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「滬港通」的來臨，令本港證券業版圖重新分配，有證券行成
立專責小組，費煞思量研究拓展業務的方法；也有證券行選擇
藉滬港通機遇，高價賣盤套現。敦沛金融（0812）就獲內地券
商西南証券的青睞，透過子公司西證國際以7億元收購敦沛，敦
沛日後或更名為西證國際。南華金融（0619）亦傳出控股權將

於短期內易手，相信小型券商併購潮在滬港通前會繼續發酵。

併購為搶飲滬港通頭啖湯
市場指今次敦沛被併購的行動令業界感到十分意外。原因是近年中
資券商普遍傾向自行來港發展業務，例如申銀萬國、第一上海、國泰
君安等，都是透過在本港開設子公司來發展香港的證券業務。
今次西證砸下重金買入敦沛，不排除與滬港通10月「通車」有
關，估計西證希望盡快來港開展業務。分析員指出，這項交易一方面
顯示本港的中小型券商經營環境並不理想，對滬港通前景也不是看得
很美好；但另方面，則顯示香港市場對中資券商來說依然甚具吸引
力，滬港通政策更逼得他們要在短時間內赴港「搶點」。

西南証券擬自行赴港上市
據悉，西南証券未來有計劃自行來港上市，情況與海通證券
（6837）及海通國際（0665）相似。海通證券在2009年以18.22億元

收購大福證券52.86%股權，並改名海通國際，但母公司海通證券並
沒有如市場估計般將資金注入海通國際，而是自行來港上市。
國泰君安（1788）主席、中資證券商協會會長閻峰坦言，收購敦沛

的價格並不便宜，又說近年其他中資券商傾向自行來港上市集資後，
再展開業務。

即買即用中資揀上市券商
證券業人士指出，現時要取得證券及期貨的交易牌照相當容易，中
資券商若要來港收購證券行，會選擇有上市地位的本港券商，太小型
的券商不會入中資行的「法眼」，因為擁有上市地位，等於有融資平
台，方便將來擴充業務之用。
敦沛賣盤及南華可能易手後，目前在主板上市的本港券商已買少見少，

只剩下時富金融（0510）、新華匯富（0188）、英皇證券（0717）、耀才
證券（1428）、天行國際（0993）、金利豐金融（1031）及新鴻基公司（0086）。
當中以時富及新華匯富被外界視為「賣盤大熱」，兩股近期股價都有異
動。 ■記者 周紹基、陳楚倩
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日股今年表現遜色。日經平均指數（Nikkei225）
今年年初至今跌8%的表現的確與其2013年的表現形
成強烈的對比，同時亦較其他已發展市場遜色，難免
令人懷疑「安倍經濟」是否失效了。調整主要可歸咎

於日圓上半年停止貶值、投資者獲利離場以及市場對於早前預測日
本央行本月會增加資產購買規模的言論失望。

料年底日圓或貶至112
市場料日圓貶值趨勢持續。日經指數當中出口公司比重較大，因

此美元兌日圓和日經的相關性非常緊密。如日圓升值，日本出口商
品需求下跌。反之，如日圓貶值，日本出口商品變得相對吸引，銷
售量因此提升而日本股價亦相應被推高。自央行推出超寬鬆政策，
美元兌日圓與日經之間便存在極高的正相關性。根據《彭博社》最
新5月的經濟學家調查指出，仍然有75%認為央行年底將推出新寬鬆
政策，預期日圓將會貶至1美元兌107日圓。筆者亦預測2014年尾日
圓將會貶至112，美元兌日圓的走勢成為日經會否升穿16,000的主要
關鍵。

消費稅上調的負面影響未知。消費稅已於2014年4月1日上調，國
內消費相應減少，由於1997年那次消費稅上調一年後就出現了大衰
退，市場今次上調消費稅顯得十分憂慮。其實那次消費稅上調後就出
現亞洲金融危機，所以不能用那次消費稅上調後的經濟環境作參考。
現階段仍很難評估今次上調消費稅對經濟的影響有多嚴重及有多長
遠，要作更客觀的評論還有待未來幾個月更多相關數據發佈與分析。

