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投行估港股下半年贏A股
估值便宜 可成A股資金換馬對象
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花旗私人銀行昨公布下半年全球投資展望，其亞
太區投資策略師彭程預計，未來數月港股將跑

贏A股，因目前內地政策支持，個人海外投資的渠
道增多，加上歐洲及日本央行繼續量化寬鬆政策，
資金流動性充裕，內地財富有望流入香港，料下半
年的基金互認及「深港通」均對港股利好。

將受惠「深港通」及基金互認
他續指，短期內看好港股中的鐵路基建及內銀板
塊，前者市盈率僅為9至11倍，相信在「一帶一
路」的政策下，行業訂單情況會明顯改善。長期投
資方面，他建議選擇互聯網及醫療股，因藥物與健
康管理的需求增多，料未來5至10年內，亞洲市場
潛力巨大。
貝萊德中國股票主管朱悅昨在另一場合也認為，
對比起A股，她就看好H股多於A股。朱悅指，現
時部分A股估值過高，個別板塊過熱，反觀H股特
別是中小型股，估值較落後，預料隨着下半年受惠
於「深港通」和基金互認，H股有望隨資本流入推
高交易量而提升。在可見將來，港股有機會達到平
均13至15倍市盈率。
但朱悅提醒，近年本港的經濟增長放緩，再加上
內地經濟增長模式轉變，內地GDP增長不會回到過
去的高水平，故港股市盈率在可見將來亦不會回到
2007年水平。
內地股市近期大幅波動，曾一日內連失數關，市
場一度憂慮泡沫爆破，交銀國際首席中國策略師洪

灝昨認為，上證指數有機會升至6,100點，A股市場
經已出現泡沫跡象，下半年泡沫有較大機會破滅。
（交銀國際洪灝看法見另稿）

A股非過熱 整體估值不足20倍
不過，貝萊德及花旗均不擔心A股市場過熱。朱
悅認為，即使內地部分中小股估值以百倍計，但A
股的整體估值只在20倍以下，單憑升勢急速不能斷
定市場是泡沫。
朱悅表示，該行對大中華市場仍持正面看法，她

認為有部分A股板塊高得不可持續，例如中小企及
鐵路板塊，但大部分板塊估值屬於可以接受水平，
整體不算出現泡沫。她認為只要政策配合力保經濟
不會硬着陸，加上改革漸見成效，內地股市仍有上
升潛力。
彭程也不擔心A股出現泡沫爆破情況，亦認為只

要政策基本支持市場，A股調整不會超過20%。他
表示，泡沫風險只存在於部分股份，並非整體市

場，現時A股市盈率最低的20%股份佔市值一半，
而市盈率最高的股份不超過10% ，A股有望繼續吸
引海外投資者的目光。
對於A股未能納入MSCI，朱悅認為，這對投資情

緒上的影響大於實際資金流入的影響。目前A股升
勢是受內地經濟及金融市場改革帶動，A股的主要風
險在於是否能穩定經濟基調以推出改革措施，以及
全球需求會否疲弱而影響內地出口。

人行年內料減息降準各兩次
至於內地貨幣政策的展望，貝萊德亞洲信貸基金

經理陳川俊預料，人行今年內會再減息及降準各兩
次，每次減息0.25厘，每次降準50點子，以刺激經
濟。彭程則指出，雖然目前內地借貸利息高達8%，
但減息降準已非燃眉之急，料政府偏向以財政政策
來支持經濟增長，而他預計年內會下調利息及存款
準備金各兩次。

香港文匯報訊（記者 梁偉聰、實習記

者 湯澤洋）「六絕月」港股、A股能否擺

脫跌市，目前還是未知之數，而今年以

來，港股上半年升16%，上證綜指則升

45%，A股大幅跑贏港股。不過，投行認

為，下半年港股可能跑贏A股，理由是A

股實在太貴，甚至有爆煲的可能，港股則

依然便宜，加上有「深港通」、基金互

認、公募基金出海、QDII2等連串利好支

持，港股正好成為內地A股資金換馬的吸

納對象，其中又可能以H股更受關注。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）港股昨日表
現平平，但有多家公司股價出現異動情況，御泰
中彩（0555）遭沽空機構「匿名分析（Anonymous
Analytics）」狙擊，指責其線上業務被嚴重誇
大，股價一度大跌逾1成，盤中曾見0.425元的新
低。匯隆控股（8021）則因控股權易手，股價一
度狂漲2.32倍創新高。仁恒實業（3628）和集成
傘業（1027）也曾分別大漲逾5成及3成。

指其收入嚴重誇大 籲沽售
「匿名分析」昨日發表報告，指御泰中彩線上

業務被嚴重誇大。該業務主要指澳客網，其營運
公司是人民網與御泰中彩的合資公司。根據人民
網2013和2014年年報對澳客網合資公司作出的
合併財務披露，澳客網的實際收入只達到披露的
1/3。同時，御泰中彩的線下業務被誇大了至少1
倍。因為國家工商行政管理總局資料顯示，其附
屬深圳思樂數據技術2013年收入只有3億元人民
幣，而其披露的收入卻接近6.5億元人民幣。
報告給予御泰中彩「強烈沽售」評級，目標價

