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PMI一年最低 內地勢再放水
數據遜預期 經濟下行風險大 料短期降準減息

據匯豐公布，4月份的製造業產出指數初值，由3
月份終值51.3跌至50.4，為三個月低位。中國

4月製造業PMI新訂單分項指數亦降至12個月低點
49.2，且是連續第二個月位於50下方。投入價格和
產出價格兩個分項指數較上月雙雙大幅下滑。產出
分項指數雖仍在榮枯線上方，但較3月數據下滑；就
業分項指數儘管稍有反彈，但仍連續第18個月低於
50關口。不過新出口訂單指數連續第二個月回升並
升至50上方，且錄得四個月高點，暗示外需有所好
轉。

需求疲弱 通縮壓力增強
Markit經濟學家Annabel Fiddes表示，內地製造業
領域4月運營狀況連續第二個月顯露出小幅惡化態
勢，通縮壓力的增強，亦凸顯出相對疲弱的需求狀
況。產出也只是小幅擴張，而新訂單連續第二個月
減少；與此同時，製造業企業連續第18個月裁減僱
員。
浦發銀行分析師曹陽認為，4月匯豐PMI僅為
49.2，從歷史規律來看，一般隨着開工旺季到來環比
均是回升的，因此低於預期的數據顯示經濟下行風

險依然很大。從分項來看，內地需求依然乏力，新
訂單僅為49.2，顯示在內地產能過剩和地產產業鏈
「去庫存」過程中，整體需求依然低迷。由於匯豐
PMI更多反映中小企業情況，這顯示隨着經濟下
滑，就業市場壓力增加。
曹陽並指出，今年第二季度以來中央政府在財

政、貨幣政策方面已經開始全面寬鬆：例如國家開
始重啟核電建設、並在交通、油氣及礦產資源保障
等領域發力；人民銀行也大幅降準100個點子。他預
計未來需求端、尤其是穩投資的刺激繼續加碼，人
行將在近期再度降息25個點子，並可能再度下調準

備金率。

基建加碼 大企業料更受惠
華泰宏觀研究團隊也發表報告指出，匯豐PMI4月
份繼續下滑0.4個百分點，說明經濟整體下行壓力較
大。兩會後基建政策逐漸加碼，大型企業較小企業
更受益，但微觀層面的項目落實仍偏緩慢。貨幣政
策方面，除了降準、降息等操作，一些非常態化的
政策也在逐漸落實為經濟護航，這裡面也大多伴隨
着寬鬆貨幣的過程，因此，常態化寬鬆政策與非常
態化政策並行將是未來的主基調。

A股震盪上行
滬指衝破4400

A股昨日再創逾七年新高，
滬指企穩於 4,400 點水平，市
場情緒愈來愈亢奮，「5,000
點不是夢」的喊聲不絕於耳。
數以百萬計的新開戶股民爭相

湧入股市，堪稱盛況空前。與之成為鮮明對
比的是，內地經濟的多項數據低處未見低，
至今未有見底的跡象。火爆的股市究竟是為
實體經濟輸血的資金蓄水池，還是產生強大
吸金效應並可能將實體經濟榨乾的黑洞？這
將成為考驗管理層智慧的一大難題。

散戶陷狂熱 專家提警告
A股近期的火爆，從散戶的狂熱程度可見

一斑。據內地媒體報道，如同世界盃期間伴
生的「足球寡婦」，瘋狂的牛市也造就了一
批「股票寡婦」。不少女性抱怨老公白天炒
股，晚上還要參與股吧討論，「經常一折騰
就到了後半夜，為了股票連床都不上」。上
網隨便一搜，就能找到「老公沉迷股票，真
的好想離婚」等求助帖。官方數據披露，今
年首季內地新增股票賬戶逾795萬戶，同比
增長 4.33 倍。其中 80 後成為主力軍，佔
62%。

另一邊廂，內地經濟數據卻繼續疲軟。首
季GDP同比增長7.0%，創六年來低點。3月
份出口同比下跌近15%，月度貿易順差降至
13個月內的最低點，發電量也再度出現負增
長，並創出五年多新低。投資，消費，外貿
三駕馬車仍在同時減速，許多跡象顯示實體
經濟正迎來幾年來最寒冷的時期。

