
張高波：內地金融亟待建設全球網絡

香港文匯報訊（記者王瑤）東英金融
集團創辦合夥人CEO張高波9日出席「文
化中國與『一帶一路』」燕集香江論壇時
指出，中國在全球產業滲透的能力和網絡
遠遠領先於金融，中國金融要「走出
去」，亟需建立覆蓋全球的金融網絡。建
立全球金融網絡的關鍵是建立國家間的互
信系統，而香港亦將在其中發揮重要作
用。
張高波認為，相較於中國在全球產業的
滲透，中國的全球金融網絡的覆蓋程度遠

遠落後。由於缺乏對海外當地金融體系和
市場的了解，在金融信用鏈條的建設上，
中國還存在着巨大的落差和缺環。因此，
在這個層面上，還存在着金融創新的空
間。只有在全球構建出互信體系，「一帶
一路」的戰略才能在金融上落在實處。香
港作為國際金融中心，在這個金融體系的
建立上可以發揮重要的作用。

需要政府牽頭走在前列
他說，在「一帶一路」的建設過程中，
必然會面臨風險的問題。在國家間的投資
和建設過程中，需要政府牽頭走在前列，
建立國家間的互信系統，從而帶動商業銀
行、私人投資和企業等進一步走出去。目
前，國開行等國家政策性銀行已在海外建
立了分支機構，進一步支持中國金融海外
網絡體系的建設。
張高波指出，當今世界可能正處於國際
金融史上的變革時期，「一帶一路」、
「亞投行」的建立正在促進這個變革的實

現。有三點原因導致了「一帶一路」戰略
實施的必然性：一是中國現時已成為體量
巨大的世界工廠，需要大量的原料和市
場；其次，「一帶一路」戰略實施將促進
人民幣國際化；第三，「一帶一路」的基
礎設施建設將消化內地過剩的產能。

股市好景有利企業拓展
談到近期中國股市和香港股市的火爆，

張高波認為，中國之所以需要「好」的股
市，是可通過股市給予企業充足的資本金，
首先使優質企業能夠存活，進而實現轉型、
兼併和產業升級。另外，中國是一個高儲蓄
率的國家，可通過股市把老百姓對銀行的債
權變成一些企業的股權。從理論上而言，如
果這一轉化過程能有序推進，老百姓投在股
市中的錢就不會賠。同時，隨着滬港通、深
港通的實施及人民幣的國際化，香港與深
圳、上海市場就會逐漸統一起來，通過資
本的雙向流動，從而實現香港中小企業的
股票逐漸A股化。
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香港文匯報訊（記者
吳 婉 玲 ） 神 州 數 碼
（0861）宣布，旗下的神
州數碼信息服務董事會決
議向不多於10名目標投資
者配售不多於6,200萬新
股，包括其公司，配售價
為每股5.16元（人民幣，
下同），建議配售所得總
額不超過36億元（約45
億港元）。完成後， 集
團持有神州數碼信息服務
的股權將被攤薄約0.06%
至42.38%。
集團附屬公司神州數碼

軟件與神州數碼信息服務
訂立認購協議，按配售價
以現金代價最多約15億元
（約18.75億港元），認
購最多2,600萬股神州數
碼信息服務配售股份。配
售所得款項用作改善神州

數碼信息服務的資本結構、加快
業務模式革新、加強研發投資及
進行併購。

阿里4.36億購線上零售商Zulily
香港文匯報訊 彭博通訊引述監管文件顯示，阿里巴巴

購買了美國線上零售商Zulily Inc.價值逾5,600萬美元(約
4.368億港元)股份。Zulily重點銷售服裝和家裝用品，主
要針對女性客戶。阿里巴巴正在力圖使業務多元化，在
過去12個月，公司已宣布了至少24億美元的投資，其中
包括一支中國的足球隊、一家智慧手機製造商，以及一
個打車手機軟件。

安東石油獲4700萬新合約
香港文匯報訊 安東石油（3337）昨公布，集團於近

日收到中標通知書，為鄂爾多斯蘇里格地區提供水平井
裸眼分段壓裂年度服務。集團預計該年度服務價值約
4,700萬元人民幣。安東石油在該地區長期提供該項服
務，保持了優異的作業品質，並繼續與客戶保持緊密合
作。

