
香港文匯報訊（記者 涂若奔）美國加息隱
憂暫時消退、美股隔夜造好氣氛下，港股昨
日一度強勢上揚，曾大升逾300點突破27,000
點關口；其後受A股暴跌6.42%拖累，升幅急
劇收窄，最終收報 26,760 點，升 65 點或
0.25%，主板成交1,406.1億元。值得注意的
是，昨有大量資金趁A股急瀉撈底，全日
「滬股通」額度用去六成，共計有78.04億元
人民幣（約97.6億港元）流入A股，為去年
11月24日以來最多。

恒指曾漲317點 沽空勁增
美聯儲宣布暫不加息後，隔夜美股急升逾
1%，納指更創下新高。恒指昨日高開191
點，報26,885點，早市時一度無懼A股跌
勢，很快升穿 27,000 點關口，最高曾見
27,011點升317點。但隨着A股愈跌愈勁，港
股終也難免被拖累，午後調頭向下幾乎被打

回原形，收報26,760點升0.25%。港股全日
沽空金額161.8億元，佔全日成交的11.5%，
創近四個月新高。總結全周計，恒指累計跌
520點或1.9%，「六絕月」至今則累跌663點
或2.4%。
值得注意的是，近日摩根士丹利、美銀美
林及瑞信等外資投行紛紛唱衰A股前景，甚
至斷言滬指將大跌50%，但昨日卻有大量資
金從「滬港通」渠道流入A股。「滬股通」
昨日單日額度剩餘51.96億元人民幣，即是使
用了78.04億元人民幣，為去年11月24日以
來最多，較前日大增逾10.8倍。

港股倘跌穿26500 較值博
有分析質疑外資投行「說一套、做一

套」，一邊嚇唬散戶拋貨，一邊又趁機撈
底。不過，第一上海證券首席策略師葉尚
志昨接受本報訪問時表示，A股實質上仍

是未完全開放的市場，外資行需要較長的
時間逐步建倉，無論A股升或跌，資金都
會不斷流入。「跌得多，所以買得多」是
正常之舉，相信是外資行的中長線操作。
他預計，恒指短期內仍會反覆向下，在跌
穿26,500點時值博率較高。
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香港文匯報訊（記者吳婉玲）A股昨日暴跌
6.42%，但中證監昨日的例行記者會未有利好
消息宣布，新聞發言人鄧舸表示，目前「深
港通」各項準備工作進展順利，將會適時展開
有關政策。對於深交所調整成交額計法令股市
大跌的傳言，他指出，新計法只是將基金成交
額剔除，影響不足5% ，相信不是近日股市大
跌的原因，呼籲股民要理性投資。

影響低於5% 籲理性投資
鄧舸昨在中證監例會上表示，深交所最近
調整成交量指標，調整目的是為了統一行情
軟件中關於成交量的揭示，方便投資者與其
他交易所進行比較。經過今次的技術調整

後，深交所統計範圍包括深市主板、中小
板、創業板在內的所有股票成交，而不再包
含基金成交。調整後，對總成交金額的影響
少於5%，對個別股票的成交量和成交金額則
沒有影響。
他表示，自有關調整後，深圳成分指數連

續三天上漲，基金等機搆投資者總體淨買
入，未有出現大量賣出的情況，呼籲投資者
要審慎辨別市場傳言，並需理性投資。

適時推股債 振新三板成交
近期新三板市場交易量持續萎縮，鄧舸指，

將推動新三板適時推出優先股、公司債券和證
券公司股票質押式回購業務等融資工具，擬定

資產證券化業務規則，以進一步拓寬掛牌公司
融資渠道。他又表示，會加強對新三板市場主
體交易行為的規範力度，嚴厲打擊內幕交易和
操縱市場等違法和違規現象。
中證監就修訂行政處罰聽證規則向公眾徵

求意見，以提高證券期貨行政執法能力。修
訂內容包括六方面內容，分別是將聽證規則
上升至部門規章、擴大適用範圍、擴大聽證
範圍、賦予當事人申請延期聽證等兩項權
利、完善聽證通知書的記載時效，及完善聽
證程序制度。
鄧舸表示，今年打算對7家會計師事務所、3

