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QFII和RQFII新交易規則解讀
3月19日，上海證券交易所發佈了《上海

證券交易所合格境外機構投資者和人民幣合
格境外機構投資者證券交易實施細則》。與
2002年12月發佈的第一版細則相比，此版新
規則有幾個重大修訂。

首先，在交易所層面統一了QFII和RQFII的
交易細則。QFII的運營歷史已經超過10年。2012
年推出RQFII後，很多交易細節都沒有相關的
明文規定，業界通常以「參照」QFII的方式處
理。由於欠缺法律、法規和監管基礎，在一定
程度上影響了境外投資者的信心。

最多選3券商助提升服務
其次，明確了QFII和RQFII可以最多選擇

3家券商。過往QFII賬戶曾只能選擇一家券
商，這在一定程度上與境外主要金融市場所
推行的以客戶最佳利益為中心的理念有所偏

離。如今，更多的選擇（競爭）將有助於境
外投資者挑選更優質的服務提供商。

第三，因應新的賬戶類型，對於境外投資
者持股限制做出更合理規定，並提升全部境
外投資者單一持股上限至30%(但是單一投資
者者單一持股上限仍為10%)。回顧QFII制度
推出初期，對於QFII賬戶的屬性並無明確規
定，給合規監管帶來不確定性。 2012年QFII
制度修改之後，明確將合格境外機構投資者
的賬戶分為三類：即開放式中國基金、自營
賬戶、客戶資金。

權益披露有明顯監管指引
在此版新規中，明確規定「合格投資者及

其名下的實際投資者履行信息披露義務時，
應當各自合併計算實際持有的同一上市公司
的境內上市股和境外上市股，並遵守信息披

露的有關法律法規。合格投資者或其名下的
實際投資者與其他投資者構成一致行動關係
的，應合併計算持有同一上市公司的股份，
存在相反證據的除外。」從此以後，境外投
資者通過上述自營賬戶、客戶資金賬戶投資
內地股市時，在權益披露（Disclosure of
Interests）方面有了明確的監管指引。

第四，此版新規也明確了QFII/RQFII可以
投資優先股、中小企業私募債、權證、資產
支持證券等工具，為境外投資者提供了更廣
泛的選擇。

截至2月底，國家外管局累計批覆QFII額
度 523 億美元、RQFII 額度 1,804 億元人民
幣。對比中國證券市場規模(2013年底A、B
股流通股市值約20萬億元人民幣)和資本市場
對外開放的中長期目標，我們
相信QFII和RQFII還有很大的
發展空間。（以上資料只供參
考，並不構成任何投資建
議。）■中銀國際 杜勁松博士

香港文匯報訊 美聯儲主席葉倫指可
能今年秋季結束購債，然後再過大約6
個月之後就可能開始升息，較市場預期
的時間為早。 投行巴克萊發表報告
指，美國加息周期提前，料將令到有意

出售房產的潛在賣家採取行動，因此預期本
港的住宅樓價調整將會加速，該行維持其對
本港住宅樓價由2013年10月底至2015年底
期間下跌至少三成的預測，但認為信和置業
（0083） 、 恒 隆 地 產 （0101） 和 長 實
（0001）股價抗跌力較強。
巴克萊的報告指出，本港地產股較52周低
位只高出8%，但反映二手住宅樓價的中原城

市領先指數（CCL）較歷史高位只低5%。因
此，預期美聯儲給出提前加息的指引，將會
加快業主沽售的迫切性以及降低叫價，並預
期樓價調整速度未來將會加快。

料樓價調整速度將加快
雖說加息是促使樓價調整的其中因素，巴

克萊相信，供樓負擔能力是區分2008和2011
年樓市調整情況的核心問題。假如負擔能力
健康且收入增長較快，供樓人士是可以應付
類似2006年時較高的按揭利率水平。但目前
樓價對收入比例達到13.3倍（即每個家庭
「不吃不喝」13.3年才能買到一套房），高

於歷史平均的8.7倍水平，實難期望靠用家入
市支持市場。
該行維持其對本港住宅樓價由2013年10月

底至2015年底期間下跌至少三成的預測。地
產股方面，經過過去數個月調整後，現時地
產股價估值更便宜，但該行認為要從企業本
身是否擁有穩健的資產負債表去物色價值投
資。
在該行追蹤的地產股中，信和置業、恒隆

地產和長實的資產負債表最健康，再考量估
值因素後，相信恒隆地產和長實能提供較佳
的風險回報。

巴克萊：三地產股抗加息力強
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金價大跌 招金少賺61.8%

藍鼎擬購韓濟州島博彩牌

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海報道）建設銀
行（0939）與萬事達卡日前在此間攜手推出龍卡電
子錢包，龍卡電子錢包將是萬事達卡亞洲最大的
MasterPass「萬事通」項目。繼2013年初發佈後，
MasterPass「萬事通」電子支付服務平台已先後可
在澳大利亞、加拿大、意大利、美國和英國使用。
此番正式登陸中國，標誌着中國與全球主要市場一
道進入全支付時代。
據悉，龍卡電子錢包將通過MasterPass「萬事通」

