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從2012年開始的3年期間，港
交所窩輪牛熊證（簡稱「輪證」）
佔大市成交比例分別為24%、20%與
19%。今年頭10個月，佔比回升至
為25%(數據來源：港交所)。但成交
數據並未能阻止發行商離去的腳
步。目前活躍的輪證發行商為10家
左右，而往年則維持在14家左右。

進一步分析，在現有 16 家發行
商，僅有1家中資和1家港資。近年
來選擇退出這個市場的發行商，往
往是外資背景，給人的印象是「說
來就來、說走就走」。或許市場競
爭激烈是其選擇退出的原因，但外
資行全球策略的重大調整往往成為
一個共同的因素。從這個角度看，
鼓勵和吸引更多有實力的中資行進
入香港輪證市場，其實可以起到市
場「定海神針」的作用。另一方
面，這將有助於港交所繼續保持輪
證市場全球領先的地位，有助於為
投資者提供更多產品選擇、特別來
自那些願意並且能夠對香港市場履
行長期承諾的發行商。

發行商和交易產品需多元化
除發行商多元化，還有兩個重要

的戰略選擇，需要特區政府、監管
機構按照適度有為的理念予以推
進。首先，特區政府可以加強與中
央政府的溝通，在適當時候推動香
港輪證市場納入「港股通」合資格
標的。若運作成熟，也可考慮進一
步允許發行以「滬股通」股票為標
的的輪證。這將有助於解決中央政
府所面對的「場外配資」難題，亦
即，內地存在大量的高槓桿投資需
求，但產品、渠道、監管等缺失反
而衍生出場外配資及潛在的系統性
風險。

其次，全球金融監管機構正在協
調加強對場外衍生產品(OTC deriv-
atives)的監管，所涉及的集中報告、
清算和強化資本充足約束等顯著增

加金融機構的合規與運作成本。如果特區政府、監
管機構、港交所利用現有輪證市場的基礎設施，推
動 更 多 場 外 衍 生 產 品 進 入 「 場
內」，實現交易產品的多元化，對
於鞏固香港國際金融中心地位具有
重要的戰略意義！（以上資料僅供
參考，並不構成任何投資建議）
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啤打ETF最Smart
惠理葉浩文：只選高息平貨贏面大

應付牛皮悶市

按特定因素配置 或跑贏傳統指數
Smart Beta ETF 又稱「聰明啤打

ETF」或「另類權重ETF」，在美國市
場大受歡迎。惠理基金ETF業務拓展副
總監葉浩文向本報解釋說，Smart Beta
ETF是一項創新的ETF，它不是以傳統
市值權重的方式配置成份股，而是按股
份的特定因素，如偏低估值、高股息率
及具投資價值等方式選股，因此有機會
跑贏傳統指數。
他指出，很多傳統的互惠基金是以市值

選股，當股市正值大牛市，單邊向上的時
候，這些基金的表現往往會很突出。但當
好像現時港股般，經歷年中的大跌市後，
大市方向未明，這時候，一隻股份的基本
因素如何便變得無比重要。
聰明啤打ETF是以一間企業的估值、
資產質素、規模、股息、趨勢及波動性
等基本因素來選股，制定更理想的成分
股比重。「由於聰明啤打ETF在選股
時，已傾向選擇高股息、市盈率較低的

股份，減低了『接火棒』的機會，變相
投資者都只會買入具投資價值的『平
貨』。」他強調，當某一隻股份升太
急，聰明啤打ETF是不會選取有關股
份。
惠理基金旗下有多隻聰明啤打ETF，
包括價值中國A股(3095)(83095)、價值
中國ETF(3046)，以及日本、韓國、台
灣及黃金的聰明啤打ETF ，都是以上
述策略運作。葉浩文指出，該行的價值
中國A股ETF，在年初至本月23日的
回報為負 12.8%，相對於以富時中國
A50 指數做參考的 X 安碩 A50 中國
(2823)，後者年初至今跌15%，前者明顯
跑贏。
價值中國A股ETF與其他A股ETF比