這種股市與實體經濟背道而馳的現象，引
起不少憂慮。內地著名經濟學家吳敬璉昨日
表示，最近一段時間市場上出現了實體經濟
疲弱、股市猛漲的狀況，「這讓我想起在農
村，農忙的時候大家沒空都埋頭幹活，農閒
的時候大家有空就賭博」。他警告稱，泡沫
遲早是要破的，但什麼時候破沒有人知道，
只能提醒大家謹慎。

冀搞旺股市 撐實體經濟
不過，也有分析認為股市可以成為實體經

濟的資金蓄水池。人行行長周小川早前曾表
示，資金流入股市也是對實體經濟的一種支

持。路透社昨日發表專欄文章指出，周小川的表態一方面
可以解讀為高層對股市的支持態度，另一方面也反映在間
接融資仍是支撐實體經濟的主渠道下，管理層更希望通過
股市這一直接融資渠道，來紓緩銀行承擔的輸血壓力。

「慢牛」變「瘋牛」後果堪憂
不過文章也承認此一時、彼一時，股市眼下如此火

爆，恐怕也讓決策層始料未及。當街頭巷尾到處都充斥
着談論股票的聲音，當公司的員工趁着空檔趕去證券公
司開戶，當買菜的大媽都準備減少菜金投入股市時，
4,000點以上的股市對投資者而言到底是機會還是陷阱？
「市場的答案顯然是不確定，而決策層的答案似乎也同
樣不確定」。

的確，沒有人手中有水晶球，未來如何無人知曉。但願
廣大散戶都能多一點理性，少一些亢奮。不要讓決策
層精心呵護的「慢牛」，身不由己地成為「瘋牛」。
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香港文匯報訊（記者章蘿蘭、裘毅上海報道）隨着A股一路
上行，多空博弈也在加劇。昨日兩市放量巨震，滬綜指圍繞
4,400點展開激烈爭奪，盤中指數屢創新高，卻伴以數波跳水，
所幸「煤」飛「色」舞，助力大市企穩，收市滬指成功突圍
4,400點。滬綜指收報4,415點，漲0.36%；深成指報14,743
點，跌0.04%；創業板報2,706點，漲2.70%。兩市合計成交
1.68萬億元人民幣。

PMI走低 憧憬提振政策陸續來
如今A股日日都似坐「過山車」，昨日公布的4月匯豐製造業

PMI初值為49.2%，低於上月終值49.6%，創下12個月以來最
低，亦加劇了盤中震盪。悲觀者擔憂經濟下行將令股市承壓，
而樂觀者則預計，二季度穩增長仍是政策主線，一大批政策有
望陸續出台，反而將令股市受益。
中國財政部昨日發布《國務院關稅稅則委員會關於調整部分

產品出口關稅的通知》稱，自5月1日起，取消鋼鐵顆粒粉末、
稀土、鎢、鉬等產品的出口關稅。天信投資分析認為，此舉將有
效促進國內有色金屬相關品種出口，緩解總體產能過剩，同時，
伴隨稀土集團的成立，未來中國獲取稀土定價權的趨勢將日益明
晰，有利於大幅提高整個稀土產業的盈利預期。受此提振，A股
上演了「煤」飛「色」舞行情。全日有色板塊大漲3%。

大盤升勢過急 憂隨時大調整
源達投顧提醒，銀行、券商、保險三大金融板塊集體表現低

迷，說明當前多空雙方分歧極大，大市可能隨時大幅殺跌。巨
豐投顧亦認為，在連續大漲後出現頻繁巨震，預示指數將出現
較大幅度的整理，短期調整或僅是時間問題。
申萬宏源分析師嚴曉歐認為，政府對活化資本市場，以帶動經

濟轉型脫困的重視度空前，尤其看重大金融板塊服務實體經濟的
功能，以及基建板塊對經濟的提振作用，預計政策風格將延續，
但近日創業板的拉升無疑與管理層的慢牛預期相悖，隨着周末臨
近，成長股短暫的狂歡可能會逐步受制於對政策面的擔憂。