電子錢包平台，安全綁定客戶支付卡和配送地址，持
卡人在跨境網絡支付時僅需點擊已綁定的信用卡片，
無需輸入卡號和個人信息，即可實現「一鍵式支付」，
旨在令跨境互聯網消費更安全、快捷。

望令跨境網購更安全
根據萬事達卡剛剛公佈的網絡購物調查報告，

97.8%的中國消費者表示會進行網購，該數字連續
兩年位居亞太區榜首。據統計，其中17.2%的網購
支出屬於跨境交易，並呈現逐年上漲的趨勢。萬事
達卡亞太、中東及非洲區總裁畢威祺指出，隨着跨
境網購成為許多中國消費者生活中的一部分，對支
付過程便利性和安全性的需求也日益增加，這亦是
萬事達卡將「萬事通」電子支付服務率先引入中國
的原因。他並透露，萬事達正積極與商戶開展電子
商務合作，為消費者「海淘」提供便利。

香港文匯報訊（記者 蔡明曄）受累去年國際金價曾創下30
年來最大跌幅拖累，招金礦業(1818)昨公佈去年度業績，期內
純利為7.34億元（人民幣，下同），按年下跌61.8%；每股
基本盈利為0.25元，按年減少62.12%；擬派末期息0.1元。
招礦去年收入63.44億元，按年減少約16.57%；毛利率約
為35.32%減少27.25個百分點。集團表示，盈利和毛利率的
大幅下跌，主要是由於年度內黃金價格下跌導致黃金售價下
跌及產品庫存價值下降，相應提取減值所致。期內，公司共
完成黃金總產量927,532盎司，按年增4.23%，當中，礦產黃
金646,574盎司，增長約11.19%；自產黃金486,338盎司，增
長12.11%；冶煉加工黃金280,959盎司，下降8.89%。
展望2014年，集團全年計劃完成黃金總產量2.95625萬千
克，同比增長2.47%，礦產金64.68萬盎司，增0.04%；自產
黃金53.63萬盎司，增10.27%。同時，集團將實施創新驅
動，加快轉型升級，並計劃投資5,156萬元，實施37項科研
技術創新項目。

香港文匯報訊（記者 方楚茵）藍鼎國際（0582）昨公佈，
於本月22日與一家於英屬處女群島註冊成立的有限公司訂立
諒解備忘錄。集團有意收購一家目標公司的全部已發行股
本，目標公司主要於韓國濟州島之濟州島凱悅酒店從事博彩
業務，將根據旅遊促進法案取得博彩業牌照。
根據諒解備忘錄，收購應付的全部或部分代價將以公司股

份發行支付，該等股份的發行價或兌換價將釐定為每股0.60
元。公司主席仰智慧表示，目前韓國濟州島政府共發放8張
博彩業牌照，是次簽訂的諒解備忘錄當中的牌照便是其中之
一。收購象徵集團已具備在濟州島經營博彩業務的條件，成
為集團進軍濟州島的重大突破。

香港文匯報訊（記者 方楚茵）內地「四大行」
本周將公布2013年度業績，在銀行業壞賬激增、儲
戶存款爭奪愈加激烈的環境下，「四大行」的盈利
增長可能錄得2008年金融危機以來最低水平。據彭
博調查顯示，工行（1398）、建行（0939）、農行
（1288）和中行（3988）去年度淨利潤總額估計為
7,910億元（人民幣，下同），按年增11%，其中中
行淨利增幅8.5%最少。分析師預測，4大行今年的
盈利增速將進一步放緩至7%。

中行淨利料增8.5%最少
據彭博對28位分析師的調查，工行2013年淨利
潤估計增長9.5%至2,612億元人民幣，或能保住其
全球最賺錢銀行的頭銜。農行去年淨利料增長14%
至1,654.03億元，中行淨利料增長8.5%至1,582.52
億元，而建行的盈利或能突破2,000億元，增長
11%至2,144.29億元。
農行、中行、工行和建行發布業績時間分別為25
日、26日、27日和30日。
而翻查紀錄，2012年度四大行純利增長均達雙位
數，工行2012年全年純利按年增 14.5%至2,385.32
億元，建行 2012 年全年純利按年增 14.13%至

1,931.79億元，農行2012年全年純利按年增19%至
1,450.9億元，中行2012年全年純利則按年增12.2%
至1,394.3億元。
受內地債券市場出現首個公司債違約案例後等利

淡消息打擊，中國銀行股的估值目前正處在紀錄低
點，投資者越來越擔心包括地產開放商在內的中國
企業將無力按時償債。此外，隨着中國政府放鬆利
率管制並批准設立民營銀行試點，國有銀行勢必將
迎接更加激烈的競爭。
瑞穗證券分析師Jim Antos指，投資者目前最關注