較亦有此情況，如與南方A50（2822）
比較，由今年8月下旬以至11月23日，
價值中國A股ETF回報率28.27%，南方
A50回報23.44%。
另外，若以國企為基準，國企今年至
今下跌了 17.7%，但該行的價值中國

ETF，同期只跌8.6%，抗跌力明顯較大
市基準指數強。

覆蓋不同市場 選擇多元化
作為另類投資產品，Smart Beta ETF

在美國相當流行，現時有494隻在美國
上市，佔整體ETF數目的27%。這些產
品覆蓋不同市場及投資主題，選擇多元
化，讓投資者按其投資目標及風險胃納
作充分配置。香港方面，現時有16隻
Smart Beta ETF在港上市，總市值約2

億美元，而它們過去3個月的平均交投
量合共只有55萬港元，僅及首5位成交
ETF交投量的0.05%。

香港文匯報訊（記者 周紹基、陳楚倩）美國12月加

息的機會甚大，新興市場經濟增長放緩及資金外流風險

增加，在種種不明朗因素的拖累下，大部分亞太區股市

難突破，部分分析師更認為，港股即將進入新一輪調整期。以往對

投資者來說，美國加息一般只能考慮美元或港元的短期債券，以觀

望未來美國息口走勢。但近兩年登陸本港的Smart Beta ETF，或可

讓投資者多一個另類選擇，有關ETF專攻被市場低估的高質素股

份，最適合在大市方向不明朗的時候採用。

倡發行商推ETF指數 助拓新產品
香港文匯報訊（記者 周紹基、陳楚倩）金發局早
前發表報告，建議推動本港的交易所買賣基金(ETF)發
展。金發局拓新業務小組成員、惠理基金(806)主席謝
清海認為，為便利發行人在香港推出ETF，香港須建
立公開透明、規則清晰明確的平台、簡化ETF的認可
程式，以吸引從業員和投資者參與其中，從而壯大
ETF的市場規模。惠理基金ETF業務拓展副總監葉浩
文表示，若香港ETF發行商獨立研發指數，將可為
ETF市場帶來更多創新產品，亦有助提升香港ETF巿
場的競爭力地位。

5隻ETF佔總ETF交投量約97%
現時本港約有130隻ETF，僅佔整個市場成交的約
8%，遠低於美國的25%，而該8%的成交，更絕大部
份集中於5隻ETF之中。過去3個月，該5隻ETF的
平均交投量，已佔總ETF交投量約97%，其餘大部分
ETF都成交疏落。謝清海說，要持續發展ETF市場，
首要增加流動性，繼而發展更多不同的ETF產品，期

望在3至5年後，本港ETF市場的成交，能增至佔大
市成交額15%至20%。

倡發揮離岸人民幣樞紐優勢
葉浩文認為，香港是全球最大的離岸人民幣業務樞
紐，優勢相當明顯，他相信只要加強某些方面的發
展，便可以提高本港的ETF市佔率。例如香港的ETF
發行商獨立研發ETF指數，以及研發更多創新的ETF
產品。
「香港是全球最大的離岸人民幣業務中心，能夠吸
引更多以人民幣計價的ETF來港上市。截至今年9月
底，本港人民幣存款總額達近9,000億人民幣，香港
不但擁有內地以外最大的人民幣資金池，也是最具規
模的離岸人民幣融資中心。」葉浩文表示，已穩佔先
機的香港，只要加強中國內地與香港的跨境合作，自
然能為兩地ETF帶來長足的發展。
對於本港大部份的ETF交投量低企，這情況主要由

於投資者對ETF的認識不足。從外國的經驗來看，推

出更多種類的ETF，例如Smart Beta ETF(聰明啤打
ETF)等產品，絕對可以推動整體ETF市場的發展，因
為新產品的推出，會加強發行商投放資源去強化投資
者教育工作。
此外，在美國等市場，當地的ETF發行商往往會獨
自建立新型基準指數，香港就相對保守，多間ETF發
行商大都只選擇與指數公司合作，研發基準指數。
「由於香港監管當局往往對非傳統的ETF，例如
Smart Beta ETF較為審慎，增添審批上的困難，因此
指數公司亦沒有太大誘因參與合作。」葉浩文說，由
於新基準指數數目有限，這樣亦直接影響ETF發行商
研發新型ETF的空間。
他相信，若香港ETF發行商獨立研發指數，可為
ETF市場帶來更多創新產品，亦有助提升香港ETF巿
場的競爭力地位，同時亦增加了投資者的選擇。此
外，由於巿場競爭不斷增加，指數公司及ETF發行商
也有望調低產品整體收費，直接惠及投資者，讓香港
建立一個更全面的ETF市場。