僅為0.12元。公司股價昨日開市後一路下挫，最
多曾跌逾12%，見0.425元的新低記錄。公司於
上午宣布暫停買賣，以待刊發一份屬內幕消息性
質澄清公布，但截至昨晚本報截稿仍未刊發。該
股停牌前收報0.44元跌9.28%。

控股權易手 匯隆復牌飆2倍
與之截然相反的是匯隆控股，該公司本周二宣布，向新

光資本管理及翱騰投資管理配發新股，合共認購股份相當
於已發行股本約60.15%，集資共計5.28億元，認購價為
0.55元，較當日的收市價溢價75%。該股昨日復牌後立受
到追捧，最高曾見1.04元狂漲2.32倍，創下新高紀錄；收
報0.96元升2.07倍。

正磋商配股 仁恒勁升44%
仁恒實業亦是表現搶眼的異動股，股價一度大漲

51.08%，升至4.2元的新高。公司昨日下午停牌，且聲稱
根據聯交所證券上市規則及香港法例的「內幕消息條文」
刊發公告，披露公司現正就可能配售新股與獨立第三方進
行磋商。惟並沒有落實任何條款及簽訂協議，擬進行之交
易均有待進一步磋商，可能或未必會進行。該股停牌前收
報4元升43.88%，今日將復牌。
另外，集成傘業亦一度升32.02%高見2.35元，收報2.18

元升22.47%。公司公告稱，已注意到股份價格及成交量均
告上升。經作出於該等情況下有關公司合理查詢後，董事會
確認，其並不知悉任何導致該等股價及成交量波動的原因。

香港文匯報訊（記者 黃萃華）國泰君安國際(1788)執行董事
兼副行政總裁王冬青去年底被廉政公署調查，集團周二接獲王
冬青通知，指收到廉署函件表示，廉署已經終止對其一項涉嫌
觸犯《防止賄賂條例》的投訴調查，不需繼續調查。
此外，集團的一送二紅股昨日除淨，涉及約46.17億股，預期

7月10日開始買賣。 該股昨曾升至創新高的5.82元，收市報
5.68元，升12%。
去年12月，廉署人員分別向王冬青住所及集團主要辦事處執行

搜查令，同時邀請王冬青到廉署協助調查，集團亦向廉署提供更
多文件，指事件涉及涉嫌代理可能收取不正當利益。

國泰君安國際王冬青：
廉署已終止調查

香港文匯報訊（記者涂若奔）內地與香港「基金
互認」將於7月1日實施，額度和審批等問題受到業
界關注。香港投資基金公會主席李錦榮昨日於座談
會上表示，初期投資額度為雙向各3,000億元（人民
幣，下同），即是總計6,000億元，遠超過業界此前
想象，相信日後會視乎需要增加額度。東亞聯豐投
資管理、信安國際（亞洲）等多間公司的高管均預
料，初期額度不會很快用完。

市場控制額度 更透明便利
李錦榮表示，業界初期以為基金互認將比照
QFII，由每間公司自行申請額度，而最終公布的方
案是由整體市場控制額度，較業界預期的更加透
明，顯示中央政府給予較為寬鬆的限制，對基金界
來說是一項便利措施。他對此感到鼓舞，預料當額
度用到一半左右時，監管層已會開始檢討，不會等

用盡額度才增加。該會行政總裁黃王慈明亦表示，
屆時額度的使用情況將會定期在網上披露，未來可
因應需求靈活調整。

內地審批料較一般基金快
在審批方面，李錦榮表示，在香港成立的基金，

受到香港證監會的監管，在內地銷售時僅需進行
「互認審批」，確認該產品已獲得本港的審核許
可，按內地相關要求提供補充文件和翻譯即可，無
須進行新基金的審批步驟。黃王慈明則透露，根據
內地法規，一般基金的審批需要6個月，相信互認基
金需要的時間較短，但前提是文件要齊備。
東亞聯豐投資管理行政總裁溫婉容預料，基金互

認剛開始實施時，開戶數量不會太多，發展也不會
太快，但當市場對之熟悉後，將會有較好的反應，
又稱有內地代理甚至樂觀預料，若市況較好一個月
即可用盡額度。她又稱，目前正申請基金互認的相
關文件，但一些條文規則仍不夠清晰，例如怎樣處
理內地資金與本港基金公司之間的交收問題，及怎
樣上報額度用量等，希望相關部門公布更詳細的流
程細節。

估值低 港股基金將受歡迎
信安國際（亞洲）區域副總裁袁時奮亦預料，初

期額度不會很快用完，因為QFII的很多產品已經以
本港為主體，對內地業界而言並非新東西，因此
「不會一下子就排隊來買」，估計將如同「滬港
通」般逐步增長。行健資產管理行政總裁顏偉華預

