
大行點評三中全會
正面評價：
■瑞穗證券亞洲公司董事總經理、首席經濟學
家沈建光：總體而言，公報提及的改革力度
超出預期，例如強調市場的決定性作用，司
法改革，以及組織成立深化改革小組等，但
在國企改革方面變化不大，顯示本輪改革選
擇先易後難，有所側重。

■申銀萬國首席宏觀分析師李慧勇：公報還是
挺讓人振奮的，明確提出了建設完善社會主
義市場經濟體制的五個具體目標……經濟領
域改革也很實在，提到發揮市場在資源配置
中的 「決定性」 作用，有了這個恰如其分的
提法，改革才能有的放矢。

■招商證券宏觀研究主管謝亞軒：字裡行間確
實有蠻多新東西，經濟體制改革仍是重中之
重，是龍頭，說明發展才是核心問題。其核
心思想是解決政府和市場的關係，提法是跟
過去不同。

■匯豐經濟學家馬曉萍：三中全會有關未來幾
年經濟政策方向的會議公報內容也許不是很
明確，但的確涉及了所有外界預期的關鍵改
革領域。其中包括稅收體制改革、政府職能
以及城鎮化等。

負面評價：
■美銀美林的經濟學家陸挺：三中全會的會議
公報並未超出外界預期。在市場看來，這份
公報似乎沒有涉及具體問題，特別是有關土
地法和財政領域。

■瑞銀經濟學家汪濤：與近期市場的熱情相
反，國企改革看上去並沒有被三中全會視為
一個首要任務。公報延續過去十多年來的相
同表述，令市場失望。

■中信建投證券宏觀分析師王洋 ：三中全會
公報總體來說低於市場預期，政治向左，經
濟向右的改革可能留給經濟發展空間會比較
有限。在觸及存量利益的情況下，增量改革
的效果會非常有限。

■麥格理：會議公報對具爭議性的範疇，包括
國企、土地、戶口改革，房地產調控、一孩
政策，均沒有提出突破性的措施，市場短期
內將受影響。
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港股瀉437點 牛熊線告急
三大憂慮困擾 沽空率升至11% 52牛證被殺

港 股 大 挫 逾 400
點，再度逼近牛熊

分界線。訊匯證券行政總裁沈振盈昨表
示，昨日市場似是借三中全會閉幕而大
舉空襲，基本上，市場都預期今次的會
議不會有具體措施出台， 「對三中全會
結果失望」，只是市場借口而已。他認
為，淡友明顯是借由23,500點開始做淡
的下跌浪來獲利，一直沽至現水平，料
淡友開始 「收割」利潤，相信恒指在
22,300點上會開始反彈。

昨日大市跌勢如此急速，主要是市場
又再炒作美國退市憂慮，以及A股缺上
升動力，投資者不敢繼續持貨。他仍然
維持年初的預期，認為港股今次探底
後，可以再上衝24,000點。

日後借三中細節再炒上
申銀萬國分析員陳鳳珠表示，大市借

三中全會釋放負面情緒，亦旨在 「屠
殺」牛證重貨區，相信恒指再跌的空間
不大。她指出，雖然三中全會的公報只
提出綱領性方向，但亦可預視未來中央
將逐漸公布改革細節，屆時市場的憧憬
或將重臨。

她續說，目前港股已跌至超賣水平，
市盈率甚為吸引，騰訊的季度業績也合
乎大眾預期，在過分拋售下，建議股民
可開始小注吸納。
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◆後市分析◆

三中全會美夢落空，上證綜指昨跌穿
2,100點挫1.83%，拖累港股裂口

低開235點，並一直下沉，以近全日最
低位收市，報22,463.8點，大跌437.5點
或1.9%，創逾兩個月低位，令52隻牛
證被 「大屠殺」 ，大市成交也回升至
626億元，沽空比率又再次回升至雙位
數，達10.91%。

美經濟數據強 惹退市憂慮
有證券經紀表示，恒指牛證的重貨區介

乎22,300至22,500點，昨日只是殺了部
分，還有約4,000張期指量的牛證，不排除
恒指會進一步下探22,300點後，才會拗腰
回升。昨日多達52隻牛證遭打靶，當中42
隻為恒指牛證。恒指目前距離250天牛熊
線(22,401點)非常接近，兩者相差不足63
點，一般而言，指數很可能先試牛熊線支
持力度，後市才會有較明確方向。

耀才證券研究部副經理植耀輝表示，
雖然美國企業業績表現不俗，早前公佈

的經濟數據顯示美國經濟持續改善，但
並未能進一步振奮市場氣氛，令美股走
弱，市場再次憂慮美聯儲退市問題，拖
累亞洲股市。

國指同告急，大挫2.7%至10,276.61點。
即月期指跌356點至22,509點，轉高水49
點。昨日沽空比率又再回升至雙位數，近
11%，中資金融股的沽空明顯轉強。中資
金融股昨日帶頭拖低大市，建行(0939)跌
2.85%、工行(1398)挫3.55%、國壽(2628)跌
2.63%、平保(2318)跌2.09%、中行(3988)跌
3.35%、農行(1299)跌2.43%。

