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內地傳推超大量寬振經濟
料人行直接買商銀資產或地方債「放水」

滬指漲逾3% 站穩4500點

宏
觀
數
據
差

短
期
減
息
機
會
大

13
�

香港文匯報訊 (記者 周紹基)在匯控(0005)擬出售英國零售
銀行資產，以及央企可能重組的消息刺激，港股隨A股大
漲，滬綜指爆升3%，帶動恒指高開185點後，曾一度升過
528點，高見28,588點，全日收報28,433點，升372點或
1.3%，是07年12月以來新高，但成交錄得1,928億元，只算
中規中距。分析員指出，金管局上周五次向市場注資，昨日
港匯亦見強勢，惟港股成交仍不足2,000億元，是最令市場失
望，不排除內地澄清央企重組的消息後，指數會顯著回調。
滬綜指在08年2月以來，首次企穩4,500點上收市，帶動
國指升252點或1.7%，報14,741點。耀才證券研究部經理植

耀輝表示，匯控長期落後大市，今次難得有利好消息出現，
自然引起股民「炒落後」的行動，他認為匯控還有上升「水
位」，令恒指有機會先試29,000點水平。

待美息明朗 地產股料接力
招銀國際策略師蘇沛豐預計，投資者期待聯儲局本周議
息，故投資取態會較審慎，故他早已預期大市成交會受影
響，昨日交投仍逾1,900億元以上，已算相當可觀。他料，
當議息會議完結後，息口走勢又見明朗，屆時本地地產股有
望「接力」追落後，有力進一步推升恒指，港股下一個心理
關口為29,000點。
匯控上周五確認就是否遷冊離英國，展開檢討，令投資者

一致看好該股，加上英國傳媒引述消息人士指，匯控擬出售
或分拆其價值200億英鎊(折合約2,352億元)的英國零售業
務，使匯控昨日一度勁升6%，高見78.25元，連同上周五的
升幅，該股曾累升逾一成。不過，該股高位有獲利盤，全日
只收76.45元，僅升3.6%，貢獻恒指114點升幅，佔恒指升
幅逾30.6%，該股全日成交額近113.4億元，排成交榜首，
但沽空比率達19%，亦位列首位。

炒央企重組 石油航運股俏
市場再炒作央企重組，有內地報道指，中央正研究將中石

油集團與中石化集團，以及中海油集團與中國化工分別整
合成更大的石化巨頭，促使它們成為埃克森美孚、英國石
油、殼牌等國際巨企的競爭者。消息令石油股急漲，中石
化(0386)升7.2%，中石油(0857)升6.7%，兩股是表現最佳藍
籌的首兩位。昆侖能源(0135)排第三，上升4.8%。中海油
(0883)亦升 2.3%，但收市後，中石油集團已率先否認合
併。
蘇沛豐認為，大型石油企業合併的機會不大，因彼此的惡

性競爭並不強，加上中石油集團已經否認傳聞，石油股的升
勢未必能延續太長，今日隨時回吐。
除石油股外，航運集團也傳將會整合，使航運股造好，中

遠洋(1919)再飆升13.1%，創出4年新高，中海發展(1138)升
5.1%，中海集運(2866)升9.1%。此外，中鐵隧道集團透露，
中國已開始研究中鐵和中鐵建合併計劃，中鐵(0390)股價全
日升7.7%，中鐵建(1186)升7.5%。

憧憬內地再放水 內銀股攀升
外電報道，中國將很快宣布新一輪量化寬鬆政策(QE)，人行

將通過直接購買商業銀行資產的方式，投放基礎貨幣，內銀股
企穩，中行(3988)升1.5%，民營及地方銀行的升幅更顯著，民
行(1988)升3.6%，重行(1963)升2.9%，重農行(3618)升2.4%。

昨日升幅顯著板塊
名稱 股號 昨收(元) 變幅(%)

石油石化股
上海石化 0338 5.33 +19.51
中石化 0386 7.63 +7.16
中石油 0857 10.64 +6.72
昆侖能源 0135 9.49 +4.75
中海油 0883 13.42 +2.29