計，香港股票基金將會較受內地投資者歡迎，主要
因為港股估值較A股有較大折讓，相對較為吸引。

■李錦榮稱，
基金互認投資
額度相信日後
會視乎需要增
加。

涂若奔攝

基金互認額度不會太快用完

香港文匯報（記者 吳婉玲）上證指數昨兩連
升，收報4,690點，升2.48%。交銀國際首席中國
策略師洪灝昨展望下半年A股及港股表現時表示，
上證指數有機會升至6,100點，A股市場經已出現
泡沫跡象，包括估值、換手率過高和極端收益率頻
繁出現，下半年泡沫有較大機會破滅。 另外，恒
生指數有機會升至32,000點，但港股有機會受A股
回調影響。

滬指上6千將大回吐料插20%
交銀國際昨舉行「交銀國際2015年下半年投資

展望發布會」，該行表示，未來6個月是內地市
場泡沫破滅的關鍵時間窗口。洪灝指，A股市場
泡沫情況明顯，各項板塊估值達22倍至150倍，
另外市場換手率快，平均持股期只有一星期，表
示投資者投機行為較多，導致風險增加，推高投
資者之目標回報率。他認為，上證指數若升至約
5,000點至6,000點後，會出現明顯回調，回調幅
度有機會達20%，假設A股被納入MSCI指數，
估值或可升10%至15%，並有約2,000億新增資金
進入內地市場。

更多北水湧入 港股上望32000
港股方面，洪灝認為現時政策向港股傾斜，例如
開通「滬港通」和即將推出「深港通」等，他預計
今年下半年「滬港通」的額度門檻將被放寬，加上
內地有更多資金往外投資，所以預期港股可以向
上，並達至32,000點。他認為，「深港通」有機會
在下半年推出，因今年內地經濟政策密集改革，包

括開放境外銀行和參與國內債券市場。 另外，自
年初以來，A股銀行漲幅明顯落後大勢，A股銀行
與市場整體估值水平差距明顯拉大，下半年A股銀
行股上漲有望帶動H股銀行股。

出口可改善內地經濟將好轉
該行預計下半年的內地經濟增長表現會較上半年

好，因為人民幣有效匯率升值放緩，下半年出口可
能有小幅改善；內地房地產銷售回暖，帶動下半年
房地產投資；企業去庫存量放緩，增強總需求企穩
的動能。另外，預料人民銀行將會在下半年降息一
年，減息幅度25點子，並完全開放存款利率。
內地經濟正面臨結構調整及行業轉型的轉折點，

該行列出十大首推股名單，受惠於「十三五」規
劃、「互聯網+」、「中國製造2025」及國企改革
等政策，回報率達37.49%。當中包括重慶銀行
(1963)、銀河證券(6881)、華潤置地(1109)、中國龍
源(0916)及北控水務(0371)等。

交銀國際：A股下半年恐爆煲

昨日多隻異動股暴漲
名稱 股號 昨收(元) 變幅(%)
匯隆控股 8021 0.96 +206.71
中國９號健康 0419 1.64 +86.36
中國基建投資 0600 0.248 +50.30
仁恒實業控股 3628 4.00(停牌前) +43.88
香港通訊國際 0248 0.96 +35.21
中國置業投資 0736 2.87 +31.05
中國投資基金 0612 1.34 +25.23
中持基業 8125 7.46 +26.44
超凡網絡 8121 0.85 +23.19
集成傘業 1027 2.18 +22.47

■■國泰君安國際國泰君安國際
執行董事兼副行執行董事兼副行
政總裁王冬青政總裁王冬青。。
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渣打擬沽中國信達套逾16億
香港文匯報訊 據外電引述銷售文件指，渣

打（2888）計劃出售中國信達資產管理
（1359）3.6億股股份，每股作價4.55元至4.63
元，套現16.38億至16.67億元。出售價較中國
信達昨日收市價4.73元折讓2.1%至3.8%。
渣打於2012年與全國社保基金、瑞銀、中信

資本完成以戰略投資者身份入股中國信達，當
時渣打斥資9.54億元人民幣認購中國信達4.58
億股股份，每股對價2.08元。中國信達2013年
在香港上市，招股價為3.58元。

香港文匯報訊 繼英國發行首隻人民幣主權
債後，蒙古國也加入人民幣主權債發行隊伍。
據參與路演的市場人士昨日透露，蒙古國目前
正在市場為其3年期人民幣債券廣泛尋找投資
者，最終票面利率定在7.5%。中信國際、中信
里昂、匯豐等是本次發行的簿記管理協調人。
該債券的初始利率詢價中樞為7%。

蒙古發人幣主權債 票息7.5%

■洪灝稱，
A 股市場泡
沫 情 況 明
顯，各項板
塊估值達22
至150倍。
吳婉玲 攝

■彭程稱，
短期內看好
港股中的鐵
路基建及內
銀 板 塊 。
湯澤洋攝

■ 朱 悅 表
示，貝萊德
對大中華市
場仍持正面
看法。
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