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恒生指數在上月底已誕生50年，恒指每年複式回報率

約11.7%，累積回報接近250倍，可謂見證香港經濟飛

升。回顧過去恒指經歷過多次改革，除了增加藍籌股數目

之外，最引人爭議的可算是採用流通市值去計算指數，以及應否納入

H股成為藍籌股。隨着「滬港通」在10月出台，挑選藍籌股的準則可

能又有改變，恒生指數公司董事兼總經理關永盛表示，對各種意見持

開放態度，但需要等市場往後的演變情況。 ■記者 周紹基

恒指里程碑
年份 重要里程
1964 1964年7月31日為恒生指數基數日（30隻股份）
1969 推出恒生指數（33隻股份）
1985 推出恒指分類指數
1994 首隻紅籌股粵海投資（0270）晉身恒指
2006 納入合資格H股為恒指成分股，成分股增至最多38隻

採用流通市值加權法計算
首隻H股建設銀行（0939）晉身藍籌

2007 恒指成分股數目上限增至50隻
2012 恒指成分股數目達到50隻

對於滬港通通車後，
港人可在港買賣A

股，部分中資股的流通市
值變相上升，有可能影響
到恒指成分股的權重。關
永盛近日在接受本報專訪
時回應指，該公司會密切
注意滬港通出台後，市場
對指數的意見，他們對各
種意見持開放態度，但強
調A股與H股不可相提並
論，因為兩者的交易貨幣
並不一樣，現時也沒有調
整H股比重的打算。

H股晉藍籌 改革惹爭議
關永盛在恒指公司工作了十幾年，近
年着力推動多個恒指的改革，當中有部
分改革存有爭議。「最有爭議的改變，
應為是否將H股加入成為藍籌股，我不
敢說這是恒指公布50年來最困難的決
定，但無論是我們自己、還是市場，都
認為這是恒指過去最重要的改革。」
他透露，當時有意見認為，國企是
100%反映內地經營情況，與香港的關係
可能不大，而且每間來港的國企都是
「巨無霸」，甫染藍便會佔恒指很多權
重，加上當時相信一旦向H股「開綠
燈」，勢必會納入愈來愈多國企，沖淡
了香港股份佔恒指的比例，最後或令本
港的藍籌股消失殆盡。

轉採流通市值 影響深遠
「我們當時除了考慮應該加入H股

外，也要考慮H股以什麼形式加入，此
外，當時又要同一時間處理另一個重大
改革，就是恒指轉而採用流通市值去編
算指數。」關永盛回憶說，當時一系列
的改革需要一齊發生，亦相信恒指會在
該次改革後，變化會翻天覆地，影響也

很深遠，所以當時是以極慎重的態度，
去處理那次的改革。
「這次改革由04年開始，花了兩年時

間去醞釀、去做內部研究及市場諮詢，
收集各方市場人士的意見，當時有部分
人士是抱反對或不理會的態度」，但他
當時並沒氣餒，因為改革是需要時間讓
大家接受，或者持反對意見的市場人士
認為，當時並不是投資H股的適當時
機，若加入恒指變相要讓他們改變其投
資決定。

增設藍籌上限 38隻擴至50隻
到了2006年，有關的改革才正式出

台，加上改為以流通市值編算指數，所
以要到2007年才完成首階段改革。「當
時另一個大改變，是將藍籌股數量上
限，由33隻增至38隻，我當時都估不
到，大約一年間，已經有5隻國企獲加入
成為藍籌，進度比我想像中快很多。」
2006年自建行（0939）來港上市後，

先後有多隻大型中資銀行股來港掛牌，
例如工行（1398）、中行（3988）等，
令恒指成分股新增的5個名額快速被消化
掉。關永盛說，「加入5隻H股後，藍籌
的名額仍不夠用，好像不能停下來一
樣，結果要將名額再增至50隻。」

