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匯控傳聘外部人士任主席
香港文匯報訊（記者 陳堡明）匯控（0005）高管繼續傳出流
言，繼行政總裁歐智華捲入逃稅風波後，昨日《星期日泰晤士
報》報道，接近匯控消息人士指出，該行計劃下一任主席將聘用
獨立外部人士。
報道引述稱該名「資深」銀行業人士表示，不少股東確信下一

任主席將由外部人士擔任，更指該行5年前已經想從外部聘請主
席，但前任主席的離職卻引發了董事會內部鬥爭。

新華保險終止引入投資者
香港文匯報訊（記者 陳堡明）新華保險（1336）自今年1月19

日起停牌，集團2月16日的公告指正就引入戰略投資者進行投
資，新華保險昨日終發公告指，由於各方於戰略投資載體等重大
投資環節上未能達成一致，故認為是次合作條件並未成熟，在考
慮全體股東利益後，決定終止是次引入戰略投資者計劃。
今次所引入的戰略投資者目標在於探索互聯網保險業務，新華

稱集團一直研究並嘗試引入於互聯網行業具領先地位的戰略投資
者，以展開互聯網與保險的戰略合作。即使是次合作終止，但集
團仍堅持互聯網金融是未來一個重要的發展方向，將會繼續積極
推進有關業務。
新華將於今日復牌，停牌前股價為44.65元。

香港文匯報訊 不少業內人士表示，滬股通沽空相較於國際上的
沽空存在諸多技術性障礙，主要表現為沽空規模和成交水平設限、
交易成本高、容易爆倉等，其中最攞命的是要求要每月底平倉。

漲停多過跌停 沽空難賺錢
香港以立投資董事林少陽認為，滬股通沽空要求每月結算和每月
底平倉，不僅增加了交易成本，同時還喪失了操作的連續性。還有
香港投資者指，目前可沽空的標的股多為權重股，它們漲停多過於
跌停，沽空不當被逼倉風險極大，嚴重時還會累及名下有價資產。
湘財證券首席分析師金琦亦透露，內地實際情況是多數券商因缺
乏資金導致股票池內股票數量不多，因為持股需要成本。這也會使
得沽空者借股時會出現借不到的情況。加之目前A股市場處於牛市，
券商還是看好融資業務，原本融券沽空者在A股市場就寥寥無幾，
新增的滬股通A股沽空的微弱份額並不會改變這個局面。
還有香港機構投資者坦言，理論上A股交易量巨大，照理A股
沽空會比香港市場更有利可圖。只是目前監管層給滬股通沽空套
上了「緊箍咒」，使得香港或國際投資者還不能馬上適應這些限
制規則。不過，其為內地A股市場帶來的里程碑式意義還是應該
值得肯定。

高鑫新開49大賣場 去年多賺5%
香港文匯報訊高鑫零售(6808)昨公布去年度業績，營業額按年上

升6.6%至 918.55億元（人民幣，下同），毛利上升12.8%至
209.98億元，毛利率增加1.3個百分點至22.9%。公司權益股東應
佔溢利上升4.8%至29.08億元。每股基本盈利0.3元，末期息每股
派0.16港元。
截至2014年底，集團資本負債比率維持於0.61，與去年相同。
現金流量為54.82億元。存貨周轉天數及貿易應付款項周轉天數分
別為58天及83天。年內新開49家綜合性大賣場，其中歐尚品牌
新開門店9家，大潤發品牌新開40家。集團在全國共有372家綜
合性大賣場，總建築面積約為1,028萬平方米。

世界黃金協會(World Gold Council) 於2月公
布2014年全球黃金需求達3,924噸，按年減少
4%。全球整體首飾需求於2014年為2,153噸，
按年減少10%。金幣及金條需求更見大幅減少
40%。主要是投資者於2013年當金價初見下跌
之時購入了不少黃金實貨，所以當金價於2014
年再跌時，市場購買力便減少。

然而，在投資和央行淨購入類別在黃金總需
求中卻出現增長，筆者預計今年這兩類別的需
求將持續增加。中國和印度是最大的黃金消費
國，其整體需求大約佔全球需求的54%。

中印今年需求增加
過去10年，中印兩國的整體需求量增長了

71%。印度於 2014 年的總黃金需求量 842.7
噸，中國的整體黃金需求則為813.6噸。世界
黃金協會預計2015年印度和中國的黃金需求都
將升至900至1,000噸，印度需求可能繼續高於
中國，或利好金價今年表現。