家資產評估機搆進行全面檢查，將安排會計力
量和稽查力量一起實施，提升檢查的實際成
效。至於下一步，將會建立健全相關監管規
則，督促審計評估機構勤勉盡責，保障資本市
場穩定和健康發展。

A股四大瀉因
1. 新股密集發行，抽血效應明顯

2. 監管層嚴禁場外配資入市，成跌市主要元兇

3. 中期業績期前，企業結算和銀行繳款集中爆發

4. 大盤及創業板累計漲幅巨大，借勢修正
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內地股民四成蝕過萬 17%「淌血」十萬
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齊瀉逾齊瀉逾66%% 滬股失守滬股失守45004500
受到新股抽水及控制槓桿資金等四項利受到新股抽水及控制槓桿資金等四項利

空因素所拖累空因素所拖累，，滬深股市在端午節前的最滬深股市在端午節前的最
後一個交易日後一個交易日，，齊齊暴跌逾齊齊暴跌逾66%%。。其中其中，，上上
證綜指開盤就跌破了證綜指開盤就跌破了44,,700700點點，，午後下行速午後下行速
度加快度加快，，尾盤失守尾盤失守 44,,500500 點點，，收報收報 44,,479479
點點，，大跌大跌307307點點，，跌幅高達跌幅高達66..4242%%，，創下年創下年
內第三大跌幅內第三大跌幅。。深證成指下跌逾千點深證成指下跌逾千點，，收收
報報1515,,725725點點，，跌幅也達跌幅也達66..0303%%，，亦創下年內亦創下年內
第三大跌幅第三大跌幅。。創業板指數跌創業板指數跌55..4141%%，，收報收報
33,,314314點點。。
滬深兩市個股普跌滬深兩市個股普跌，，僅百餘隻交易品種保僅百餘隻交易品種保

持紅盤持紅盤。。不計算不計算STST個股和未股改股個股和未股改股，，兩市兩市
4040餘隻個股漲停餘隻個股漲停，，且絕大多數為近期上市的且絕大多數為近期上市的
次新股次新股。。與此同時與此同時，，跌停個股高達逾千隻跌停個股高達逾千隻。。
兩市成交額繼續縮兩市成交額繼續縮，，分別成交分別成交66,,855855億元和億元和
66,,012012億元億元，，總額降至總額降至11..33萬億元以下萬億元以下。。

股民調侃救心股股民調侃救心股「「應運而漲應運而漲」」
值得一提的是值得一提的是，，昨日一家生產速效救心昨日一家生產速效救心

丸的中新藥業逆勢上漲丸的中新藥業逆勢上漲，，漲幅一度超漲幅一度超
過過55%%，，收盤依然保持上漲收盤依然保持上漲。。有股民有股民
調侃道調侃道，，股市跳水股市跳水，，心臟病突發者心臟病突發者
增加增加，，這隻股票也算這隻股票也算「「應運而應運而
漲漲」。」。
業內分析指業內分析指，，近期諸多利空烏近期諸多利空烏
雲籠罩雲籠罩AA股市場股市場，，導致大盤高導致大盤高

位頻頻殺跌位頻頻殺跌。。本周市場有以巨無霸國泰君本周市場有以巨無霸國泰君
安安、、紅蜻蜓紅蜻蜓、、口子窖等為首的口子窖等為首的2525隻新股抽隻新股抽
血血，，融資槓桿又頻頻遭遇壓縮融資槓桿又頻頻遭遇壓縮；；加上地方加上地方
銀監部門摸底傘形信托場外配資銀監部門摸底傘形信托場外配資，，令市場令市場
對於對於「「降槓桿降槓桿」」的預期驟然升溫的預期驟然升溫。。