為何叫藍籌？
問：各類指數如何幫助投資者分析市場形勢？
答：沒有一隻指數是「必贏貼士」，投資者要多看多參考，留意愈多的指數趨
勢，對市場的了解便會愈多。
問：挑選藍籌股有何準則？
答：恒指公司將按公司的市值及成交額排名、所屬行業及公司的財政狀況，挑
選成分股。為確保運作中立，恒指公司成立獨立顧問委員會，有13名委員，包
括9位來自政府、大學、機構投資者與投資顧問的專業人士，定期舉行會議，討
論各項與恒指系列有關事宜。
問：成為指數成分股的公司需要向恒指公司交費用嗎？
答：不需要。恒指公司要維持代表性，要非常獨立、客觀地挑選成分股，不受
其他因素影響，故該公司不會向恒指成分股企業收費。
問：恒指公司的指數產品有逾百隻之多，真的需要這麼多嗎？
答：不同投資者有不同需要，每隻指數都有其特色。
問：恒指公司如何靠賣指數賺錢？
答：恒指公司的盈利主要來自兩方面，一是即時指數發放，資訊商取得該公司
各隻指數發放，需要付出資訊費。二是不同類型發行商，例如基金公司、輪證
發行商等，需要透過恒指公司旗下指數去發行產品，便需要繳付相關費用，有
關產品包括指數基金、交易所買賣基金（ETF）、窩輪、牛熊證等。
問：恒指成分股為何又叫藍籌股，「藍」是如何來的？
答：「藍籌」一詞源於西方賭場。在西方賭場中，有各色的籌碼，其中藍色籌
碼最為值錢。投資者把這套用到股票上，引申為最大規模或市值的上市公司。

記者：周紹基

市值設上限 大象不再獨大
恒指公司董事兼總經理關永盛表示，當

年的一系列改革，亦引入了市值最高上限
為15%的規定，令當時獨佔港股近三成比
例的「超級藍籌」匯控（0005），市值佔
比大幅下降。事實上，當時匯控「一股獨
大」，令部分市場人士頗有微言，只要
「操控」匯控股價便會影響恒指及期指升
跌。
被問及匯控當時的龐大比例，會否成為

恒指公司的「煩惱」？關永盛笑言，當時
該公司的確有為此做過研究，而這情況雖
然獨特，但不是唯一，外國部分市場也有
類似情況，只視乎市場能否接受。

恒指永遠最能代表港股
「當時市場對應否為市值龐大的藍籌股

設置比例上限，也有很多的爭議；結果到
了今天，當藍籌增至50隻、加入大量高市
值公司後，匯控現時的佔比，已自然地回
落到15%左右。」他說，「即使中資股佔
恒指比重逾半，但恒指代表香港經濟的作
用仍然很好，內地經濟整體表現也大幅影
響着香港經濟，如去年內地零售放慢，香
港同業同受影響。」
關永盛深信，好像恒指這類具歷史的指

數，未來的時間仍會是最能代表到香港市
場的指數。

除了恒生指數、紅籌、H股指數
外，恒指公司旗下還有多達百隻指
數，只是一般小投資者甚少關注。恒
指公司董事兼總經理關永盛表示，明
白到傳媒的直播時間或版面有限，報
了上述三大指數後，難以再報其他指
數，但部分指數其實甚具參考價值，
例如恒生香港35，該指數近年大幅跑
贏內地市場，他希望傳媒界幫忙多加
推廣。

恒生香港35拋離「內地25」
內地經濟近年表現偏軟，A股更跑

輸全球多個主要市場，而中資股佔比
逾半的恒生指數，便受到了一定程度
的拖累，使市場人士對此頗有微言，
認為恒指公司應該推出一個「純正」
代表香港的指數，成分股全部挑選本
地公司。事實上，這隻指數早在2003
年已經面世，就是恒生香港35，成分
股主要是香港的藍籌，過去數年表現
大幅跑贏恒生中國內地 25（見附
圖）。
既然擁有一隻具投資價值的指數，

