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中共十八届三中全會今日拉開序
幕 不少投資者對此抱有很大期望 希望會對股票市場帶來刺激
不過 有專家認為 三中全會為未來中國長遠的發展制定改革路線
圖 有關政策需要有落實的過程 未必會對股市帶來短期的刺激
匯豐環球投資管理昨日發表報告指出 市場對於十八屆三中全會
的改革抱有相當高的期待 因此也會帶來失望的可能性 不過 若
有效推行改革 料可提高中國經濟增長的可持續性 為股市帶來重
新訂價的潛力 以及在一些受惠經濟改革的行業和股票提供長線投
資機遇

該報告預計 三中全會將揭示中國長遠的改革路線圖 包括金
融 財政稅務 土地 資源訂價及行政改革等 中國領導人如何能
提出明確而廣泛的改革策略 市場可能解讀為高層達成共識 短期
信心可能因而增加 不過 政府推行改革的效率仍有待觀察
匯豐環球投資管理認為 短期之內 中國的政策重點可能在於控
制信貸增長 關注地方政府債務風險 以及避免金融業風險過度累
積 因此 金融與財政稅務改革可能是這次三中全會的主要焦點

利率自由化與人民幣國際化仍是金融改革的主要方向 中國人民
銀行已於7月取消貸款利率限制 並在10月進一步公佈新的貸款利
率指標 以供市場訂定資金成本 下一步將是存款利率自由化 但
這可能需要花數年時間才能達成
稅務改革可能將着重於中央與地方政府收支的調節與重新分配

稅務制度改革料包括增值稅與物業稅 以及新增課徵其他稅項 如
環境保護稅與資源稅等 穩定地方政府財務狀況的計劃可能包括
為地方政府建立全新可持續的集資機制 如發行地方政府債等
交銀國際研究部董事總經理 首席策略師洪灝昨日亦在接受彭博

採訪時表示 許多人都期待三中全會的召開將為中國的經濟 甚至
政治體制帶來翻天覆地 快速進取的轉型 然而投資者可能將會感
到失望
洪灝指出 6月以來民企的股票顯著跑贏國有企業 顯示市場對
三中全會的預期高漲 而這種過高的期望很難在會議中得到滿足
他說 從歷史數據看 這種相對較強的表現往往是市場的階段性的
頂部 而不是底部 在看到更多的證據之前 投資者不必急於再次
建倉

洪灝表示 投資者對三中全會存在不切實際的憧憬 源於對中國改
革歷史的誤解 1978年的十一屆三中全會並非是改革的起點 而是前
期改革的集中展現 即將召開的十八屆三中全會或亦是如此 他說
本屆三中全會有可能馬上出台的改革政策包括放寬二胎政策 持續的
金融市場化 擴大房產稅和增值稅改革 改革優先股 能源訂價 甚
至戶籍制度 但這些改革不會馬上為市場帶來收益
穆迪投資者服務公司亦表示 中共領導人將加大對資產擔保債券

的支持力度 以降低中小企業舉債成本並促進經濟成長

匯豐：三中着眼長遠改革

昨日是
三中全會前最後一個交易日 投資者憂慮 見光
死 三中全會題材股疲軟 加上外圍股市下跌
影響 滬深兩市全日弱勢震盪 成交清淡 上證
綜指收報2,106點 跌幅1.09% 後市或將考驗
前低 2,093 點 成交 703.25 億元人民幣 下
同 深圳成指收報8,155點 跌幅1.03% 成
交758.88億元 創業板指報1,211.11點 跌幅
1.06% 本周滬指跌2.02% 深指跌3.51%
券商股大幅殺跌近3.4% 海通證券跌7.02%
領跌 本周海通證券累計跌幅14% 西南證券跌
6.81% 國海證券跌4.5% 東吳證券 長江證
券 中信證券等6股跌超3% 分析人士稱 10
月券商業績大幅下滑是券商股大幅殺跌主因 廣

東省券商最低佣金標準聯盟破裂也是誘因

申銀萬國指出 歐洲意外降息後歐美市場先漲
後跌 對昨天整個亞太市場都產生負面影響 而
A股投資者更擔心股價是否已透支政策預期 紛
紛在十八屆三中全會前減磅 後市目前仍未到判
明方向之時 仍建議控制倉位 等會議後政策導
向明確後再出擊不遲
巨豐投顧分析師丁臻宇認為 滬指半年線失守

之後 市場做空動能有逐步放大的跡象 而滬指
跌破近期的整理平台之後 新一輪殺跌恐將展
開 預計下一條防線為10月29日的低點2,093
點

券商股軟 滬指微跌

觀望三中政策 港股5連跌
港股在三中全會

前夕繼續下跌 連跌第五日 全周累挫逾500點
或2.2% 歐洲央行意外減息 加上美國就業數據
強勁 這些利好大市的消息卻反而令市場認為將
使聯儲局提早退市 使美元上升 油價金價回
落 歐美及亞洲區股市回落 港股更受困於三中
全會結果的不明朗因素 恒指昨日最多跌近200
點 收報22,744點 跌136.6點 成交509億元
另外 恒指及國指季檢後 兩者的成份股均沒變
動

