
投資葡萄園可為最霸氣的投資，試想像一
下，當與朋友炫耀收藏品時，展示的不是

一樣伸手可觸的藝術品，而是需要以足探索的園
區，可真是不同凡響。更重要的是，萊坊發表的
報告顯示，今年葡萄園的價格持續強勁增長，其
中以美國和新西蘭葡萄酒產區的葡萄園價格增幅
最高。於上半年，時尚葡萄園的價格平均上升
4.5%，美國加州索諾馬縣葡萄園價格的按年增
幅最大，達至17.9%，其次為新西蘭豪克斯灣，
上升17.6%，第三位為澳洲巴羅莎，有14%升
幅。

新世界園區增長勁
嗜酒之人或許一眼就能看出，增長強勁的葡

萄園以「新世界」的園區為主。事實上來自葡
萄酒新世界美國、阿根廷、智利、澳洲葡萄園
的成交記錄，一年來錄得強勁漲幅。酒莊收購
的動力來自於豐厚的盈利，盈利則來自種植葡
萄，並釀造出物美價廉的葡萄酒。然而，由於
北半球受到5月寒冷氣候、夏季冰雹暴風以及
收穫期多雨和葡萄部分腐爛等影響，「舊世
界」如意大利及法國去年葡萄收成創1991年以
來新低。數據顯示，法國波爾多地區2013年葡

萄酒產量預計達到5.43億瓶，
同比下降23個百分點。法國葡
萄酒協會負責人古赫諾甚至預
計，自2014年4月起對2013年
產自法國高等莊園的葡萄酒定
價時，降價幅度將達到25%。
如果大幅增加價格，則會失去
不少葡萄酒市場份額。

中國買家興趣日增
雖然葡萄園大多位於西方國家，但葡萄園已非

僅為西方人的奢侈，中國人早已成為重要的買
家。萊坊亞太區研究部主管Nicholas Holt表示，
根據國際葡萄與葡萄酒組織的估計，由2000年
至去年內地葡萄酒的銷量增加57%。中國人對葡
萄酒的鍾愛程度上升，葡萄酒進口中國的數量亦
大幅增長，與此同時，中國人對擁有葡萄園的興
趣亦日漸提高。

Holt進一步指，45%的中國超高淨值人士有興
趣擁有葡萄園，比例為所有調查城市中最高。中
國投資者對葡萄園的熱愛，令其成為澳洲巴羅莎
山谷、法國波爾多及美國納帕谷等葡萄園最重要
的外國買家。
近年更不乏香港買家。Holt稱兩三年前，亞洲

葡萄園買家就代表中國買家。如今，葡萄園的買
家更多元，當中不乏香港葡萄酒愛好者。
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內地金融改革的一個基本目標是改善金融資源配置，
糾正經濟中的資源配置扭曲，為經濟增長提供持續的金
融支持。客觀來看內地的金融改革是一個持續的系統進
程，改革一直在進行，但改革進展與市場需求之間仍存
在脫節，這是市場對金融改革不滿的地方。

關鍵看國有銀行取態
利率市場化是金融資源市場化定價的重要機制，改革

的意義毋庸多言。不過內地利率市場化改革的戰線拉得
很長，長期以來內地的利率制度扭曲了金融資源定價，
人為壓低了借貸成本，一方面鼓勵了有特殊權力的企業
獲得廉價金融資源，刺激基礎設施和製造業領域的一些
過度投資，並導致鋼鐵、水泥和有色金屬等行業產能嚴
重過剩，帶來大量不能盈利的企業。另一方面利率非市
場化造成了內地金融機構的業務創新能力不足，金融市
場的業務結構長期固化，與此同時由於市場化不足，金
融資源配置的中間環節太多，人為抬高了流向最終需求
方的資金成本。利率市場化改革就差最後一腳，隨着存

款保險制度的推出，利率市場化改革已經不存在制度方
面的障礙，能否在2015年完全突破，這主要是政治決
心的問題。除了看決策層對金融改革迫切性的認識，關
鍵要看如何面對國有銀行利益集團的游說與抵抗了。
人民幣匯率形成機制改革自 2005 年啟動已近 10

