
資金重回高收益債市場
恒生銀行投資顧問服務主管 梁君馡

本月中國人行意外降
準，市場亦期待歐日央
行將擴大寬鬆，加上油
價連續三周反彈，使得
市場信心回穩，帶動資

金重返風險性資產，而美國高收益債
券價格自2月中旬已見回升。根據
EPFR資料顯示，截至3月2日為止，
美國高收益債券型基金及ETF合計一
周錄得52.7億美元資金淨流入，已連
續第三星期獲得資金流入，亦創2003
年以來最大規模的單周資金淨流入。

美國經濟仍處增長階段
美國近期經濟數據理想，耐用品訂

單、個人開支、製造業採購經理指數
及非農就業數據等均優於市場預期，
可見美國經濟仍處於增長階段，早前
市場憂慮美國可能會陷入衰退為過分
悲觀。經濟增長持續對美國股市及高
收益債券有利。而本年至今油價與高
收益債券相關性高，故近期油價回穩
有助高收益債劵表現。
最近資金重回高收益債市場，除了

投資氣氛改善外，高收益債券的投資
價值合理亦是其中之主要原因。過去
數月油價大幅下滑以至投資者對能源

類別公司之違約憂慮提高，令以能源
類為首之高收益債券信貸息差曾一度
擴大至900點子左右水平。現時整體
美國高收益債信貸息差仍達700點
子，高於過往5年平均值之約500點
子。高於歷史的息差，反映目前高收
益債券市場的流動性較差及投資者被
避險情緒主導。

投資多元資產化降風險
雖然現時美國可能會陷入衰退之機

會不高，市場信心似乎暫時回穩。然
而潛在不確定因素仍然存在，包括外
圍經濟走勢、聯儲局加息進度，以及
石油市場供過於求的狀況均可能左右
到高收益債券走勢。投資者亦需注意
能源類發債公司之違約風險，去年高
達11%，預計本年內可能還有能源企
業面臨破產。所以油價波動及環球經
濟前景仍不明朗的環境下，投資者不
宜過度集中投資於信貸評級稍遜的高
收益債券，而可利用多元資產組合增
持投資高收益債券，既可分散風險，
又可捕捉資金回流風險資產，為現時
投資高收益債市場投資較穩妥之選
擇。（以上資料只供參考，並不構成
任何投資建議）
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萬科換股引深地鐵抗敵
購物業資產對價最少400億 相當12.9%擴大後股權
香港文匯報訊（記者 蔡競文、李昌鴻）「萬寶之爭」出現重

大進展，萬科企業(2202)昨公佈，與深圳地鐵集團達成合作意

向。萬科擬採取發行新股份為主方式，以400億至600億元(人民

幣，下同)收購深圳地鐵集團旗下子公司的全部或部分股權。根據

推算，400億至600億元的新股相當於萬科原有股份14.8%至

22.2%的股權。若以400億元對價換股計，交易完成後，深地鐵

集團將佔經擴大股本後12.9%的股權，成為萬科第三大股東，令

華潤等一致人士佔股近37%，一舉改變「萬寶爭奪戰」的局勢。

萬科引入深圳地鐵撮要

深圳地鐵集團將部
分地鐵上蓋物業項
目資產注入萬科

初步預計交易
對價介於400至600
億元人民幣，具體交
易對價以獨立第三方

評估結果為依據

萬科將向深圳
地鐵集團發行新股支
付對價，如有差額以
現金補足。深圳地鐵
集團將成為萬科

重要股東

雙方建立專項協調
機制，並研究下一
步合作細節

2017年 3月 15日
為交易最後限期

1 2 3 4 5
資料來源：雙方簽署備忘錄公告
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港股本周留意事項

1 藍籌業績步入高峰期，兩大市值股份中
移動(0941)及騰訊(0700)，以及長和系
本周公佈業績

2 日本央行和美國聯儲局將於本周舉行貨
幣會議

3 人大周三閉幕，市場關注中央會否推出
新的刺激經濟措施

4 內地會否收緊一線城市樓貸
5 穆迪調降本港評級展望，對港股會否有
影響

6 市場對歐央行的量寬政策重新評估
製表：周紹基

香港文匯報訊（記者 周紹基）事隔8年，
長建(1038)今日將重返藍籌行列，有分析員指
出，長建屬高息穩陣的基建股，前一陣子該
股受追捧，但當近期股市氣氛回暖，資金自
然流出基建股，所以長建晉身藍籌後，或有
資金借此好消息出貨。不過，他指出，長建
長遠回報仍吸引。
據資料顯示，長建於96年7月17日上市，