三中全會概念股已炒作一段時間 各類 疑似
國策受惠股皆有錄得一定升幅 如乳業股 科技
股 環保能源股及醫藥股等 但臨近三中全會正式
開幕的日子 該些板塊相繼出現回吐 有分析員認
為這是 震倉 的舉動 但耀才證券研究部副經理
植耀輝表示 三中全會是為未來數年改革制定大方
向 未必有具體細節出台 那些早前被認為會受惠
於國策的股份 隨着會議召開的日子愈近 回吐壓
力也會愈大

蒙牛(2319)下挫2.8% 現代牧業(1117)及合生元
(1112)分別跌1.9及2.2% 保利協鑫(3800)跌2.9%

金風(2208)跌一成 高速傳動(0658)跌5.4% 興業太
陽能(0750)跌 6.2% 中國風電(0182)跌 3.18% 此
外 醫藥股也普遍偏軟 植耀輝續說 美元轉強是
股市疲軟的一部分因素 最主要還是三中全會前
市場觀望氣氛較濃 加上人行近日未有逆回購 令
市場流動性緊張 拖累港股表現 國指收報10,390
點 跌83.6點

社交網站Twitter周四在美國上市急升逾70% 但
未能阻止本港科技股跌勢 騰訊(0700)曾一度跌穿
400元大關 收報401.4元 跌1.47% 雲遊(0484)更
創出上市後新低 全日跌5.28%至58.3元 至於網
龍(0777) 金蝶(0268)及中國軟件(0354)亦分別下跌
4.55% 1.7%及2.3%

中遠集團昨日否認前董事長魏家福被限制離境
但承認副總裁徐敏傑正被內地有關部門調查 或涉
及在中遠太平洋(1199)任職期間的貪腐問題 中遠系
股份急挫 中遠洋(1919)跌5%至3.58元 中遠太平
洋亦跌2.48%
個別股份方面 思捷(0330)早前獲柯清輝及鄭明訓

各斥過千萬元入市增持 昨日曾升逾7% 收市升
4.6%至14.98元 創逾一年新高

雲向即將走向社會的科大新一屆畢業生提出
三個建議 分別是堅持 樂觀及善於轉變

他認為應該要堅持做自己 堅持最初的夢想

他說 在14年前與拍檔開展事業時 曾問妻
子 你想我成為首富 還是想我成為受尊敬的
商界領袖 她回答只想我成為受尊敬的商人
因此成就今天的馬雲 而要受人敬重 其實要捱
過很多難關 但所謂 男人的胸懷是被冤枉撐
大 故為捱過難關 成功的第二項條件便是經
常保持樂觀
他續指 現時年輕人經常抱怨 說前面已有馬
雲及馬化騰等高牆 正如他個人當年亦抱怨有蓋
茲等成功人士在前 但當其他人在抱怨時 其實
便是你的機會 馬雲笑說 當年我爸總說他比
我優秀 我爺爺說他比我爸爸優秀 但是事實證
明 我們這一代比他們都優秀 馬雲認為他的
很多朋友都不會預期他可以有今天這樣的成就
他勉勵學生 相信他們將能超越上一代

過去14年營商生涯的宗旨 馬雲便是 今天艱
難 明天更甚 但明天過後便是美好日子 而大
部分人死在明天 未能看見往後的陽光 故為
未美好來 便應加倍努力 維持樂觀 至於有不
少人抱怨沒有發展機會 他卻認為現時香港以及
內地仍充滿機遇 以前香港是以家族企業及房地
產企業為主導商業模式 以前香港是以歐美為主
的商業運作模式 但是現在香港已經開始新的商
業模式 迎來中國的新發展及轉變 有人只活
在過去的成功 但我活在明天的夢想
馬雲講及第三樣亦是最重要的成功因素 便是

要抱擁改變 他稱世道不會改變 除非你先改變

自己 年輕人應該善於轉變 適應世界的變化
而阿里巴巴特別之處為時刻轉變 阿里巴巴團隊
經常在適當的時候轉變現有的營運模式 適應變
化及發展 雖然轉變是很痛苦 但若不轉變 將
可憐地被時代拋棄 他說 要在晴天時修補屋
頂 因為雨天就來不及

此外 馬雲指他堅信人生在於體驗多少而非取
得多少成功 不認為阿里巴巴取得的是書中所寫
的成功 集團公司僅堅持做自己 他說 現時有
很多關於阿里巴巴集團的書 但真實的阿里巴巴
團隊沒有描述的那麼好 也沒有描述的那麼壞
他說 若有一天 我要寫關於阿里巴巴的書

內容將是阿里巴巴的一千零一個錯誤 馬雲告
誡年輕人 應向成功人士學習錯誤 汲取教訓
馬雲早前談及香港上市計劃落空時 便提及阿
里巴巴會堅持做自己 上市過程受委屈 香港雖
未能為阿里巴巴改變規則 但應展開改革探討
與是次講話頗為 巧合 頒授典禮完結後 大
批傳媒追訪至停車場 馬雲出現時有近十名保安
人員拉開人鏈護航 馬雲臨行前特意拉開車窗友
善揮手 並稱 只有兩句說話 謝謝香港 謝謝
科大 沒有接受記者提問
另外 為鼓勵創新 馬雲表示 集團決定每年
給予香港的大學生50個假期實習機會 令他們真
切了解中國新經濟的變化 高科技行業特別是互
聯網行業的發展

阿里巴巴


