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業績比拚 內險前景勝內銀
4大行盈利增長失色 3險股表現亮麗

市場深度調整之際，其實是監管機
構進一步深化改革之時機。與本輪股
災關係密不可分的場外配資、量化對
沖系統接入等怪象，其實反映了內地
證券市場的監管缺失。筆者在7月20日

的專欄中曾指出約束金融服務的三條紅線：受監管的
持牌業務、了解你的客戶、反洗黑錢。這也是未來監
管改革的重點。

內地監管機構應深化改革
首先，未來內地監管機構應該加強協調溝通，進一

步降低證券經紀、資產管理牌照的門檻，將信託公司
（計劃）納入資產管理監管範疇，按照國際慣例讓信

託回歸「信託人(Trustee)」。其次，未來監管機構應

該繼續擴大境外機構投資者參與內地證券市場的便利

性，同時擴大內地投資者參與海外市場的便利性。可

操作性較高的是進一步擴大「滬港通」平台上可交易

品種，從股票擴展到債券、從現金交易擴展到衍生品

交易等。以互聯互通的形式推進產品和服務創新，將

為兩地市場參與者提供公平、公開、公正的渠道，從

而最大程度減少監管套利。面向單個實體、單個行業

的局部「創新」，反而容易滋生灰色交易。第三，在

金融產品方面，要積極推進衍生產品系統建設。

金融衍生品發展不能停步
從國家金融安全的高度，從與美、歐金融市場在全

球金融危機之後推出的Dodd-Frank、EMIR等法規

接軌的高度，內地與香港都需要建立以大中華證券市

場為基礎工具的集中式金融衍生品交易、清算和報告

系統。金融衍生品在現代金融市場是不可或缺的，絕

不能一朝被蛇咬十年怕井繩；而應該尊重市場、尊重

人性，以「我」為主、主动出擊、完善市場規則。

市場深度調整之際，也是價值投資者尋找價值窪地

之時機。目前彌漫在投資者中對於中國經濟和股市的

悲觀情緒是可以理解的，但是邏輯上看是不可持續的。筆者在今年2

月23日專欄中引用過美國銀行家摩根的名言：「要牢記一個道理，

這個偉大國家的成長會令所有人受益！」。當時上證綜指在3,100點

左右。現在才過去半年左右的時間，在歲月的長河中，恐怕只是一

個小小的水花而已！

（以上資料僅供參考，並不構成任何投資建議）
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香港文匯報訊 （記者 涂
若奔）A股今日重開，雖然
人行行長周小川認為「股市
調整已大致到位」，但市場
普遍預料內地本周即將公佈
的一系列經濟數據都將差強
人意，A股短期內勢難擺脫
熊市格局；加上美股上周五
下跌282點，港股ADR也大
跌443點，多個分析員昨日
接受本報訪問時均預料，港
股本周很大可能跌穿2萬點
關口，未來一段時間都將繼
續尋底，即便美國推遲加息，對股市的刺
激作用亦有限。
美國三大股指上周五齊齊下滑，道指收
報16,102點跌272點，標普和納指也分別跌
逾1%。歐洲股市亦全部跌逾2%。港股
ADR大跌443點報20,397點。所有在美上
市的恒指成份股全線下挫，中移動
（0941）ADR折合港元報88.21元，相當
於拖累大市跌64.18點。騰訊（0700）折合
港元報124.78元，拖累大市跌46.07點。內
銀和內險疲弱，建行（0939）、工行
（1398）、中行（3988）和國壽（2628）
各自拖累大市跌10-20餘點不等。

內地經濟數據料難好轉
內地本周將公佈外匯存底、出口和通脹
等多項經濟數據（見表），雖然8月份人
民幣創下匯改十年來單月貶值最大紀錄，
但在其他國家貨幣爭相貶值的形勢下，內
地出口的跌幅仍難見底。事實上，目前市
場對人民幣貶值的預期並未降溫，可能已
經引發大量資金外逃，雖然周小川力撐A
股「調整已大致到位」，但市場對後市的
看法仍較悲觀。由於港股受A股的影響愈

