輕；但新增貸款數額下降，顯示內地經濟

仍然偏弱，雖然港股預託證券(ADR)上升，

但預計港股今日即使反彈幅度也不會太大。

香港文匯報訊（記者 陳遠威）國家財政部昨宣
布，獲國務院批准今年在香港發行230億元人民幣

（下同）國債，規模與去年6月相同，其中6月26日發
行130億元，下半年再發行100億元，發行後將在港
交所掛牌。其中30億元將於下半年面向本港居民發
行。

首次發行30年期國債

發行首130億元當中，通過香港債務工具中央結算

系統（CMU）面向機構投資者招標發行100億元，包
括3年期50億元、5年期20億元、7年期10億元、10年期
10億元、15年期5億元、30年期5億元；另30億元則按
照CMU招標確定的同期限人民幣國債中標利率，面
向國外中央銀行和地區貨幣管理當局發行。下半年發
行的100億元中，70億元將面向機構投資者發行，其
餘30億元面向本港居民發行。

財政部連續5年在港發行人民幣國債，財政司司長
曾俊華昨表示，今年財政部發行兩次人民幣國債，次

數較以往頻密，使國債發行進一步常規化，是充分體
現中央將在港發行人民幣國債作長期制度安排的決
心。

曾俊華稱利本港債市

是次國債發行首次有30年期國債供機構投資者選
擇，有利本港人民幣長債定下孳息基準，同時為機
構投資者(包括退休基金)增加更多人民幣長期定息產
品供應，對發展本港債券市場有積極意義。

香港文匯報訊（記者 陳遠威）上海石化（0338）
（SH600688）重啟A股股權分置改革。公司秘書張經
明昨日表示，控股股東中石化（0386）有意改革歷
史遺留問題，以免股權分置成為發展制約。指股改
將有利中石化整合業務，並獲得國資委重視及支
持。公司與股東溝通定出調整方案後，A股將在本月
21日復牌。

股改有利母企置換資產

張經明昨在電話會議中表示，股改有利母企中石
化注入或置換資產，作出區域性優化減少關聯交
易，亦與國家政策及中石化發展結合，具體操作則
視乎中石化的發展路向。上周末公司公告初步股改
方案後，現正開始與各股東溝通協商，將視反應作
出方案調整，計劃本月20日定立調整方案後，21日

打開交易，並於7月8日舉行股東會表決。他稱，經
歷06年及07年兩次股改否決後，有信心是次可取得
股東認可，完成股改。

據初步方案，控股股東中石化將向上石化流通A股
股東每10股送4.5股股票對價，以換取持有的非流通
股份獲得流通權。中石化承諾獲得流通權後，將有
12個月禁售期。期滿後，12個月內股份出售數量不
超過股份總數的5%，24個月內不超過10%。方案不
涉及私有化；不涉及資產重組，故不影響H股，亦
無須停牌。

每10股至少送4.5股

張經明續指，若最終股改方案通過，將在6個月內
進行股份轉增，每10股轉增不少於3股，將涉及A股
及H股，假如未能完成股改，則不會啟動股份轉增

方案。
此外，首次提出股改至今已相隔多年，公司股東

及持股量已有改變，是次股改的初步方案已有大幅
修改，由10股送3.2股改為送4.5股，不排除可調整為
送4.5股以上，轉增亦可能10股轉4股。公司有決心解
決股權分置問題。

內地A股股改在2005年中啟動，至2006年底基本完
成，現時仍有9隻股份的股改方案未通過，包括中石
化旗下S上石化及S儀化，以及SST華塑、SST華新、
S天海、S佳通、S舜元、S前鋒及S中紡機。

上石化業務方面，張經明指，今年首季淨利潤1.73
億元（人民幣，下同），由虧轉盈（去年首季虧蝕1.9
億元），雖化工業務在3月份仍錄得1.4億元虧損，但
相信已達至低谷，現時正企穩回升，預期第2季業績
將可領先首季。

中資銀行海外併購擴張的主要理由是：隨㠥中國

企業實施「走出去」戰略和人民幣國際化進程，中

資銀行的服務網路也需要相應延伸。知己知彼，百

戰不殆。中資銀行海外併購和擴張需謹慎行事。

貨幣戰爭實由國家控制

首先，銀行是經營貨幣的特殊企業。貨幣是經濟

利益、政治利益以及國家利益的載體。考察近現代

歐美主要經濟體，往往出於國家利益而發展其貨幣

國際化（如英鎊、美元之國際地位），同時在堅船

利炮的硬實力和宗教、文化、價值觀、貿易規則等

軟實力庇護下才有可能支撐起有關銀行的國際化運

作。然而，單一貨幣（例如歐元）要超越國家的利

益邊界時，往往受到諸多牽制，前景堪憂。因此，

任何國家不可能以完全自由市場經濟的體系來迎接

境外銀行。尤其是2008年環球金融危機之後，即使

是一貫標榜自由、公平競爭的美、英和歐洲主要國

家，也通過修訂法律、直接入股等加大對金融機構

特別是主要商業銀行的控制。

境外銀行准入不自由

另一方面，這些國家通過打擊恐怖活動、查處偷

稅漏稅、反洗錢等司法活動，將對金融機構尤其是

跨國商業銀行的監管觸角延伸至全球。這些動作的

背後或許存在超過一般經濟利益的更深層次原因。

事實上，我們被「洗腦」多年的巴塞爾II和巴塞爾

III，卻並非一些主要國家的優先項目；相反，金融

交易稅、FACTA法案等卻成為其優先任務。這些例

子值得我們深思。

在金融市場准入方面，某些主要國家甚至背離普

通法框架下對公司法人的公認標準，對來自外國的

金融機構採取「刨根問底、上查祖宗三代以上」的

政策，再加以縱橫交錯的監管體系（聯邦層面與州

層面、分行業監管與司法監管等等）。近年來，這些

措施是否專門針對包括中資銀行在內的新興經濟體

國家金融機構，我們不得而知。但是，如此高昂的

「合規成本」可能已經使大多數中資銀行望而卻步。

因此，中國金融機構要走向全球，一定要從自身

和國家的綜合實力出發。需要逐步建立適應全球化

運營的管理和控制系統，並能跨越不同監管環境和

文化差異。（以上資料只供參

考，並不構成任何投資建議。）

內銀海外擴張需謹慎
中銀國際杜勁松博士
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本港ADR上周五美國表現
股份 ADR於美國收報（港元） 較上周五港股變化（%）

匯控（0005） 85.35 +1.37

中移動（0941） 78.98 +0.42

中海油（0883） 13.63 +1.59

中石化（0386） 7.71 +0.15

聯通（0762） 10.44 +1.38

國壽（2628） 19.55 +0.76

中石油（0857） 8.94 +0.60

建行（0939）OTC 6.17 +1.28

友邦（1299）OTC 33.09 +1.20
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