預料日經短期會繼續在15,000點徘徊。雖然日本企業2013財年盈利
比預期好，日本央行公布的5月會議記錄也顯示受海外經濟體復甦帶
動，相信出口可能溫和增長。民間消費亦可能受就業和收入改善的支
撐。不過近期世界銀行發表報告，調低今年全球經濟增長預測，由
3.2%降至2.8%。報告更指中國的經濟前景轉弱，增長率由7.7%調低至

7.6%，相信日本亦難獨善其身。

日經短期徘徊15000點
由於日本官員還需一段時間觀察消費稅上調對日本經濟復甦的影響，短期並

無誘因刺激央行行動，所以筆者相信日經短期會於15,000點附近徘徊。今年稍
後時間日本社會保障基金（GPIF）若能落實在年內改組投資策略至包含大約
20%日本股票，日股到時有望再升。環球經濟增長動力放慢，如果日本加碼量
寬，屆時日經有望上試16,000。更長期一點則要看安倍的增長政策，例如現在正
醞釀的削減企業稅能否為日本經濟帶來更長期且持續的增長動力。（以上資料
只供參考，並不構成任何投資建議。） ■恒生銀行投資顧問服務主管 梁君馡
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經營策略一向進取、減佣毫不「手軟」的耀才證券（1428），聲言減
佣爭取A股客，佣金下調至0.03%，比該行買賣港股的佣金0.0668%更
低，實行「滬港未開通、A股先減佣」。

下月深圳開辦事處搶客
耀才證券執行董事兼行政總裁陳啟峰在接受本報專訪時明言，以超低
佣金「三滴」（即0.03%）搶「滬港通」客，相信已很具競爭力，「但
我們不單只有減佣一招，耀才未來會將宣傳重點放於內地，包括會在上
海、廣州及深圳設點，7月我們的深圳辦事處便會開張。」
另外，該行未來會不斷邀請內地的市民來港參觀，並且了解香港這邊
的滬港通運作，當然最終目的是吸引他們開戶。「我們也會在熱門的旅
遊區，向內地遊客派發地圖及紙扇等宣傳品，此外，耀才的財經台也會
登陸內地的著名財經網站，現時已包括和訊、中金在線等。」

踩點宣傳冀內地客增至50%
現時耀才有11萬客戶，陳啟峰希望今年客戶數量可再增加一成，而藉
滬港通開通及向內地市民大肆宣傳後，他希望內地客反可由目前佔整
體客戶的5%，提高到50%。
該行在滬廣深三個地方設點後，暫未有進一步設點的計劃，「我們希
望日後能透過互聯網宣傳耀才，不用再單靠開分行來吸收客戶。」未來
耀才會定期在內地辦公室開講座，「經過一段時間的接觸，內地客其實
對港股很有興趣，很多時會問有關港股技術分析等問題，以及如何對沖
港股風險。」
對於滬港通出台後，本港市場的經營環境預測，他料港股會增加15%
的成交額，但華資行在激烈的競爭環境下，數目會愈來愈少，市場份額
會由中資行所取代。
另外，中資行併購港資行的情況還會持續。他更透露，一直以來，耀
才都是市場併購的目標，但並不是件容易的事。「以目前耀才的規模，
併購動輒要逾數十億元，不是頂級的券商難有如此財力，但相信頂級的
券商，會選擇自行來港開展業務。」

後勤結算準備充足迎「通車」
耀才將資源大肆投入減佣、宣傳、內地設點及人員培訓上，相
反，困擾很多港資券商的交易系統升級工作，對耀才影響卻是最
少。「我們早已向客戶提供B股、台股、日股、星股及美股買賣，
交易系統建構已經很完備，可謂準備好了八成，甚至滬港通提早到
下個月開通，我們也可如期推出A股買賣服務。」
事實上，耀才早已熟習其他市場的運作，例如台股同樣不能即日
買賣，B股股份同樣在上交所或深交所掛牌，美股星股一樣有貨幣
匯兌問題等，故該行的後勤結算已具備相當經驗。至於A股的研
究，陳啟峰指出，滬港通目前只能買賣A股成份股，減去已經有H
股的股份，剩下的A股不足200隻，他相信該行的研究部可以完全
消化。