歐洲央行(ECB)於三月開始購買國債至明年9
月停止，或可支持金價表現。央行行長德拉吉
曾表示希望央行資產負債表擴大至2012年初的
3萬億歐元水平，距離現時約有1萬億歐元的上
升空間。從過去15年的數字顯示，歐洲央行資
產負債表與金價走勢有較密切的正關係。

2000年至2012年間，歐央行資產負債表從
8,000億歐元上升至約3萬億歐元，而同期金價
從290美元/盎司上升至接近1,900美元/盎司。
其後在2012年至2014年底時，資產負債表回
落至2萬億歐元水平，金價亦在同一時期下跌
至低見1,140美元/盎司附近。今年歐央行擴大
資產購買計劃，基本上有助金價止跌回升。

再者，反觀現時環球央行相繼減息，債券市
場價格不斷上升，歐洲成熟國家債券吸引力
低，德國短年期國債更見負孳息率。因此持有
黃金的機會成本相對較低，吸引力亦增加。

美加息時間影響大
走勢方面，受短期希臘與國際債權人達成協議影響，令避

險情緒降溫，金價從1月高位1,300美元回落至1,200美元水
平，過去一個月錄得約8%跌幅。自去年1月至今，金價平均
價為1,260美元，去年3月份曾最高見1,391美元，11月份最低
見 1,131 美元。因此 1,160-1,200 美元為值得作長線吸納水
平。

希臘事件被淡化後，市場焦點將放在美聯儲今年加息時
間。若美國未來數星期公布的經濟數據有增長放慢情況以及
通脹數字持續低企均會令市場預期聯儲局或會推遲加息時
間，屆時金價很大機會出現止跌回升。若金價短期內能升穿
1,240-1,250美元的技術阻力，相信後市可望重
返今年1月高位1,300美元水平。

（以上資料只供參考，並不構成任何投
資建議）
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香港文匯報訊 羊年A股第一樁大事便是
滬港通多了可沽空的投資工具。業內人士
提醒，由於A股沽空尚屬新事物，想嘗鮮
者需對其交易規則要有充分了解。同時由
於A股做空不能「裸賣空」（港稱「無貨
沽空」），加之內地大部分券商持券量
少，因此實際交易性不強，在技術上也存
在一定障礙，目前其最大作用還是象徵意
義。

100萬押金可借最多200萬貨
湘財證券首席分析師金琦告訴記者，滬

港通A股沽空操作流程基本等同於融券業
務，需要在開通滬港通賬戶的前提下憑保
證金向券商借股才可賣空。由於規定了不
得裸賣空，因此先要詢問券商股票池是否
有想賣空的股票，如果券商股票池沒有該
股，而該券商又不能進行轉借業務，投資
者也不能進行操作。

參照A股融券業務來看，借股的保證金
按照不同證券價格也有所不同，一般為該
股價的50-100%的價格做擔保。如投資者賬
戶內有100萬元（人民幣，下同）現金，則
可向券商借到市值100萬至200萬元的股
票。在借股的利息上，滬股要高於港股，
目前港股借股的年利率約為6-7%，而滬股
借股的利息為11%。
假設有投資者向券商借得100萬元市值股

票，賣出時股票的價格為10元，1個交易日後
股價跌至9元，當該投資者再買回向券商所借
的相同數量的該股股份時只需花費90萬元，
投資者賺中間差價10萬元，而其中支付券商
1日借股利息約為309元。
此外，借來做空的股票不能像買股一樣

報價成交，必須在交易系統標注賣空盤，
並提交空倉報告。輸入價只能按照不低於
當前最新成交價賣出，賣空盤必須為100股
或其倍數。

耀才證券市務總監郭思治表示，
由於沽空A股先要借貨，對貨

源不足的華資經紀行，肯定是一大
挑戰，相反，中資券商手上擁有更
多A股，加上對A股的熟悉程度，
料A股沽空的生意，會集中於中資
券商手上，華資行惟有希望靠優質
服務去分一杯羹。