來愈大，勢難避免繼續尋底的趨勢。

美即使本月不加息亦早預料
金利豐證券研究部執行董事黃德几昨日

接受本報訪問時表示，內地早前公佈的
PMI以及其他經濟數據都較差，相信即將
公佈的數據亦不會好轉，A股的熊市陰影仍
揮之不去，周小川的表態只會對股市稍有支
持，但整體氣氛不會因此而扭轉。另外，現
時外圍環境亦不盡人意，他認為美國9月份
不會加息，但市場已經將之消化。所有因素
都缺乏炒作空間，故預料恒指本周將會下試
2萬點關口，且有可能跌穿。

周小川撐A股或只短暫提振
第一上海證券首席策略師葉尚志亦表

示，周小川講話只會短暫提振A股，現時
的問題是市場信心已被破壞，加上內地經
濟數據料將持續疲弱，缺乏好消息支撐股
市表現。他亦認為美國9月加息的可能性
不大，但今年內加息的陰影始終難以消
散，相信港股短期內都會維持弱勢。目前
沽空港股的力量日益增強，已經形成淡倉
主導市況的局面，料恒指本周有機會跌穿
2萬點。

外圍急跌 港股本周2萬關危

進銷售旺季 內房龍頭股看好

內地四大行中，農行(1288)上半年業績表現最差強
人意，多個重要指標都未如理想，其中內銀近年

資產質素都是市場關心的焦點所在，工行(1398)、農
行、建行(0939)、中行的不良貸款都錄得雙升，農行
增幅是四大行最多，不良貸款率1.83%，較去年底升
0.29個百分點，而工行、建行、中行的不良貸款率分
別為1.4%、1.42%及 1.41%，較去年底增加 0.27、
0.23及0.23個百分點。

內銀息差收窄 不良貸款升
單看第二季，農行不良貸款率由首季的1.65%進一
步升至1.83%，按季增加達18個點子，是不良貸款轉
壞情況較快的銀行。內銀四大行不良貸款持續上升，
情況令人擔憂，內地銀行管理層亦表示，下半年資產
質素問題依然嚴峻，其中工行行長易會滿曾於業績會
上表示，因內地經濟正處於結構性調整階段，部分企
業或因此會有困難，預料下半年資產質素仍然有調整
壓力。
新鴻基金融財富管理策略師溫傑認為，不良貸款與
內地經濟的關係密切，而目前內地經濟增長壓力增
加，中國製造業採購經理指數亦低於50，錄得49.7的
3年低位 ，反映製造業、出口等行業經營環境惡劣，
他估計，下半年在製造業、出口等行業未見有明顯好
轉，因此不良貸款未必會有太大改善，有繼續增加的
風險。

經濟下行 資產質素難改善
憂慮資產質素問題的同時，內銀亦面對息差受窄的
難題，上半年人行減息，令內銀息差收壓，農行上半
年淨息差按年收窄15點子至2.78%，亦是四大行之中
最差，表現較好的中行及工行，上半年淨息差亦收窄
9點子，分別錄2.18%及2.34%。
對於下半年內銀息差問題，溫傑認為內銀暴利年代
雖然已過，但息差情況樂觀，相信淨息差的下調空間
不大。他指，下半年對內銀股保持審慎樂觀的態度，
但未必會有很大升幅，如投資者相信內地經濟只是放
緩，而非硬着陸，可留意工行及建行兩隻內銀股份。

內險勁賺 新業務價值大升
內銀業績未如理想，相反內險業績表現理想。受惠
上半年保費收入增加，以及A股狂升帶動投資收入增
加，內險股成績亮麗，特別是成功轉型的重磅內險股
平保(2318)及國壽(2628)的新業務價值大幅上升。
國壽上半年純利升71%至約315億元(人民幣，下

同)，新業務價值上半年升38.5%至186.37億元，而
平保上半年亦按年大升62.2%至346.49億，其中人壽
業務表現出色，上半年的人壽新業務價值按年升
44.3%。
上半年內險除了受保費收入上升帶動利潤，投資收

入亦是另一個收入重點，中型內險股新華保險

(1336)，上半年淨利潤 67.52 億元，按年大幅增長
80.1%，主要是因投資收入帶動，其中新華保險上半
年總投資收益314.8億元，按年急升128.5%。