航運股
中國遠洋 1919 7.68 +13.11
中海集運 2866 4.79 +9.11
中海發展 1138 7.24 +5.08
中遠國際 0517 4.56 +4.11
中外運航運 0368 2.27 +3.65

券商股
耀才證券 1428 4.33 +13.35
海通國際 0665 8.18 +11.75
新華匯富 0188 0.355 +9.23
國泰君安國際 1788 11.80 +7.08
英皇證券 0717 1.65 +6.45

內房股
沿海家園 1124 0.275 +5.77
萬達商業 3699 61.95 +5.54
招商局置地 0978 1.94 +5.44
恒大地產 3333 6.19 +5.27
遠洋地產 3377 6.26 +4.68

■港股昨一
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元。
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匯控領漲 港股上望二萬九

香港文匯報訊（記者孔雯瓊上海報道）昨日權
重股集體爆發，助推大盤上行站穩4,500點。截至
收盤，上證指數報4,527點，上漲134點，漲幅
3.04%；深成指報14,809點，上漲211點，漲幅
1.44%；創業板指報2,748上漲13點，漲幅0.47%。
板塊方面央企改革概念獨領風騷，油品改革、軍
工、電力改革、國資改革漲幅居前，兩市漲停個股
達122隻之多。

受惠央企重組潮 國資股風騷
近期央企重組潮湧現，數量有望合併縮至50家，
由於前期央企中南北車合併，鐵建、核電重組帶來巨
大賺錢效應，市場對其他央企重組預期有望進一步蔓
延。目前112家央企旗下共有277家A股上市公司，
有消息稱中國政府正在研究將中石油與中石化，中
海油與中國化工分別整合成更大的石化巨頭，成為
國際巨頭，受此影響大盤藍籌股風聲再起。（編
按：中石油昨晚已否認合併傳聞，詳刊A10版）
昨日早盤在兩桶油的帶動下大漲，之後「中字

頭」巨頭聯袂掀起漲停封板，中國石油、中國石
化、中國電建、中國衛星、中國遠洋、中遠航運、
中海集運、寶鋼股份、中國中鐵等超20股相繼漲
停。顯而易見，央企改革風已經吹遍整個A股市場。
此外，國資改革、定增、航運、合併預期、「一

帶一路」、中電投重組等概念均漲勢驚人。
齊魯證券分析認為，央企具有廣闊的改革想像空

間，目前央企集團公司76家，控制185家上市公
司，經營業務多樣化，治理結構相對行政化，經營
業務亟待板塊化與清晰化，治理結構需要市場化，
中央國企改革想像空間遠大於地方性國企。

政策加資金驅動 牛市仍未完
目前內地投資者投入到股市之中的資金依然源源

不斷。數據顯示，過去一年，保證金融資餘額擴大
了兩倍多，升至人民幣1.7萬億元的紀錄高位，麥
格理證券集團分析認為中國融資佔自由流通股的比
重為8.2%，已經成為近年來全球範圍內的第二高
水平。美盛環球資產管理公司也表示中國投資者增

持股票的意願比例達到60%，排名全球第一。
經濟學家易憲容認為，當前一輪牛市主要是與

「政策與資金」的雙輪驅動有關，政府目前一心托
股市的傾向未變，同時股市的上漲可以產生巨大的
財富效應。
中央財經大學中國銀行業中心主任郭田勇稱，本

輪牛市既是「資金牛」，也是「改革牛」，儘管目
前經濟下行壓力猶存，但從長遠看，目前市場各方
對回報預期都很有信心。

■A股持續走強，上證指數飆升逾3%，股民笑不攏
嘴。 新華社

據路透社引述消息人士透露，財政部和央行基本達
成了協議，QE推出的時間及推出的力度都會超

過外界的想像。根據目前的信息，是「央行可以直接
購買商業銀行的資產，而且是各類資產」。報道指，
人行通過直接購買商業銀行資產的方式投放基礎貨
幣，以此撬動信用投放、拉低全社會的長期融資成
本、減緩通縮壓力並推動經濟增長。