信義光能開建總裝機580兆瓦
香港文匯報訊 信義光能(0968)昨宣布，集團的太陽能

發電場業務發展理想，其正在開發及建設中的太陽能發
電場設施總裝機容量為580兆瓦，預期於2015年末前完
成。集團將繼續在中國物色新太陽能發電場開發項目。

■張高波 王瑤攝
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隨着升幅傲視全球的中國股市吸引的投資
新手數量達到前所未見的水平，許多投

資者腦海中都縈繞着這樣一個問題：這輪漲勢
還要持續多久政府才會出手給市場降溫？在瑞
銀策略師陸文傑看來，決策者最早可能在今年
晚些時候就會加大干預力度。陸文傑認為，在
經濟增速降至2009年以來最慢水平之際，上證
綜合指數過去15個月高達120%的漲幅沒有得
到企業盈利前景的支持。
十年前A股「全民盛宴」，滬指由2005年6

月的998點上漲至2007年10月的6,124點，大
盤兩年多內暴漲6倍，升幅在中國股市歷史上
罕見。彼時社會掀起全民炒股風，新開戶數劇
增，小股民憧憬大賺一筆。未料大盤10月下旬
突然大幅調整，上證綜指由6,000點跌到4,800
點，不少藍籌更跌三成以上。
內地股民對這段瘋狂史記憶猶新。但值得

一提是，A股本輪行情的多項指標，已大幅
超越從2005年低點起步到2007年以泡沫終
結的那波行情。上證綜指在2014年1月20日
至上周五（5月8日）的15個月累漲119%；
而十年前那波行情，截至2006年 10月11日

的15個月漲幅為77%。

新開股票賬戶增幅驚人
再看新開戶數，根據中證監會放開「一人一

戶」限制前的最後一份數據，在截至4月10日的
一周，內地單周新開股票賬戶數增長逾17倍，
達到168萬戶；而十年前那波行情，截至2006
年9月29日的增幅為167%，達到約3.1萬戶。
截至4月10日，評估買賣盤雙方力道強弱的14
天相對強弱指標（RSI）升至80.1，連續26日處於
高於70的超買區域；而2006年9月29日為75.7。
該日，上證綜指本益比（市盈率）為21.7倍，從
低點上升逾100%；九年前為 23.7 倍，升幅
44%。2015年成交額增長約17倍至8,620億元；
2006年成交額增長兩倍，達到240億元人民幣。

熱度達到前所未見水平
指標反映，A股熱度達到前所未見水平。與

此同時，全國經濟增速卻放緩至2009年以來最
低，陸文傑認為，上證綜指過去15個月的漲幅
並無得到企業盈利前景支持，判斷決策者或最
早今年加大市場干預。

中證監上月出招規範融資融券業務，並為股
票做空交易提供便利，但到目前，上述措施對
上證綜指攀升至七年高點步伐並無影響。根據
美銀美林數據，內地1996年以來進行了六輪遏
制股市投機的政策干預，上證綜指之後從峰值
到低谷的平均跌幅為28%。

外資大行對升勢發警示
事實上，向來重視基本面因素的外資大行，
近期都對A股目前的升勢發出警示，大摩更是
7年來首次下調A股的投資評級。摩根士丹利
上周四將MSCI中國指數評級，由「增持」下
調至「持有」，是7年來第一次，該行報告
指，近期A股急升，股市整體估值偏高，並出
現技術性超買，故將評級調低。
大摩指出，根據該行估值模型分析所得，該

行認為A股在近期急升後，絕對和相對的估值
均轉差，技術超買情況也加劇。該行指出MS-
CI中國指數預測市盈率為12.1倍，較2010年
以來均值則高出30%，而往績市賬率亦已達到
1.81倍，為自2012年3月以來最高，惟股本回
報率為13.7%，是2008及2009年以來最低。

受政策導向及資金湧入推動，A股近年一路向上，近日雖然出現調整，但從官媒及中證監小心呵護的情況分析，顯示政

府十分希望股市繼續上升以支持經濟增長，股市在上周五旋即又再拉升。雖說股市走在經濟前面，反映未來，然而，經濟

自有其運行規律，在企業盈利增長乏力，股市與經濟越發背離，能否支撐股市繼續暴漲下去，確實引起不少人的擔心。常

言道以史為鑑，有分析員就將上次A股爆煲前的情況，與本輪牛市做對比，探討本輪A股還可牛到何時。 ■記者 張易

每逢港股暢旺，書店均會湧現大批
炒股書，教股民分析大市走勢，發掘
即將暴升的股份或避開會暴跌的股
份。也有人對技術派嗤之以鼻，認為
市場根本無規律可言，眾說紛紜。不
過，有美國學者研究發現，利用技術
圖表作交易決策依據確實有效，但前
提是，當時的市場並不理性。
有關技術分析是否有效的爭論，最