當時招股價僅為每股12.65元，到上周五為
止，其收市價為每股75.35元，升幅近5倍。
多年以來，長建累計每股派息共19.059元，若
再加上股價增長，以上周五收市計，即每股共
值94.409元，相等於當日長建招股價的7.46
倍，若將有關股息投資回長建股票，計及股價
升幅，逾19年以來的總回報率的每年總回報
率為13.2%。

長建連股價年回報率13.2%

香港文匯報訊（記者 周紹基）評級機構
穆迪繼將中國評級的展望調低至「負面」
後，上周六亦將香港評級展望從「穩定」調
低為「負面」，原因是香港與內地的政治、
經濟和金融聯繫日益緊密。市場人士認為，
調低評級的心理影響大於實際，而且港股跌
至現水平，大部分的負面因素已經反映，穆
迪的評級展望反而是滯後的，料港股的反應
不會太大。穆迪上次(2013年4月16日)調降
本港評級展望時，港股跌100點或0.46%。
但上周五港股外圍表現理想，料今日仍可望
高開。

藍籌業績美議息主導
由於投資者對歐央行大規模刺激方案作重
新評估，加上油價上揚，推升能源股走強，
美股上周五上揚218點，帶動在美國上市的
港股預託證券(ADR)上升，預計今日港股可
以高開近250點。

耀才證券研究部經理植耀輝表示，本周藍
籌公佈業績將達高潮，加上美國本周議息，
估計投資者將繼續審慎，大市成交也不會大
增，指數將在2萬點附近爭持。他又提醒，
穆迪下調香港的評級展望時，港股的ADR
已經收市，故有關ADR表現尚未反映降展
望的因素。
凱基執行董事及研究部主管鄺民彬表示，

由於兩會未有進一步的重要政策公佈，加上
投資者普遍等待美國的議息結果，港股只會
窄幅上落，成交也會疲弱。但他預期，當人
大會議正式結束，以及聯儲局議息後，股市
就有較明顯走向，恒指初步支持位在10日線
(19,899點)。
板塊方面，由於近期內地一線城市房地產

價格急升，加上據說有不少機構推出高息貸
款，幫助房地產買家交付首期，令房地產泡
沫風險憂慮再度浮現。他相信，人行及其他
監管機構將收緊上述資金的槓桿，內房股或

有一輪小調整，惟他認為中央現階段不會重
手打碎房地產市場，否則將難以維持經濟增
長，故內房股小調整後仍可吸納。

大市短線二萬點整固
第一上海首席策略師葉尚志指出，港股連

升第四周，故本周或出現整固行情，而技術
上，恒指的短期支持位已確立於19,800點，
向上突破點在20,368點，升穿可望朝20,800
點進發。
中線方面，他指出，繼人行宣佈降準後，

上周歐央行亦宣佈把每月購買資產規模增加
200億歐元，至800億歐元。在全球央行進
一步放水下，如果匯率能同時保持穩定，相
信將有利環球股市延續穩中向好的發展。

穆迪降展望 港股料影響不大

註：*以 400 億
元人民幣對價的
換股數來計；
股權數有四捨五
入，合計不一定
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萬科現股權架構圖
（引入深圳地鐵前）

萬科日後股權架構圖*

（引入深圳地鐵後）萬科公告指，將購買地鐵集團持有的目
標公司全部或部分股權，雙方簽署正

式交易文件時，深地鐵擬注入部分優質地
鐵上蓋物業資產，初步預計交易規模介於
400至600億元。萬科擬主要以定向增發股
份的方式支付對價，差額以現金補足。據
《財經》報道，國資委已批覆深圳地鐵集
團以土地注資形式入股萬科。據悉，雙方
將依託「軌道+物業」模式，以深圳為起
點，逐步向珠三角乃至全國擴展。

華潤等總持股近37%
以最少的400億元對價計，交易完成
後，深地鐵集團將佔經擴大股本後12.9%
的股權，成為萬科第三大股東，寶能系雖

然仍為大股東，但原24.26%的持股則被攤
薄至約21.13%，華潤、深圳地鐵集團、安
邦及萬科合夥人等「一致行動人士」總持
股將近37%，遠超寶能系，去年下半年起
爆發的「萬寶之爭」，或將畫上句號。
深圳市地鐵集團是深圳市國資委直屬國有

獨資大型企業。截至2015年底，該集團註
冊資本金241億元，總資產2,411億元，淨
資產1,503億元，資產負債率37.65%。該集
團擁有大量優質土地資源。
深圳地鐵集團董事長林茂德、總經理肖