引導利率下行 降企業負擔
是次的QE不同於2008年的首輪QE，「此輪放水

將針對國家資產負債表的薄弱環節進行調整，以確保
國計民生的長治久安」。消息指，已推出、或擬推出
的各項政策包括人行購買商業銀行資產、地方政府債
務置換、三大政策銀行注資、政府有意呵護股市上漲
等，這些措施均顯示出明顯的托底經濟、降低槓桿的
政策意圖。
中國社科院研究員劉煜輝教授指出，政府正在下一
盤大棋。從國家資產負債表來看，現在政策出台的思
路，就是做大資產端、封閉負債端，吹大權益端。從
資產端來看，人行針對國開行推出的抵押補充貸款
（PSL），即允許國開行以長期債務進行抵押貸款，
這可以看做是另類版的央行QE，目的是引導利率下
行並增加流動性。

有利國有資產降低槓桿率
而在負債端，則是嚴格控制地方政府新增債務，只
是加大以新換舊的債務滾動，並通過負債成本降低實
現企業盈利。「股市的不斷上漲，有利於經濟性國有
資產降低槓桿率，後續我們肯定可以看到更多的債轉
股，IPO、配股不斷出來。」
華福證券首席經濟學家魯政委也表示，這輪QE從

根本上說就是財政貨幣化，目前推動內地經濟重新步
入正常的增長區間，必須要解決企業財務負擔過重，
以及地方債務到期償債的問題，目前推出的1萬億存

量置換額度根本不夠，必須加大力度，「沒有商業銀
行，或者政策性銀行出力，根本就做不到」。

股市最得益 惠及各層面
魯政委並指出，上一輪的QE，房地產是主要載

體；「這一輪（QE）估計就是資本市場。而居民儲蓄
與資本市場對接也最方便、最直接」。多數經濟學家
也普遍認為，A股目前是「典型的政府有意呵護下的
權益升值行情」，國家持股飽受益處，伴隨後續的定

向增發、減持，將明顯減輕各類企業的債務負擔，並
化解銀行不良貸款上升壓力。
民生證券首席經濟學家管清友對後市的看法也相當

積極，認為股市牛市還要繼續走一段時間，只有當五個
信號同時出現時，牛市才有可能結束。他所指的五個信
號包括：房地產銷售持續好轉；基建投資增逾30%的
超預期刺激；信貸擴張超預期；居民消費價格指數
(CPI)漲幅上行到3%以上；以及註冊制下IPO大規模湧
出。

香港文匯報訊 （記者 涂若奔）內地首季

經濟增長僅及7%，創6年來最低，而最新的

出口及PMI數據顯示經濟下行壓力極大。分

析普遍預料繼早前調降存款準備金率之後，

內地的貨幣政策將會進一步寬鬆。據路透社

昨日報道，人行將很快宣布新一輪「量化寬

鬆政策（QE）」，力度料超預期。至於放水

方式是由央行直接購買商業銀行的資產，藉

此增加流動性和刺激銀行放貸。受到新版QE

及國企合併重組消息刺激，港股及A股昨日

飆升，恒指曾升528點，上證更彈3%。

香港文匯報訊 受到中國可能推新一輪量寬措施
影響，在中間價高開情況下，人民幣兌美元昨日接
連洞穿6.20、6.21和6.22三個整數關口，收盤並創
逾一個月新低，日跌幅高達0.41%為逾13個月來
最大，並刷新逾五周低點。
人民幣兌美元昨日收報 6.2206 元，上日收報

6.1950元。前次收盤低點為3月18日的6.2294元。
前次單日最大跌幅為2014年3月20日的0.5%。昨
日人民幣兌美元中間價為6.1220元，為連續第三日

走升，並逾三個月新高，上日中間價為6.1241元。

央行無干預 市場未恐慌
交易員認為，昨日人民幣大跌，與中國版QE呼

之欲出有一定影響，午後離岸快速走低，加上境內
流動性明顯不足，境內即期匯率午後暴跌。不過，
昨日市場未見恐慌，也未見央行干預身影，日前總
理李克強明確表示不希望人民幣匯率繼續貶值，預
計境內匯率持續下跌可能性有限。