A股嚴限沽空量落盤價
透過滬股通沽空A股，還有多項
「規矩」，例如落盤價不可低於最
新的成交價，這方面就與本港不
同，港股的落盤價，只要求不低於
當日的最高沽盤價便可。此外，每
日的沽空量，不可多於有關股份的
已發行股份1%，10個交易日累積，
則不能超過已發行股份量的5% ，
港股就無此限制。
沽空港股的話，只要繳付沽空股
份市值的最少5%作為保證金就可；
而沽空A股，保證金比例要求為不
低於50%，槓桿的放大倍數較港股
低得多。
另外，透過滬股通沽空A股，港

交所(0388)要求強制申報，凡持空倉
達2,500萬人民幣，或沽空股份佔總
股份數萬分之二，都必須申報，證
券行每周要提交擔保沽空報告，以
及大額未平倉報告等。

滬股通沽空金額有限
若一隻A股未平倉淡倉規模，達
到有關股份的流通量25%，上交所
就會宣布暫停該股的沽空活動，直
至有關佔比回落至20%以下，才容
許該股恢復沽空。

觀察過去一個月，上海股市的融
券沽空額，只介乎30億至60億元人
民幣，佔A股總成交不足 1% ，沽
空活動並不活躍。此外，滬港通自
去年11月推出以來，也只有共1,000
億人民幣流入上海A股，即使容許
透過滬股通做沽空，金額也相當有
限。
郭思治表示，目前難以預計市場

的反應，有意見認為A股氣勢如
虹，沽A股風險很大，當然亦有意
見認為A股升得急，沽空有獲利空
間。但他強調，以往沽空活動只集
中在小撮最高端的投資者，透過透
空及其他衍生工具聯合套戥賺錢，
散戶一般很少參與此活動，市場反
應如何要一段時間去觀察。

須留意外資累積貨源
但有市場人士表示，長遠而言，

各方不應低估有關沽空機制對A股
的影響。理由是外資可以不斷累積
貨源用作做空，截至2月17日，滬
股通總餘額為1,942億人民幣，額度
累計使用了1,058億人民幣，顯示海
外投資者通過滬股通，總共持有逾
千億人民幣市值的股票。
其次是1月下旬以來，滬股通每日

的使用額度有逐漸增大的趨勢，據統
計，1月20日至2月17日期間，滬股
通累計淨買入額達242.5億人民幣，
日均淨買入11.5億人民幣，較1月1
日至19日的11個交易日，滬股通日
均淨買入4.92億人民幣，增加了1.3
倍。若引入了沽空A股機制，不排除
滬股通會愈趨活躍，最終透過大型
A+H股，反過來影響港股表現。

51
.�大行

A股借貨利息11厘 高港股一倍每月底平倉最攞命

滬股通沽空A股安排
1. 與沽空港股一樣，投資者不可以無貨沽空A股，一定要先借貨、再實貨沽空；
2. 沽空A股的落盤價不可低於最新的成交價，與港股依據當日最高沽盤價不同；
3. 單一股份的每日沽空量，不可以多於有關股份的已發行股份1%；
4. 單一股份的10個交易日累積沽空量，不能超過該股已發行股份量的5%；
5. 沽空內地個股，保證金比例要求為不低於50%，槓桿放大倍數較港股低得多；
6. 凡持空倉達2,500萬元人民幣，或沽空股份佔總股份數萬分之二，都必須
要申報；

7. 個別A股的賣空持倉達到其上市可流通量的25%時，上交所將暫停其賣空
活動，當百分比回落至低於20%時於下一交易日重啟；

8. 沽空盤必須為100股或其倍數；
9. 前端監控適用於沽空盤。

製表：記者周紹基

■上海證券交易所大樓。 資料圖片
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外資難得米外資難得米
滬股通今允沽空滬股通今允沽空 港券商無貨借得啖笑港券商無貨借得啖笑

AA股防股防空空強強

香港文匯報訊（記者 周紹基 孔雯瓊）「滬港通」今日開

始加入沽空機制，外資可以透過「滬股通」沽空414隻上海A

股。不過，港股通並未開行，換言之，內地投資者未能通過

「港股通」來沽空港股。為防範沽空A股的活動令內地市場出

現過度的波動，在沽空價格及數量上，都有嚴格的限制。與

沽空港股一樣，投資者不可以無貨沽空A股，一定要先向證券

行借貨，再以實貨沽空。業內人士指出，由於A股沽空限制

多，料實際交易並不會太多。