年，在金融改革中屬於進展不錯的領域，在有管理的
浮動匯率政策目標之下，內地政府基本成功實踐了一
條漸進式市場化改革道路。顯著低估的人民幣匯率在
很長時間內呈現單邊上漲格局，要指出的是，人民幣
匯率改革的過程，與內地企業走出去和人民幣國際化
的進展形成了較好的協同效應。人民幣匯率改革至
今，過去曾有人擔心的市場衝擊並未出現，人民幣逐
漸呈現出的強勢跡象，比較客觀地反映出當前中國經
濟在全球經濟中的地位。在筆者看來，未來人民幣匯
率機制改革可能不再需要太多調整與改革，沿着既有
路徑推進市場化即可，今後的人民幣匯率將更多呈現
市場化之下的雙向波動特點。

■美聯金融集團高級副總裁 陳偉明

內地金改宜利率市場化
美聯觀點

本欄上周〈內銀升勢有利好消息配合〉一文提
到，「內地傳媒指中央明年可能撤銷貸存比考核。
上周市傳《商業銀行法》修改方案已上報，存貸比
有望不再作為銀行業硬性監管指標。目前內銀面臨
存款增速放緩、資金成本上升的問題，取消75%的
存貸比考核能增加銀行放貸的靈活性。」
12月27日央行正式下發387號文，2015年起對存
款統計口徑進行調整，將部分原在同業往來項下統計
的存款納入各項存款範圍，此舉導致的直接結果是貸
存比計算口徑大幅放鬆，存款基數範圍顯著擴大。
央行放水刺激內地股市上周連升3日，合共急升

近一成。港股國指跟隨A股強勢，前天復市飆升
4%，錄得逾一年最大單日升幅，並創出2013年2月
4日以來新高，急升的股份仍是「中資金融股」。
387號文在流動性層面，無疑從供給端刺激信用
改善，增強銀行間的流動性，壓低年末的資金價
格，緩解短期市場資金面壓力。伴隨着央行降低實
體融資成本政策的強化，在供給端可能疏通從貨幣

到信用的路徑。尤其增加短期銀行資產的配置彈
性，從貨幣和信用層面相對利好銀行和實體經濟。
由於當前信貸的主要問題在於需求端，387號文對

信用環境的實質改善仍待觀察。從貨幣政策預期的角
度看，其在一定程度上弱化了近期市場預期的降準壓
力，提升市場風險偏好的力度低於降準的總量寬鬆。

「暫不繳準」屬權宜之計
此外，387號文可能引發一般存款轉同業存款的監

管套利行為，引致風險提升，從而可能引發央行對這
一部分存款要求交納準備金。總之，流動性、風險和
準備金率之間的得失權衡影響未來央行的準備金率政
策。「暫不繳準」為緩解年末流動性壓力與刺激信用
環境，是權宜之計，未來存不確定性。不過，11月
工業及國企數據表明經濟依然疲弱，仍需更為積極的
政策支援，同業存款免繳準備金進一步說明寬鬆貨幣
政策不變。放鬆政策持續，股市趨勢未變。
■太平金控．太平証券（香港）研究部主管 陳羨明

增銀行資產彈性利好經濟
財技解碼

投資葡萄酒聽得多，有否想過追本溯源投資葡

萄園？根據萊坊最新發表「2014年全球葡萄園

指數」，原來葡萄園已冒起成為新興的藝術投

資，僅次於名車、錢幣及藝術品，成為第四位增

長最強的投資。隨着內地人對葡萄酒的鍾愛程度

上升，葡萄園漸受亞洲投資者追捧，當中最大的

吸引力莫過於其強勁的價格增長。以美國加州索

諾馬縣葡萄園為例，價格按年增幅高達17.9%，

投資潛力不容忽視。 ■香港文匯報記者 曾敏儀

香港文匯報訊（記者 黃萃華）說起投資，
有人會炒樓，有人會買股票，亦有人會投資奢
侈品。萊坊最新發表「2014年全球葡萄園指
數」報告中反映，葡萄園的回報在指數中排第
四位，較去年升值4.5%，超越郵票、名錶等奢
侈品。投資葡萄園回報保持強勁增長，成功上
位，難怪葡萄園的投資需求愈來愈大。
「萊坊奢侈品投資指數」主要分析指數中各

類奢侈品的投資表現，其中包括汽車、藝術
品、葡萄酒、手錶、郵票等。回報最高的奢侈
品是名車，按年升25%，其次是錢幣及藝術
品，分別上升10%及5%，陶瓷和古董傢俬則
出現負增長。