市場憧憬「滬港通」刺激港股成交量增加，有利於兩地

券商的生意，但業界似乎對此有所保留。有分析認為，本

港券商競爭非常大，大型券商也難以壟斷市場，滬港通實

行後，股市成交增加，但競爭更激烈，券商為求搶客免不

了多花費宣傳、減佣，造成營收增長，成本也增加，淨利

卻不升的困局。故此，券商都各出奇謀搶佔市場，有的減

佣金、有的突出本身在內地的知名度，更有的直接賣盤，

離開激烈的戰場。 ■記者 周紹基、陳楚倩

六福金融：有麝自然香

耀才證券：減佣換市場

滬港通滬港通系列系列戰戰備備

■■許照中自信憑許照中自信憑
「「六福六福」」這個品這個品
牌牌，，不需要減佣爭不需要減佣爭
內地客內地客。。資料圖片資料圖片

■■陳啟峰指陳啟峰指，，不只不只
減佣一招減佣一招，，耀才未耀才未
來會將宣傳重點放來會將宣傳重點放
於內地於內地。。張偉民張偉民攝攝

為競逐「滬港通」的兩地客戶，部分券商選
擇以減佣來競爭，除耀才率先宣布將A股

買賣佣金下調至0.03%（三滴）外，內地有券商
將佣金下調至0.02%（兩滴），實行以價格換市
場。但也有券商認為，憑藉其內地擁有的高知
名度，根本不用減佣已可爭奪市場。六福金融
主席兼行政總裁許照中表示，滬港通未必會令
本港券商的佣金進一步下調，始終鋪設A股交
易網絡也要一定成本，相信憑藉「六福」這個
品牌，該行不需要減佣爭內地客。

依靠「金」招牌網絡強勁
雖然六福金融與六福珠寶（0590）是完全獨
立的兩間機構，但六福珠寶現時內地有逾千間
分行，許照中說：「品牌效應對內地股民來
說，是非常的重要，若內地人對你的公司沒印
象或不了解，是很難與他們做生意。六福品牌
形象已深入民心，變相已幫六福金融做了很龐
大的宣傳，現在內地人誰不認識六福珠寶？」
他續說，由於內地人非常重視「品牌」，故
六福金融讓他們有足夠的信心，自然能夠有效
吸取客源。早前六福金融便向六福珠寶的VIP
客戶提供優惠，而且反應理想，他希望兩間機
構未來會有更多的合作。
對於有內地券商將佣金減至「兩滴」，他

形容，本港券商根本沒可能減至如此低的水
平，即使跟減也自貶身價。「除了品牌的
知名度外，服務與實力才是致勝關鍵，當中

包括A股報告的研究水平、方便客戶的買賣
系統，以及銷售團隊的貼身服務等。六福金
融未來會增加聘請熟悉A股市場的專才，進
入其研究團隊，以及培訓本港員工對A股運
作的知識。
他相信，滬港通未必會令本港券商的佣金進
一步下調，始終鋪設A股交易網絡也要一定成
本，加上香港股民對A股的興趣未必很高，故
減佣未必具成本效益。

吸北水來港作其他投資
「雖然港人在滬港通開設初期，未必會對A
股很熱衷，但內地人的市場也不可忽視，事實
上，內地的股民並不會只幫襯中資證券商。」
他說，「首先，能夠透過滬港股買賣的港股只
有266隻，既不能做對沖，也沒有輪證選擇，這
將可以吸引內地客來港買其他滬港通範圍外的
股份。」此外，透過滬港通來港買股票的資
金，不可以在香港停留，不少投資者其實希望
在港投資其他資產，例如物業，有關的內地
客，並不會借助滬港通來投資。
另外，由於內地已有很多資金流到了境外或

本港，該行也會爭取那些將資金停泊在本港的
內地客，在六福證券買賣A股。「不過，現時
滬港通還未正式開通，我們對內地市場的運作
及交收安排仍未完全掌握，也較難向銀行取得
孖展借貸額，基於風險問題，我們暫不會發展A
股孖展業務。」

港股券商股本月表現
股份 上周五收報 6月變化

（元） （%）
敦沛金融（0812） 0.660 +140
時富金融（0510） 0.141 +56.6
南華金融（0619） 0.178 +44.7
新華匯富（0188） 0.181 +16
耀才證券（1428） 1.390 +6.9
新鴻基公司（0086） 5.800 +4.88
英皇證券（0717） 0.390 +1.3
金利豐金融（1031） 0.820 無變化
天行國際（0993） 2.770 -0.34

製表：周紹基

■■上交所上交所

■■港交所港交所

■■業界似乎對業界似乎對「「滬港滬港
通通」」有所保留有所保留。。