民，萬科集團董事會主席王石，總裁郁亮
出席了合作簽約儀式。深圳地鐵集團董事
長林茂德表示，與萬科合作符合國家發展
混合所有制經濟的戰略導向。萬科董事會

主席王石說，深圳地鐵集團這次拿出最稀
缺的核心地區土地資源合作開發，充分體
現了合作的誠意和對萬科的信任。

萬科去年賺181億增15%
另外，萬科同時公佈，2015股東應佔利
潤為181.2億元，較2014年增長15.1%；
基本每股基本盈利1.64元，派發末期股息
每股0.72元，2014年為0.50元。期內，公
司收入同比升33.6%，為1,843.2億元；全
面攤薄的淨資產收益率為 18.09%，較
2014年上升0.23個百分點。房地產業務實
現銷售面積2,067.1萬平方米，銷售金額
2,614.7 億元，同比分別增長 14.3%和
20.7%。

萬科昨公佈引入深圳地鐵集團，以現時萬
科A、H總股本110.5億股計算，假設萬科以
A股停牌前收市價24.43元（人民幣，下同)
來發行新股，如要向深圳地鐵集團支付400
億-600億元代價，則相當於要發行16.37億
股至24.56億股新股，深圳地鐵集團可獲得
萬科權益12.90%至19.36%股權，若交易完
成，深地鐵將成為萬科第三或第二大股東。

一致行動人士持股近37%
目前，寶能持有萬科24.26%，而與萬科原

大股東華潤持有15.29%，安邦持有6.18%，萬
科合夥人持有以約4.14%，若華潤、安邦、萬
科合夥人及深地鐵集團成為一致行動人士，計
及引入深圳地鐵集團的攤薄效應，一致行動人
士的持股比例接近37%，超越寶能系第一大股
東的比例。寶能系則被攤薄至21.13%。

不過，萬科引入深圳鐵的交易還需要雙方
董事會、股東大會及國有資產監管部門、證
券部門及交易所等批准，尤其是經過特別股
東大會到場股東2/3的同意，若目前持有萬
科股權24.26%的寶能系在出席特別股東大會

時，可找到另外9.07%的股東同意，就可以
推翻有關交易的議案。

深圳地鐵入股市傳已獲批
不過，以消息傳聞深圳地鐵入股萬科已獲國

資委批覆、以及安邦已表態為萬科一致行動
人、華潤集團董事長傅育寧兩會期間表示支持
萬科來看，加上深圳地鐵的國資背景，「萬寶
之爭」的最終結局基本已有定數。在其他的
9.07%股東看來，「萬寶之爭」就是「神仙打
架」，與凡人無大關係。 ■記者蔡競文

交易需股東表決 寶能或反撲

■萬科與深圳地鐵
戰略合作，後者
400億至 600 億地
產資產將注入萬
科。王石（左二）
和郁亮（右一）參
加簽約儀式。

本報深圳傳真

萬科股權爭奪戰撮要
2015年
8月26日

2015年
8月31日

2015年
12月18日

2015年
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2015年
12月23日

2015年
12月29日

2016年
1月15日

2016年
1月30日

2016年
3月13日

前海人壽及其一致行動人（「寶能系」）共購入5.04%的萬科A股
份，令「寶能系」持萬科股份合計15.04%，超過自2000年以來就
單一持股第一的華潤集團約0.15個百分點，成為萬科新任大股東。

華潤集團連續兩日買入萬科近4,000萬股，耗資近5億元。萬科各
方股權爭戰自此展開。

萬科公佈，總股本中，「寶能系」持有24.26%，華潤集團持有
15.29%，安邦保險持有6.18%，代表萬科合夥人的金鵬資管計劃
持有4.14%，德贏1號資管計劃持有2.06%。

深圳銀監局緊急下發通知，要求各銀行報送「寶能系」全口徑信貸
情況，以了解其是否過度融資，以及是否挪用貸款到股市。

萬科、安邦發表結盟聲明，萬科稱歡迎安邦成為萬科重要股東。王
石表示「不歡迎『寶能系』當萬科大股東」。

萬科在深交所披露了重大資產重組進展。公告稱，萬科擬發行新股
及現金方式收購目標資產。

萬科A繼續停牌兩月（停牌至3月18日），稱計劃收購多項境內
外資產，並預計在不超過3個月的時間內，即在2016年3月18日
前，披露重大資產重組預案或報告書。

王石在天山天池「天山峰會」上表示「不歡迎民營資本成為萬科第
一大股東」，2月4日王石澄清所指是「不歡迎高風險資本成為第
一大股東」。

萬科引入深圳地鐵400億至600億元人民幣資產，並發新股支付對
價，令深圳地鐵成為主要股東，佔經攤薄後股權起碼12.9%。
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