受惠養老金入市 保費增長
內險純利因投資收入急增而上升，主要是因上半年

股市大升，惟下半年股市波幅甚大，市場擔心內險下
半年投資收入未如理想，溫傑表示A股市場雖然下
跌，但其想法未如市場預期悲觀。他指，內險公司一

般投資於A股的資金不多，因此投資A股的損失亦不
多，加上A股是於今年上半年才大升，如對比去年下
半年A股的跌幅並不大，因此下半年的業績對比上半
年雖有落差，但按年比較不一定有太多差距。
他又指，內險利潤上升除了投資收入上升，保費增
加亦是主因之一，內地批准2萬億元人民幣養老金入
市，對內險有利，他推介投資者可留意平保及新華保
險，指平保的互聯網金融值得憧憬，未來亦有業務分
拆上市的預期，因此值得注意。

香港文匯報訊（記者 黃萃華）中期業績煞科，銀行乃百業之母，備受市場關注，惟內

銀上半年成績普遍遜於市場預期，四大行除中行(3988)外，純利增長均在1%以下，而內

地經濟增長放緩，以及多次減息，令內銀上半年的不良貸款上升，以及淨息差收窄。反觀

內險業績亮麗，無論重磅或是中型內險股表現均出色，在股市動盪的下半年，有分析師認

為不良貸款情況會持續，內險會受惠養老金入市而感樂觀。

香港文匯報訊（記者 黃萃華）受惠於內地
政策推出，內房商上半年賣樓成績理想，特別
是一線城市的表現更為亮麗，令內房股上半年
業績令人滿意，內房龍頭股華潤置地(1109)、
中海外(0688)、恒大地產(3333)等表現都理想，
下半年向來是內房銷售旺季，加上利好政策推
出，表現令人期待。

潤地中海外恒大業績驚喜
總結內房成績，華潤置地上半年純利升

26.6%至64.5億元人民幣，撇除物業重估的核
心純利達50.2億元人民幣，按年大增31.8%；
而另一龍頭中海外，純利按年亦升20.1%至
163.2億元；而升幅較好的恒大地產，上半年
純利升33%至94.3億元人民幣，佔2015年上半
年集團的97%，收入為753.7億元人民幣，升
幅較少的萬科企業(2202)純利48.46億元人民

幣，按年升0.8%。
息口變化是其中一個影響內房股的因素，在

央行減息降準下，內房銷售明顯改善，上半年
整體銷售情況樂觀，華潤置地上半年實現簽約
額370億元人民幣，按年升44.7%；中海外上
半年合約銷售額按年升17%至854.5億元，而
下半年，管理層亦看好銷情，將合約銷售額目
標1,680億元，上調至1,800億元。

政策利好 房地產市道回暖
在政策利好的情況下，內地樓市回暖，銷售

有明顯增加，特別一線城市的銷售更明顯上
升，內地公佈8月份內地100城新建住宅，均
價按年升0.15%，環比升0.95%，16個月以來
首次出現「雙升」現象。另外內地日前又下調
申請住房公積金委託貸款購買二套房的最低首
付比例至20%，為內房「金九銀十」的傳統銷

售旺季銷情打了一劑強心針。

人幣貶值 需防房企外債風險
但令人憂慮的是人民幣接連貶值，對內房外

債帶來壓力，耀才證券研究部經理植耀輝指，
內房上半年業績不錯，一線城市銷情暢旺，加
上內地推出不同措施對發展商有利，但他提
醒，人民幣貶值令內房企業帶來外債風險，細
價內房股目前前景未明朗，依然未適合投資，
加上目前內房股價受大市影響，下挫亦難避
免，如長線內房投資者可留意較大市值的股
份，如中海外等會較保險。
新鴻基金融財富管理策略師溫傑則看好內房

板塊未來走勢，他指人民幣貶值雖對內房的外
債帶來壓力，但並非每一間內房企業外債比例
都高，因此可以選擇一些外債較少的內房股投
資，如中海外及華潤置地。

油價看淡 石油股不宜沾手
香港文匯報訊（記者 黃萃華）石油股上半年業績不太理想，中石油

(0857)、中石化(0386)、中海油(0883)等大型油股表現都受油價下跌拖累，
而近日油價出現波動，有分析員表示「睇唔透油價走勢」，前景未明
朗。
受原油、成品油等主要產品價格下跌影響，藍籌中石油上半年純利按
年跌62.71%至254.06億元(人民幣，下同)，中海油少賺56%至147億元，
而中石化純利亦跌22%至253.9億元。