摩根資產：港股可升兩年

香港文匯報訊 （記者 涂若奔）內地繼3

月進出口雙降遜預期後，匯豐昨日公布，4

月份的匯豐中國製造業採購經理人指數

（PMI）初值為49.2，遜於市場預期，不僅

較3月終值49.6下滑，更創下2014年4月以

來新低。分析普遍認為，這顯示內地市場的

內需乏力，經濟下行風險依然很大，預計中

央政府將會進一步實行寬鬆的貨幣政策，短

期內再次調降存款準備金率及減息。受PMI

疲弱影響，上證綜指及港股均高位爭持，港

股更倒跌106點收市，最終未能企穩28,000

點關口。

香港文匯報訊 (記者 周紹基)資金繼續湧入本港，
金管局昨再出手，向市場注資19.38億元，這是金管局
連續第4日注資，四日合計向市場注入了228.24億元，
令下周一銀行體系結餘將增至2,958億元。不過，雖然
資金湧港，但港股卻有獲利回吐跡象，大市先升後跌，
收市倒跌106點，未能站穩二萬八。即月夜期收報27,846
點，高水18點；至今晨1：00，美股回升，ADR港股
比例指數報27,986，升158點。

大市反高潮 破28000後倒插
恒指昨日高開178點後，曾最多升近280點，重上

28,000點關口，創2007年12月以來高位。匯豐發佈
4月匯豐中國製造業採購經理人指數（PMI）初值為
49.2，遜於市場預期，創12個月新低。受此因素影
響，恒指午市後開始回跌，曾最多跌129點，全日收
報27,828點，跌106點，成交1,940億元。國指收報
14,478點，跌191點跑輸恒指。內銀及內險股拖低大
市，工行(1398)跌 2.4%，平保(2318)跌 3%，國壽
(2628)跌2.3%，中行(3988)亦跌1.5%。港交所(0388)
盤中創新高見305.6元後回調，收報296.8元，只升
0.8%。

PMI遜預期 A股ETF沽空率勁
友達資產管理董事熊麗萍指出，內地的PMI差過

市場預期，令A股回落並拖累港股即日轉勢，由於
內地經濟未見太大起色，看淡A股的投資者正增
多，目前港股的沽空比率雖然只有7.15%，但X安
碩A50中國(2823)及南方A50(2822)的沽空比率高達
約三成，恒生H股ETF(2828)的沽空率亦達22.6%，
反映A股後市被看淡，從而拖累港股，料港股短期
只能於28,000點水平整固。
香港證券及期貨從業員工會副會長梁崇讓表示，

內地和香港兩地投資者在股票市場上的投資氣氛仍
然非常熾熱，內地政策已成為港股資金流向的主導
者。在市場炒風熾熱的情況下，港股表現的起伏更
難估計，這已成為市場的新常態。

金管局再出手 注資19.38億
資金持續流入，港元在外匯市場表現強勢。金管

局昨日傍晚再向市場注資約19.38億元，香港銀行體
系結餘在下周一會增至超過2,958億元。金管局本月
已向市場注資超過566億港元。
比亞迪(1211)獲野村唱好，股價升5%，連帶長汽
(2333)也飆高5%，同業浙江展望(8273)與錦恒(0872)
都升一成至近三成。
個別股份方面，星美文化(2366)過去幾天已累升

66%，昨日再升36%，原來該股與北京百度訂立了
戰略合作協議，聯手攻影視及互聯網金融商業模
式，又計劃今年籌集5億人民幣。

季績差 金沙累濠賭股捱沽
金沙(1928)季績差，全日跌2.5%，令同業受壓，
永利(1128)及美高梅(2282)跌2.3%及2.9%。內地取消
稀土、鎢及鉬等產品出口關稅，中國稀土(0769)突破
一年高位，高見1.92元，收升25%，收報1.8元。
另外，金蝶(0268)夥拍亞馬遜AWS拓雲服務業