6262%%滿倉扛跌滿倉扛跌後市未樂觀後市未樂觀
昨日內地財經網和訊做的一項調查顯昨日內地財經網和訊做的一項調查顯

示示，，就目前的暴跌行情就目前的暴跌行情，，6161..8181%%的股民滿的股民滿
倉硬扛暴跌倉硬扛暴跌，，2626..7979%%的股民選擇半倉的股民選擇半倉，，
1111..44%%的股民清倉觀望的股民清倉觀望，，後市依然不容樂後市依然不容樂
觀觀；；從虧損上看從虧損上看，，4343..7575%%的股民虧損的股民虧損11萬萬
元以下元以下，，3939..4545%%的股民虧損在的股民虧損在11萬至萬至1010萬萬
元元，，1616..88%%的股民虧損的股民虧損1010萬元以上萬元以上。。 另另
外外，，有有3636..44%%的股民認為牛市已到了階段性的股民認為牛市已到了階段性
頂部頂部，，3434..1818%%認為沒有到達認為沒有到達，，其餘人表示其餘人表示
不清楚不清楚。。
對於後市走勢對於後市走勢，，方正證券認為虧錢效應方正證券認為虧錢效應

會進一步加劇會進一步加劇，，今次市場調整幅度和時間今次市場調整幅度和時間
跨度跨度，，將超過本輪行情以來的調整將超過本輪行情以來的調整，，操作操作

上應該以逢高堅決減持高價股上應該以逢高堅決減持高價股，，迴避次新迴避次新
股股。。巨豐投顧則指巨豐投顧則指，，後期指數快速大幅上後期指數快速大幅上
行的概率不大行的概率不大，，隨着隨着「「打新資金打新資金」」的回籠的回籠
及控制資金槓桿風聲過後及控制資金槓桿風聲過後，，指數或將重拾指數或將重拾
升勢升勢。。
另外另外，，有分析指有分析指，，投資者除留資金面投資者除留資金面、、
槓桿率的變化外槓桿率的變化外，，輿論的變化也值得關輿論的變化也值得關
注注。。近日近日《《人民日報人民日報》》發文罕見唱多債發文罕見唱多債
市市，，政策風向有政策風向有「「由股轉債由股轉債」」的可能性的可能性。。
近期近期AA股已達股已達55,,000000點左右點左右，，初步目標基本初步目標基本
實現實現，，而經濟穩增長壓力較大而經濟穩增長壓力較大，，如果今輪如果今輪AA
股市場上漲最大的受益者是新經濟的話股市場上漲最大的受益者是新經濟的話，，
那債市的上漲將是對傳統經濟的扶持那債市的上漲將是對傳統經濟的扶持。。

政策倘轉向政策倘轉向「「牛速牛速」」料慢料慢
因此從因此從「「穩增長穩增長」」的角度來說的角度來說，，政策風政策風

險確有險確有「「由股轉債由股轉債」」的可能性的可能性。。由於股債由於股債
在階段性存在在階段性存在「「蹺蹺板蹺蹺板」」效應效應，，債市走強債市走強
也將影響也將影響AA股市場的供需關係股市場的供需關係。。政策風向政策風向
轉變若屬實轉變若屬實，，後市回復速度將會較慢後市回復速度將會較慢。。

AA股利空消息籠罩股利空消息籠罩，，本周創下本周創下
77年來最大的一周跌幅年來最大的一周跌幅。。曾引用曾引用
《《智取威虎山智取威虎山》》裡的著名唱段裡的著名唱段
「「黨給我智慧給我膽黨給我智慧給我膽」」來唱好牛來唱好牛

市的國泰君安宏觀分析師任澤平市的國泰君安宏觀分析師任澤平，，他在短評提他在短評提
出五個理由出五個理由，，認為認為AA股的牛市使命尚未完成股的牛市使命尚未完成。。
他認為他認為，，貨幣政策寬鬆方向不改貨幣政策寬鬆方向不改，，近期監管層近期監管層
嚴查場外配資等嚴查場外配資等，，僅意在給熾僅意在給熾熱市場降溫熱市場降溫。。