早前急升料與挾淡倉有關
耀才證券研究部經理植耀輝直言，看淡油價未來走勢，即使俄羅斯方

面傳出減產等利好油價消息，但消息未有進一步證實，早前油價急升，
他相信是與市場挾淡倉有關，而石油股現時基本面未如理想，並不適合
投資。
同樣看淡石油股的新鴻基金融財富管理策略師溫傑表示，油價日前突

然急升10%至20%，坦言「睇唔透油價走勢」，加上環球經濟不理想，
以及強美元等因素都不利石油企業，同時減產的前景不明朗，因此對石
油板塊抱較審慎態度，暫時不看好石油股的前景。

內地大量數據本周出爐
■9月7日(周一)：外匯存底數據

中國將公佈8月份外匯存底數據。普遍預測中國外匯存底下
跌700億美元，至3.58萬億美元。人民幣8月份下跌3%，加重
了市場對貨幣貶值的預期，可能已引發大量的資本外流。
■9月8日(周二)：出口數據

計劃在周二公佈出口數據。普遍預測8月份出口同比下跌
6.7%，之前7月份同比下跌8.3%。早期指標指向外部需求疲

軟。8月份PMI新出口訂單指數下跌。

■9月10日(周四)：CPI和PPI數據
國家統計局將公佈8月份居民消費價格指數(CPI)和工業生

產者價格指數(PPI)。彭博8月份中國食品通脹率追蹤指標同

比上漲3.5%，漲幅高於7月份的3.2%。單這一數據可能給整

體通脹率增加了0.1個百分點。7月份整體通脹率報1.6%。

普遍預測 8 月份 PPI 同比下跌 5.6%，之前 7 月份下跌

5.4%。這將是連續第42個月下跌。財新中國PMI的產出價

格指數，指向8月份PPI進一步下跌，因產能過剩拖累製造

業，並且全球大宗商品價格仍維持低位。

■9月13日(周日)：工業增加值、固定資產投資和社會消費
品零售總額
國家統計局預定公佈8月份經濟活動數據。PMI的早期跡

象和金屬價格都指向製造業成長減緩。普遍預測工業增加值

同比成長6.3%，高於7月份的6%。鑒於就業穩定以及服務業

部門相對強勁，社會消費品零售總額可能持穩。固定資產投

資可能仍廣泛疲軟，因缺乏活力的製造業和房地產抵消了強

勁的基礎設施投資。

■9月13日(周日)：房地產銷售和建造數據
國家統計局還將公佈房地產行業的數據——房地產是中國

國內需求最大的單一促進因素。在一系列降息和政府放鬆住

房限購政策的推動下，全國住宅價格和銷售持續上漲。

■9月10-15日期間：信貸數據
人行將在10-15日期間某個時間公佈8月份信貸數據。在

7月份貸款季節性下滑之後，銀行可能向實體經濟發放了更

多貸款。人行在8月25日降息降準有助於調低融資成本並增
加對銀行貸款的需求，但由於時機來得太晚而對8月份的數
據影響不大。

四大內銀中期業績比較(單位：人民幣)
純利(按年變幅) 不良貸款率(較去年底變化) 淨息差(按年變化)

工商銀行(1398) 1,490.21億元(+0.62%) 1.4%(+27點子) 2.34%(-9點子)
農業銀行(1288) 1,043.15億元(+0.27%) 1.83%(+29點子) 2.78%(-15點子)
建設銀行(0939) 1318.95億元(+0.9%) 1.42%(+23點子) 2.67%(-13點子)
中國銀行(3988) 907.46億元(+1.14%) 1.41%(+23點子) 2.18%(-9點子)

製表：記者 黃萃華

■■內銀四大行不良貸款持續內銀四大行不良貸款持續
上升令人擔憂上升令人擔憂，，農行不良貸農行不良貸
款率更升至款率更升至11..8383%%。。

■內險股業績佳，平保的互聯網金融值得憧憬，未
來亦有業務分拆上市的預期。
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