葡萄園投資回報年升4.5%

收購葡萄園三要點
一 收購葡萄園時，要清楚收購的形式，究竟是收購葡萄園的房地產，抑或是擁有該房地產的

公司股份，一切的決定均會影響之後要繳交的稅項。
二 不同國家及地區可能有不同的稅法，因此要了解葡萄園所在地的稅法，清楚當地有否登記

稅、印花稅、增值稅等不同稅項。
三 不同國家及地區有不同條例管制境外投資者，因此在投資國外葡萄園時，要了解當地是否

需要有一些對境外投資者的規定，同時要了解需要葡萄園申請甚麼牌照。
製表：香港文匯報記者 黃萃華

■■葡萄農將葡萄農將
剛收穫的釀剛收穫的釀
酒葡萄裝箱酒葡萄裝箱
準備運往附準備運往附
近 酒 莊 交近 酒 莊 交
收收。。
資料圖片資料圖片

香港文匯報訊（記者
黃萃華）葡萄酒向來擁
躉多，近年不少富豪不
再滿足於單單購買葡萄
酒，繼而轉向投資葡萄
園，自己生產葡萄酒。
美國、西歐、非洲、大
洋洲均有不少葡萄園。
波爾多是法國最重要的
葡萄酒產區，單是波爾
多就有8,000多個酒莊，
出產的葡萄酒甚受歡
迎，甚至有中國富豪會
組團前往波爾多尋找適
合投資的葡萄園。
中國人投資葡萄園的
趨勢有所上升，早於2012年，內地影星趙薇以400萬歐元收購
位於法國波爾多，擁有400多年歷史的Chateau Monlot酒莊。
這個酒莊大有來頭，在1610年到1643年間，曾歸法國國王路
易十三所有，酒莊佔地7公頃，每年平均可生產4.2萬瓶紅酒。
今年4月李嘉誠旗下長江生命科技（0775）亦以4,640萬
新西蘭元，收購新西蘭Mud House葡萄園資產組合。

近年受歡迎 李嘉誠都買

投資投資收藏收藏買葡萄園最威
香港文匯報訊（記者 曾敏儀）

一如投資其他藝術品，投資葡萄園
同樣考眼光，不是逢買必賺。萊坊
意大利主席Bill Thomson認為，投
資葡萄園最困難之處在於選擇最佳
的區域。與其他農產品不同，種植
葡萄的位置十分重要，且每個區域
還有細小的分區有好壞差別。要選
擇最佳的葡萄酒區域，必須真正了
解當地的環境和細心研究。
投資葡萄酒非常複雜，有時候投

資者一窩蜂湧到某些地區，會引致
該區的葡萄酒供應過量，拉低葡萄
的價值。
內地和其他亞洲買家購買葡萄園

仍為較新的趨勢，針對這些新晉買
家，Thomson提醒小部分市場領袖
正積極發掘投資選擇，亦有些尋找
具歷史意義的核心位置，不能盲目
投資傳統葡萄園區。

要種靚葡萄 選址最重要

■法國葡萄園。 資料圖片

■工作人員在葡
萄酒瓶裝車間內
工作。資料圖片

■葡萄園內
部寬敞。

資料圖片

■葡萄牙葡
萄種植園。

資料圖片

萊坊2014年第二季
全球葡萄園指數

排名 地區 價格增幅
1 美國加州索諾馬縣 17.9%
2 紐西蘭豪克斯灣 17.6%
3 澳洲巴羅莎 14%
4 新西蘭馬爾堡 13.3%
5 意大利康帝 12%
6 美國納帕郡 11.1%
7 法國羅納河谷 5.6%
8 意大利布魯奈羅 4%
9 法國波爾多 無升跌
10 法國勃艮地 無升跌

製表：香港文匯報記者 曾敏儀

■遊客在葡萄園採摘葡萄。 資料圖片

奢侈品投資表現
類別 按年變幅

（截至2014年第二季）

名車
+25%

錢幣
+10%

藝術品 +5%

葡萄園 +4.5%

郵票
+3%

手錶
+3%

名酒
+3%

珠寶
無升跌

陶瓷
-2%

古董傢俬 -8%

資料來源：萊坊奢侈品投資指數

製表：香港文匯報記者 黃萃華