任澤平指出任澤平指出，，第一第一，，銀行主動要求不續作銀行主動要求不續作
MLF(MLF(中期借貸便利中期借貸便利），），並非政策收緊並非政策收緊。。目前目前
33 個月期的個月期的 MLFMLF 利率在利率在 33..55%%，，而而 33 至至 55 年期年期
PSLPSL（（抵押補充貸款抵押補充貸款））的利率只有的利率只有 33..11%%；；加加
上實體經濟偏弱上實體經濟偏弱，，銀行惜貸銀行惜貸，，信貸投放有信貸投放有

限限，，導致銀行間市場流動性十分寬導致銀行間市場流動性十分寬
鬆鬆，，一度隔夜回購利率接近一度隔夜回購利率接近 11%%，，
銀行超儲率接近銀行超儲率接近 44%%，，因此因此 33..55%%的的
MLFMLF吸引力吸引力不夠不夠 ，，銀行主動要求續銀行主動要求續
作的意願較低作的意願較低。。

寬鬆政策未變寬鬆政策未變 央行或降準央行或降準
其次其次，，央行寬鬆政策未變央行寬鬆政策未變，，可能降準對沖可能降準對沖。。

年中財政存款上繳年中財政存款上繳，，市場流動性波動加大市場流動性波動加大；；22
萬億元人民幣地方債置換萬億元人民幣地方債置換，，供給衝供給衝
擊大擊大；；經濟下滑經濟下滑，，穩增長壓力加穩增長壓力加
大大。。銀行又主動要求不續作銀行又主動要求不續作MLFMLF，，
在這情況下在這情況下，，央行近期降準對沖的央行近期降準對沖的
可能性明顯加大可能性明顯加大。。

第三第三，，央行後續重在壓低長端利央行後續重在壓低長端利
率率。。央行之前的寬鬆政策央行之前的寬鬆政策，，對壓低短端利率對壓低短端利率
效果顯著效果顯著，，但長端利率依然居高不下但長端利率依然居高不下，，後期後期
央行的貨幣政策將重在壓低長端利率央行的貨幣政策將重在壓低長端利率。。預計預計
央行從央行從66月起月起，，將會加大將會加大PSLPSL的投放量的投放量，，擴大擴大
PSLPSL參與銀行的數量參與銀行的數量。。

第四第四，，股市短期調整源於股市短期調整源於「「打新打新」」凍結資凍結資
金金、、近期監管層查配資期待慢牛近期監管層查配資期待慢牛、、兩融集中到兩融集中到
期期、、市場波動大投資者主動市場波動大投資者主動「「去槓桿去槓桿」。」。按照按照
目前的兩融規則目前的兩融規則，，融資期限最長融資期限最長66個月個月，，到期到期
後需先還錢後需先還錢，，再簽訂新合約再簽訂新合約。。根據兩融數據統根據兩融數據統
計計，，去年去年1212月有一波融資高峰月有一波融資高峰，，預計預計66月將逐月將逐
步到期步到期。。此外此外，，近期監管層嚴查場外配資近期監管層嚴查場外配資，，意意
在給股市降溫在給股市降溫，，對股市造成流動性的衝擊對股市造成流動性的衝擊。。

最後最後，，牛市根基未變牛市根基未變：：改革轉型提升風險偏改革轉型提升風險偏
好好、、流動性充裕流動性充裕、、貨政寬鬆方向不變貨政寬鬆方向不變、、房市和房市和
實體經濟分流資金不明顯實體經濟分流資金不明顯、、牛市使命尚未完成牛市使命尚未完成
政策友好政策友好。。 ■■文匯報記者文匯報記者外資唱淡撈底 滬股通98億掃A股
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中證監：跌市不涉新交投計法