的是一些懸而未決的問題，而這些問題在1-2年內
可能也無法獲得解決，而中國經濟減速「更是減弱
了對銀行股的支持。」
國泰君安證券深圳分析師Richard Cao表示，中

國作出改革經濟的決定將給內地銀行體系帶來很多
陣痛。他們的增長依賴貸款增長和政府保護的利
差，這一模式將受到極大挑戰。

利率市場化 淨息差縮窄
事實上，央行去年取消了商業銀行貸款利率下

限，行長周小川在月中的「兩會」上稱，預計存款
利率放開可能在一兩年內實現。內地改革金融業的
措施之一就是利率市場化，現存的利率體系使得一
年期存、貸款之間存在約三個百分點的息差，它是
銀行利潤的主要來源。
據巴克萊估計，工行去年的淨息差可能將由2012
年的2.66%縮小到2.59%，估計建行的淨息差縮小
了2個基點至2.73%。

四大行2013年度業績預測
公布日期 2013年度（億元） 2013年度增長 2012年度（億元） 2012年度增長

農行 25日 1654.03 14% 1,450.9 19%
中行 26日 1582.52 8.5% 1,394.3 12.2%
工行 27日 2611.93 9.5% 2,385.32 14.5%
建行 30日 2144.29 11% 1,931.79 14.13%

在美國ADR場外交易市場，上周五長實收市折合
126.47港元，較香港收市價升3.67港元，升幅達

2.98%；和黃ADR則表現疲弱，收市折合105.83港元，
較香港收市價跌1.17港元，跌幅為1.1%。

長實受地產業務影響大
友達資產管理董事熊麗萍昨日分析說，在ADR
市場，長實股價上升的原因可能是之前市場沒有估
計長實會派發特別股息，屬意外之喜；而和黃股價
下跌的原因料是該公司出售屈臣氏股權予淡馬錫的
作價較市場預期的為低。不過，熊麗萍指出，獲派
特別息，短線對長實股價有刺激，但未來長實股價
始終會受其地產業務拖累，因此不看好未來長實的
股價表現；相反，由於未來兩、三年和黃有可能分
拆屈臣氏上市，屆時其價值可能會體現出來，因此
中線來講對和黃則看好。
上周五，和黃在港股收市後公布向淡馬錫出售屈
臣氏24.95%股權，作價440億元。長實與和黃並公
布，因有關交易將各自向股東派發特別股息每股7

元，兩間公司股東每手1,000股均可穩袋7,000元，
頗為「和味」。據公布，和黃預期交易4月份完
成，派息時間表則待落實，貪「息」一族要留意。

優先股推方案有利內銀
上周五在ADR市場，中移動（0941）的股價仍

未止瀉，收市折合64.47港元，較香港收市價跌0.03
港元或0.05%；匯控（0005）收市則較香港收市價
升1.03%至折合77.34港元。另外，四大行本周將派
成績表，在OTC市場，內銀股的股價均造好，其
中建行（0939）和工行（1398）的ADR收市分別
較香港收市價升1.17%至折合5.06港元和升1.32%
至折合4.49港元。
對於如何看內銀股的股價走勢，熊麗萍表示，市場

會繼續憧憬中證監允許發行優先股消息對內銀股的利
好，內銀股的股價暫不會下跌，而會觀望本周公布的
業績。若業績理想，內銀股的股價可能還會反彈2%

至3%。

匯豐3月PMI初值料微升
展望本周股市，熊麗萍認為，今日港股有望高開，

但也要留意今日早上公布的3月份匯豐中國製造業採
購經理指數（PMI）初值對大市的影響。目前市場預
期有關數字為48.7，較2月份的終值48.5微升。
熊麗萍表示，若內地PMI數字理想，有利於傳統
的資源、原材料等舊經濟股份，會帶動大市上升。
再加上本月底為第一季度基金季結，在「粉飾櫥
窗」效應下，大市有望表現得更好一點。另外，本
周內銀股業績也會影響大市的表現。不過，她認
為，若大市下跌，投資者還是應吸納科網等新經濟
股份。她說，騰訊（0700）於上周五宣布計劃斥資
1.8 億美元（約 14 億港元），購入房地產服務
商——易居旗下樂居15%股權，有關消息相信對騰
訊股價有利好作用。

四大行派表 港股外圍升
分析員：貪息族短炒長實 和黃宜中線

香港文匯報訊（記者 卓建安）上周五
美股微跌，但港股在美國掛牌的預託證券
（ADR）則幾乎全線造好，而在ADR場外
交易市場（OTC），因和黃（0013）出售
旗下屈臣氏部分股權而同獲派特別股息的
長實（0001）與和黃，其股價則表現迥
異，長實升，和黃跌。有分析認為，有關
消息雖然短線對長實股價有刺激，但長實
股價始終會受其地產業務的影響。另外，
四大行本周將派成績表，內銀股在外圍已
率先起動。

四大行盈利增長或海嘯後最低
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