中資金融股拖低大市
藍籌股幾乎全部下滑，重磅股匯控(0005)

更跌1.4%、友邦(1299)亦跌1.43%、中移
動(0941)、中石油(0857)及中海油(0883)分
別挫1.06%、2.41%、2.62%。騰訊(0700)
業績前急挫4%跌穿400元關口，報392.6
元，拖低恒指57.32點。

科網股整體也因騰訊的不濟表現而下

滑，只有業績理想的金山軟件(3888)企
穩，報19元無升跌。招股時聲勢浩大的
「凍資王」 博雅(0434)昨日急挫8.7%至

5.56 元，快觸及招股價 5.35 元。雲遊
(0484)盤中再創新低，收市54.25元，再
跌3.21%，趨近上市價51元。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）昨日A股
及港股市場大挫，有市場解讀指是三中全會
未有驚喜，投資者感到失望。對於三中全會
報告，其實大行的評價亦相當分歧，瑞穗證
券、申銀萬國、招商證券、匯豐等大行總體
持正面看法，認為報告強調了 「市場」 的作
用，對金融領域改革亦有涉及，符合外界的
預期。而美銀美林、瑞銀、麥格理等大行則
持較負面看法，指此前外界盼望推行的多項
改革措施，報告均未有涉及具體細則，令市
場失望。

瑞穗：改革力度超預期
瑞穗證券亞洲公司董事總經理、首席經濟

學家沈建光昨日撰文指出，公報提及的改革

力度超出預期，例如強調市場的決定性作
用，司法改革，以及組織成立深化改革小組
等。他稱，發揮市場 「決定性」 作用的表
述，比 2003 年十六屆三中全會的 「基礎
性」 作用，有加強和確定的味道。相信在市
場機制下，未來要素改革，包括金融改革都
有望得到快速推進。

金融改革方面，沈建光指，雖然公報用墨
有限，但並非意味金融改革不重要，實際
上十六屆三中全會對於金融改革論述同樣不
多，但可以看到過去十年，金融改革在所有
改革中進展最為迅速。他認為，決策層更多
的是將金融改革放到了 「市場」 的角度來
講，畢竟資金改革理順也是要素價格改革的
重要環節，而對於金改措施央行早前已經出

台 「金十條」 ，一旦肯定市場的決定性作
用，金融改革有望繼續推進。

招商：更凸顯市場作用
招商證券宏觀研究主管謝亞軒也表示，

公報的字裡行間確實有蠻多新東西，其核
心思想是解決政府和市場的關係，提法跟
過去不同， 「原來市場是基礎性作用，是
鋪墊，現在是決定性作用，是市場說了
算，政府只能作為市場秩序的維護者，是
守夜人，更符合市場關係」 。又稱，公報
未有連篇累牘的提及金融改革，說明內地
的金融尚未出現很主要的矛盾， 「換一個
角度而言，金融領域的改革目前推進得還
不錯，今後可能還是延續之前的方向繼續

前進」 。

平安：增民營資本空間
平安證券首席經濟學家鍾偉認為，三中

全會具承上啟下的意義，在經濟改革方面
饒有新意，公報中提出了混合所有制的概
念，其中較新的有兩點，一是鼓勵民間資
本進入金融、公用事業、基礎設施等領
域，這揭開了新一輪打破壟斷，開放行業
准入的可能性；二是鼓勵民間資本參股國
有企業，給了民營資本以更大的成長空
間。

美銀美林瑞銀則表失望
不過，持負面看法的大行也不少。美銀

美林的經濟學家陸挺表示，公報並未超出外界
預期。在市場看來，這份公報似乎沒有涉及具
體問題，特別是有關土地法和財政領域。另
外，公報中強調的任務，是增加國有企業的控
制力和影響力，預期國企改革難有進展；或令
市場略為失望。

瑞銀經濟學家汪濤也表示，與近期市場的熱
情相反，國企改革看上去並沒有被三中全會視
為一個首要任務。公報延續過去十多年來的相
同表述，令市場失望。在城鎮化相關改革方
面，該行指，公報沒有明確提及戶籍改革，而
且對土地改革的提法也鮮有新意， 「建立城鄉
統一的建設用地市場」 的措辭在5年前的17屆
三中全會上就已提出。對金融領域改革用詞也
頗少，僅提及要 「完善金融市場體系」 。

大行多對三中全會報告看法正面

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 市場憧憬三中全會公布多項政策改革

有利 「國策股」 ，惟今次會議後，沒有具體的政策內容，加上美國退

市陰霾再臨，及內地商業銀行不良貸款 「雙升」 ，股民失望下都傾向

減持手上港股，A股及港股同告下瀉，港股昨大挫437點，恒指再度

逼近250天牛熊線(22,401點)，全日52隻牛證被殺，昨日大市沽空比

率又回升至雙位數的10.91%，反映淡友得勢不饒人。
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