務，股價漲近一成。順昌(0650)下午停牌，停牌前報
1.05元，突漲61.538%。早前獲大行唱好料有機會染
藍的漢能薄膜(0566)，再被炒升14%。傳與波音飛機
購置商討有突破，中國飛機租賃(1848)升15%。藍鼎
(0582)大折讓供股，股價急挫28.3%。

■恒指昨最多曾升280點，重上28,000點關口，收
跌106點，成交1,940億元。 張偉民攝
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■4月匯豐中國PMI 初值為
49.2，遜於市場預期。

熱錢續湧入 港股外圍回升158點

■ 譚 慧 敏
稱，由於調
查未包括復
活節假後港
股爆發性增
長，首季指
數下跌相信
只屬短暫。

張偉民攝

香港文匯報訊（記者 陳楚倩）熱錢持續流入本
港，摩根資產管理昨表示，隨着內地逐步開放資本
賬，公募基金來港投資及深港通等利好因素，預料
港股升勢有望持續一兩年。股市在短期內或作整固
回調，但出現泡沫的機會不大，因現時港股估值仍
處較低水平。反觀現時A股已出現過熱跡象，但仍
未作健康調整。近日內地開戶人數激增，亦反映散
戶投資情緒或過於亢奮。

兩成投資者擬本季增持股票
摩根資產管理昨發布「摩根投資者信心指數」顯
示，首季本港投資者信心指數下跌6點，至111點。
不過有近六成投資者視股票為今年表現最突出的投
資產品，故此近兩成投資者打算在次季增持股票。
摩根資產管理環球市場策略師譚慧敏表示，由於調

查是在3月完成，未包括復活節假後港股爆發性增
長。首季指數下跌相信只屬短暫，受訪者在其他方
面態度依然正面，近四成投資者認為自己的投資在
首季取得正回報，只有一成人估計虧蝕。
當中「香港經濟環境」分類指數跌幅最大，下跌8
點至105點；「投資組合價值」分類指數下跌6點至
117點；而「恒生指數」分類指數、「香港投資市場
氣氛」分類指數和「增加投資金額意慾」分類指數
均下跌5點。

普遍認為內地市場最具潛力
77%受訪者仍視內地為今年最具潛力的市場，投
資者對未來六個月投資市場信心有所下跌，主要是
憂慮內地經濟不明朗，A股市況波動以及人民幣貶值
等負面影響。但近半投資者因為A股市場的波動而

影響他們的投資策略，另有39%投資者擔心人民幣
貶值。內地經濟改革帶來的不明朗因素、經濟增長
放緩、通縮和股票市場的波動均被視為今年第二季
最大的風險。

股市急升 中央政策成催化劑
近日內地和香港股市大幅上升，再次印證中央政策

上的支持，是市場情緒上的強力催化劑。在3月份的
調查顯示，當時有接近六成投資者預期恒指會在短期
內維持在24,000點以上水平，相信此一數字將於本季
度有所上升。逾三成投資者表示，一旦今年稍後時間
進一步減息，將會很大機會投資中國股票，而超過六
成投資者預期下半年將會再度減息；事實上，人民銀
行已於周末下調存款準備金率。而多達43%投資者表
示內地可能減息將影響他們的投資策略，計劃在減息
時增加投資中國股票的投資者當中，47%會增持H
股，而45%表示會同時增持H股和A股。

H股估值低 續吸引資金追捧
譚慧敏指出，人行於去年11月出其不意地減息，

以及投資者預期有更多寬鬆政策推出，觸發內地股
票在過去半年表現強勁，尤其是於本地市場交易的A
股。隨着政府讓內地互惠基金通過「滬港通」買賣
香港股票，H股因估值相對較低而近期被追捧。市
場亦預計今年會有更多資金流入和改革方案出台。
至於人民幣方面，雖然現時貨幣政策傾向寬鬆，

預期短期內內地不會跟隨其他中央銀行採取量化寬
鬆政策。由於政府仍有大量空間減息和降低存款準
備金率，且大幅增加貨幣基礎有違政府積極推動的
結構性改革的目的。