昨日多家外媒同時曝出中國將推出新一
輪QE（量化寬鬆政策）的傳聞，央行可能
採取非常規措施，直接購買商業銀行資
產，甚至直接購買地方債，來投放基礎貨
幣，以推動經濟增長。市場專家分析，在
宏觀經濟較差的背景下，存在央行進一步
寬鬆的可能性，近期再次降息的可能性加
大。

對於中國新版QE的傳聞，中信証券分析
師劉雁群認為存在可能。目前宏觀經濟數據
較差，結構上需要去槓桿，地方經濟有局部
泡沫。從銀行數據來看，不良率走高，QE
可以增加銀行放貸能力，推動經濟走出下行
趨勢。目前全球經濟面臨前所未有的通縮壓
力，本周末央行可能再行降息。

或推更吸引條件 促發地方債
交通銀行國際發布的報告認為，若央行

在為購買地方債的投資者提供資金，則可視
為某種程度的地方債務貨幣化。政府可能會
拿出更吸引人的條件來順利推動地方債的發
行。有消息稱中國央行可能允許商業銀行以
地方債為抵押獲得央行資金，此做法類似中
國版QE；這種操作一方面減輕了政府的債務
壓力，另一方面又對沖了外匯佔款的萎縮，
實現了基礎貨幣的投放。

助國有部門資產負債表重組
不過，《中華人民共和國中國人民銀行

法》第二十九條規定：中國人民銀行不得
對政府財政透支，不得直接認購、包銷國
債和其他政府債券。中金公司首席經濟學
家梁紅此前曾建議，儘管債務置換本身是
一項財政計劃，原則上中國央行並不一定
需要捲入其中。然而，隨着中國着手重組
國有部門資產負債表，中國央行能夠、應
該、而且可能參與購買地方政府債券。

中金認為，央行支持地方債務置換不僅
有助於降低政府的融資成本，而且大大緩解地方債務
結構調整可能給市場流動性帶來的壓力，也有利於央

行逐步增加對國內政府債券的持有，為公開市場操作

儲備必要的工具。

地方政府債務也需要高層採取更多的措施。中金測

算，考慮逾期債務和新發行債務中將要到期的部分，

2015年全部應償還債務大約4萬億元。

已出台的1萬億債務置換方案無法覆蓋
上述到期債務，需要採取更多的措施。

■記者 海巖

人幣跌幅13個月最大

馬駿：不需要強刺激促增長
香港文匯報訊（記者涂若奔）雖然外電報道指內地將會推出新

一輪QE，力度甚至可能超出市場預期，但官方《人民日報》昨日
卻引述人民銀行研究局首席經濟學家馬駿指出，內地當前就業情
況良好、結構調整取得積極進展，「沒有必要搞強刺激」。最近
一段時間央行降息、降準主要是防止貨幣政策被動緊縮，維護貨
幣政策的中性或穩健性。

宏觀政策未轉向 僅預調微調
《人民日報》昨日發表題為《宏觀政策並未轉向，變動屬預調

微調》的報道，指內地小幅調整利率、存款準備金率等不是「強
刺激、大放水」，而是靈活有效的預調微調。新常態下，宏觀調
控要保持定力，也應增強活力，提高針對性、靈活性、有效性。
但保持定力不等於固定僵化、自縛手腳、無所作為。應當在保持
宏觀政策連續性、穩定性的同時，更加注重預調微調。
馬駿認為，目前人行「工具箱」裡的工具還比較多。政府工作

報告指出，要靈活運用公開市場操作、利率、存款準備金率、再
貸款等貨幣政策工具，保持貨幣信貸和社會融資規模平穩增長。
如果下行壓力大於預期，不排除宏觀政策繼續調整的可能性。

■市場估計，人行
將很快宣布新一輪
「 量 化 寬 鬆 政
策」，力度料超預
期。