早可追溯到諾貝爾獎得主Eugene Fa-
ma的有效市場假說，該假說質疑有關
未來價格走勢的有用信息是否可從過
去的價格走勢中獲得。
紐約州立大學奧爾巴尼分校商學

院金融學教授David Smith，早前與
同事追蹤了 1994 年至 2010 年間逾

5,000家對沖基金的表現，並比較了
「技術分析型」基金以及「非技術
分析型」基金之業績表現。
結果顯示，在Baker-Wurgler市場情

緒指標高於中值時，使用技術分析的
基金平均月回報率為0.39%，而非技
術分析基金這期間的平均虧損為
0.06%。當市場情緒受挫時，結果正
好相反：技術型基金表現比同行落後
0.2個百分點。

市場不理性 命中率較高
進一步研究發現，在投資者情緒高

漲時期，依賴於技術分析的對沖基金
年回報率比同行要平均高出5.3個百
分點。理由之一是：當市場狂熱時，

價格走勢的影響要
超過企業盈利和經
濟形勢。
由此可見，當投

資者表現得不理性
時，技術圖表確實
可帶來真知灼見。
這篇名為「市場信
心和技術分析有效
性」的研究論文，
會在《金融及量化
分析》期刊發表。

■記者 張易
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香港文匯報訊（記者 張易）A股人氣居高不
下，估值較A股便宜的H股備受市場關注。據
彭博匯編數據顯示，恒生H股指數基金上月資
金流入規模前所未見，市場預計H股逾3年來
最大漲幅將會持續。
恒生H股指數基金上月吸金205億港元，創

至少是2010年以來最大單月資金流入，亦是全
球股票ETF第三大吸金量。數據顯示，過去四
個月來，約有290億港元流向該指數基金，是
2013年以來持續時間最長的資金流入；總資產
規模增至571億港元。

炒A股溢價收窄吸引熱錢
儘管國指4月大升17%，為2011年10月以

來最大升幅，但A/H股溢價仍有31%。瑞銀
集團駐紐約新興市場投資長JorgeMarisca分
析，市場預期內地將推出更多寬鬆貨幣政
策，A股升勢將蔓延到港股，A/H股溢價會續
縮窄。
他判斷，考慮到內地貨幣寬鬆措施，動能

和流動性增強，H股未來仍有上漲空間。市場
預期寬鬆政策會持續下去，內地未來經濟會
趨穩定。

A股升帶挈
資金湧港ETF創新高
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從2014年 1月 20日低
點迄今上漲121%，而在十年前的那
波行 情中，截至2006年10月11日
的15個月漲幅為77%。
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根據監管機構放開「一人一戶」
限制前的最後一份數據，在截
至4月10日的一周，中國單周
新開股票賬戶數成長逾17倍，
達到168萬 戶；截至2006
年 9 月 29 日 的 增 幅 為
167%，達到約3.1萬戶。

!
����

� � � � ��
����� �����

��
��
��
��

��
��
��
��

	?
����

����

上證綜指14天相對強弱指標升至80.1，連續26天處於
高於70的超買區域；九年前為75.7。

�!�

� � � � ��
����� �����

���
���

��

��

��

��

�

	�


����

����

上證綜指本益比目前為21.7倍，
從低點上升逾一倍；十年前為23.7
倍，升幅44%。
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上海A股成交額成長約17倍至
8,620億元人民幣（1,390億美元）；2006
年成交額成長兩倍，達到
240億元人民幣。 ■上海一家證券行營業部內，股民

全神關注股市行情。 資料圖片

■A■A股升勢不俗的同時股升勢不俗的同時，，市盈率已不便市盈率已不便
宜宜。。圖為上海證券交易所外景圖為上海證券交易所外景。。資料圖片資料圖片

■A■A股升勢凌厲股升勢凌厲，，新開賬戶人數也新開賬戶人數也
告顯著增加告顯著增加。。圖為客戶在證券營業圖為客戶在證券營業
廳開設股市賬戶廳開設股市賬戶。。 資料圖片資料圖片