為何沒有相關產品供投資，例如窩
輪、牛熊證等？他回應指，如果有輪
商肯就恒生香港35發行產品，該指數
會獲得比現在更多的關注，「但問題

是，要吸引
輪商發行該
產品，首先
產品要對沖
方便，這樣
對沖成本就
便宜，所以
擁有活躍期
貨的恒指及
國指，就有
很多衍生工
具推出。」

不缺新賣點 看市況配套
恒生香港35如要有產品，便先要有

期貨供買賣，這便需要與期交所商
討，他透露，恒指公司一直與港交所
（0388）保持良好的接觸，「但就算
期交所願意推出香港35期貨，惟要有
活躍的成交，亦是一個很大的挑
戰。」他強調，市場其實一直不缺新
產品的點子，但市況是否相就、配套
是否完善等，都左右着新產品的誕
生。
至於恒指公司有逾百隻指數，常被
質疑是否需要編算這麼多。關永盛
說，很多的產品或指數都需要時間的
歷練，好像2001年時科技股熱炒，當
時恒指公司便編算了恒生綜合指數，
裡面包含了恒生綜合行業指數，以各
行業區分市場，當中最受矚目的當然
是資訊科技業及電訊業。「但指數公
布不久，便遇上科網泡沫爆破，令科
技板塊沉寂多年，惟近年科技股重獲
市場青睞，而投資者第一時間，便可
借着行業指數去找出本港的科技股，
這便是該指數的優勢與用處。」
他笑言，「可能有一天有人突然發

現，原來『純香港』概念是大有可為，
便有機會借恒生香港35發行新產品。」

世上無「必贏指數」
在恒指公司大批指數中，恒指公司董事

兼總經理關永盛笑言沒有「必贏指數」存
在，如果有，也只留給自己。但他指，部
分指數可以在另一個角度剖析市場，例如
短倉指數、槓桿指數、波幅指數及高股息
率指數等。關永盛說，恒生可持續發展企
業基準指數的成分股，是經過精心挑選，
過程參考由獨立的專業評審機構香港品質
保證局，按照其設計的可持續發展評級框
架，而進行的評級結果。
另外，恒生AH股精明指數也具一定參考

性，關永盛指，該指數反映同時以A股及H

股形式上市公司的整體表現，以及透過轉
換股份類別，以獲取回報的一個投資策
略，簡言之，就是方便投資者套戥兩地市
場股份的指數。

滬港通添指數實用性
「以往A股市場較封閉，即使有時A股較

H股便宜，投資者也未必可投資，但滬港
通推出後，投資者可直接買賣A股，有關
指數的實用性便大增。」所以他常強調，
很多指數要預先推出，等到市場改變才匆
匆編算新指數便太遲了。

iBond受捧 力研債券指數
恒指公司2013年推出恒生通脹掛鈎債券
綜合總回報指數，被視為向債券產品進軍
的第一步。過往恒指公司的指數只集中於
股票市場，面對本港債券市場發展愈趨成
熟，該公司在去年推出相關指數，恒指公
司董事兼總經理關永盛表示，該公司目前
很關注這個範疇，上述指數正好讓該公司
累積經驗，未來會積極研究編算更多各類
型債券指數的可能。
他指出，外國的債市相當龐大，美國的債

市便較其股市更大型，而且債券有不同發行
人、不同年期、息率、貨幣等，是需要有很

多指數工具幫助投資者參考。他表示，今次
的通脹掛鈎債券（iBond）有近50萬港人認購，
相信有關債券的指數可助iBond持有人了解自
己的投資回報。事實上，過去幾次發行的
iBond，累積回報也有十多厘。
但關永盛強調，股票與債券是兩種不同的

資產，編算方法大有不同，要將各類不同債
券整合編算指數，需要累積一定經驗。特別
是債券屬較為另類的投資，主要是高端及專
業投資者留意，入場費起碼上百萬元，即使
未來推出有關債券的指數，市場的反應可能
不大，惟已在其預期之內。

關永盛關永盛：：恒指恒指變幻是永恒變幻是永恒

■關永盛在接受本報專訪時表示，該公司會密切注意滬港通
出台後，市場對指數的意見。 張偉民 攝

■當年匯控「一股獨大」，令部分市場人
士頗有微言。 資料圖片

■建行為首
隻「染藍」
的H股。
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50周年見證港飛升「滬港通」快出世