兩新股接力 天寶3232元入場
香港文匯報訊（記者 張易）兩新

股今起招股，合共向市場抽水最多3.5
億元。其中，內地開關電源製造商天
寶集團（1979）招股價 0.55元至 0.8
元，每手4,000股入場費3,232元。兩
新股均於本周四截飛，下周掛牌。
天寶集團是次擬發售2.5億股股份，
當中 90%作國際發售，餘下 10%即
2,500萬股作香港公開發售。按招股價
中位數0.68元計，集資所得款項淨額
約1.249億元。股份擬下周五掛牌，星

展亞洲融資及國信證券（香港）融資
為聯席保薦人。
集資所得70%將用作擴充廣東惠州

生產基地的生產規模；10%用於加強
銷售及市場推廣力度及擴大客戶群；
剩餘作提高研發能力及一般營運資
金。

新福港集資最多1.5億
至於鷹君（0041）創辦人羅鷹石幺

子羅啟瑞持有的樓宇總承建商新福港

建設（1447），亦於今起招股，招股
價每股1.1元至1.5元，每手2,000股入
場費約3,030.2元，股份擬下周四掛
牌，集資1.1億至1.5億元。
按招股價中位數每股1.3元計，並假

設超額配股權並未獲行使，新福港建設
是次全球發售所得款項淨額約1億元。
創陞融資為獨家保薦人。新福港建設集
團有限公司主席、董事總經理兼執行董
事陳麒淳指，擬向股東分派不少於2015
財年可供分派溢利的40%。

香港文匯報訊（記者張易）國泰
航空（0293）昨公告，已就其被起
訴的加拿大貨運反壟斷集體民事訴
訟簽訂和解協議。根據該項須待加
拿大法院批准的和解協議，國泰航
空同意為解決此項訴訟支付600萬
加元（約3,474萬港元）。
國泰航空表示，未有在和解協

議中承認任何不法行為、過失或
責任。公司在2015年以前的賬目
已作出撥備，撥備金額足以應付
是次和解。因此，預計是次和解
不會對未來公佈的業績造成重大
影響。

匯豐銀行在昨日舉行的「匯豐社區節2015」活動
期間宣佈，透過啓動匯豐150周年慈善計劃，向本
港慈善團體撥捐4.77億元。這筆捐款是匯豐今年3
月為紀念成立150周年而發行200萬張紀念鈔的收
益淨額。紀念鈔的面值為150港元。
匯豐大中華區行政總裁黃碧娟表示，今年3月份

發行的匯豐150周年紀念鈔，獲得公眾支持。匯豐
設定「青少年與教育」、「醫療衛生與健康」，以
及「環境保護」三大捐助主題，讓慈善計劃能夠充
分發揮對社區的影響力。

匯豐捐150周年紀念鈔收益淨額4.77億

香港文匯報訊 隆基泰和(1281)日前公佈進軍清潔能源
產業，計劃在明年自主開發光伏電站，規模達350至400
兆瓦，收購50至100兆瓦電站，成立2至3個智慧能源服
務平台智能園區。公司會善用集團現有的房地產發展與
分佈式太陽能，以發揮協同效益。

PPP項目投資規模9至11億
公司首席財務官王輝表示，明年起，公司主要收入將

來自清潔能源。至於PPP項目，明年投資規模料達到9
至11億元人民幣，預計可成為公司的收入來源之一，但
其將不會是主營業務。目前集團地面電站及分佈式的比
例，分別為52%及48%。

隆基泰和明年力拓清潔能源國
泰
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■■惠理基金惠理基金ETFETF業務拓展業務拓展
副總監葉浩文副總監葉浩文。。陳楚倩陳楚倩 攝攝
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