剖析五理由
大好友：牛未完
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香港文匯報訊（記者 孔

雯瓊 上海報道）A股昨遇

端午「劫」，在端午節

前，滬深股指齊齊插水逾

6%，雙雙創下年內第三大

跌幅。兩市逾千隻個股跌

停，總成交銳減至不足1.3

萬億元（人民幣，下

同）。其中，上證綜指大

瀉6.42%或307點，跌穿

4,500點關；全周計狂瀉

687 點（見圖），跌幅

13.3%，為2008年金融海

嘯以來最慘。有調查顯

示，今輪下跌有39%內地

股民虧損在1萬元以上，

近17%股民的虧損高達10

萬元，由於仍有逾六成股

民滿倉扛暴跌，後市依然

不容樂觀。
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香港文匯報訊香港文匯報訊（（記者記者 吳婉玲吳婉玲））AA股昨暴跌股昨暴跌，，有大行調查指投資有大行調查指投資
者從未如此看淡內地股市者從未如此看淡內地股市，，相信相信AA股大幅升勢即將結束股大幅升勢即將結束，，且美國且美國
投資於中國資產的投資於中國資產的ETFETF，，亦面對自創立以來最大規模的撤資亦面對自創立以來最大規模的撤資，，有有
分析師也認為內地的經濟仍在放緩分析師也認為內地的經濟仍在放緩。。

逾半投資者指逾半投資者指AA股有泡沫股有泡沫
據外媒報道據外媒報道，，摩根士丹利訪問了摩根士丹利訪問了3939家內地股市投資者的客戶家內地股市投資者的客戶，，

調查他們對內地股市的看法調查他們對內地股市的看法，，結果顯示他們對內地股市走勢並不結果顯示他們對內地股市走勢並不
樂觀樂觀，，逾逾5050%%投資者認為市場已經出現泡沫投資者認為市場已經出現泡沫。。受訪者預計受訪者預計，，MSCIMSCI
指數在未來一年的加權平均只會上漲指數在未來一年的加權平均只會上漲11..44%%，，是大摩自進行這項調是大摩自進行這項調
查以來的最低預期漲幅查以來的最低預期漲幅。。
上月和本月的調查結果出現明顯變化上月和本月的調查結果出現明顯變化，，上月結果顯示上月結果顯示，，多數投多數投
資者預計恒生指數和資者預計恒生指數和MSCIMSCI指數會升指數會升1010%%至至2020%%；；上證綜指或維上證綜指或維
持不變或升不多於持不變或升不多於1010%%。。但在但在66月份月份，，大多數受訪者料三個指數大多數受訪者料三個指數
的回報率最多升的回報率最多升1010%%。。
受訪者認為受訪者認為，，內地央行進一步的刺激措施內地央行進一步的刺激措施，，及內地經濟改革都及內地經濟改革都

是推升股市的因素是推升股市的因素；；而經濟減速而經濟減速、、銀行貸款損失增加等銀行貸款損失增加等，，都有機都有機
會導致股市下跌會導致股市下跌。。

AA股股ETFETF撤資撤資2020億億 兩年最勁兩年最勁
另外另外，，據據MarkitMarkit和彭博匯總的數據和彭博匯總的數據，，截至本周三截至本周三，，跟蹤內地跟蹤內地AA
股的最大交易所交易基金股的最大交易所交易基金（（ETFETF））的空頭頭寸升至流通股數的的空頭頭寸升至流通股數的
1616%%，，較上月升近一倍較上月升近一倍。。另外另外，，有投資者於上周從德銀有投資者於上周從德銀X-trackersX-trackers
嘉實滬深嘉實滬深300300內地內地AA股股ETFETF撤資撤資22..5858億美元億美元（（約約2020億港元億港元），），為為
20132013年該基金開創以來最多年該基金開創以來最多。。
上證綜指昨收市創近上證綜指昨收市創近11個月個月

低位低位，，本周累跌逾本周累跌逾1313%%，，其其
表現僅好過希臘股市表現僅好過希臘股市。。FiduFidu--
ciary Trust Co.ciary Trust Co.首席投資官首席投資官
Michael MullaneyMichael Mullaney表示表示，，AA股股
的拋售將會繼續的拋售將會繼續，，然後再回到然後再回到
比目前流動性引發的泡沫更合比目前流動性引發的泡沫更合
理的交易模式理的交易模式，，一切終將回到一切終將回到
內地的宏觀經濟背景下內地的宏觀經濟背景下，，相信相信
內地的經濟仍在放緩內地的經濟仍在放緩。。

■上證綜指昨收市創近1個
月低位。 中新社

■港股昨一度漲317點，但午市跟隨A股跌
勢急回，收市僅升65點。 中新社


