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渣打：180億美元將流入A股

憂MSCI佔比攤薄 H股跑輸大市
A股入摩 獲利盤湧現推低港股

根據MSCI資料，A股「入摩」後，H
股在MSCI中國指數的權重會被攤

薄，H 股權重將由現時的 35%降至
34.2%，A股於MSCI中國指數的佔比則
約為2.6%。市場人士指，這可能是港股昨
日「反高潮」的原因之一。國指昨日跌
74.8點報10,393點，表現跑輸大市。A股
ETF昨日逆市造好，南方A50(2822)升近
1%，安碩A50(2823)亦升1%。券商股方
面，西證國際(812)大升 13.7%，中金
(3908)升2.7%，申萬宏源(218)升1.6%。

港交所直接受惠
交銀國際董事總經理兼研究部主管洪灝
認為，根據過往經驗，A股暢旺的話，港
股亦會水漲船高。另外，H股一直是外資
投資中國股市的有效渠道，加上即使投資
A股，資金仍繼續以本港為門口，相信未
來對港股的影響甚微。
他又指，港股本身的吸引力方面，由於

其估值仍較A股低，加上H股不受內地股
市漲跌停板的影響，停牌的問題亦不嚴
重，相信會繼續吸引主動型基金垂青。他
相信，坐擁滬、深港通這個獨家交易渠道
的港交所(0388)，肯定可直接受惠。
高盛分析師劉勁津指出，除港股外，A

股「入摩」也會攤薄韓國、台灣、印度的
股票在新興市場指數中的權重，而且影響
更嚴重，上述市場可能有分別高達18億美
元、14億美元和10億美元的淨拋售。
報告表示，未來5年A股可能佔MSCI
新興市場指數達9%、MSCI全球指數約
1%，帶來約2,300億美元資金流入。而短
期而言，估計會帶來120億美元淨買入。
高盛的研究報告還認為，消息有助改善

投資情緒，受惠的股份包括港交所
(0388)、 中 信 証 券 (6030)、 國 泰 君 安
(2611)、海通證券(6837)及銀河(6881)等。
此外，高盛指「入摩」的222隻A股

中，看好以下三類股份，包括高盛給予買

入評級的 21 隻股份，如華夏幸福
(600340)、 三 一 重 工 (600031)、 平 保
(601318)、茅台 (600519)及伊利 (600887)
等；淨買入日數最多的15隻股份；以及外
資持股最高的15隻股份。

「北向通」刪沒有投資額度條款
此外，人行昨日亦正式發布「債券通」

的暫行辦法，與之前的徵求意見稿相比，
主要差別在於正式文件中刪除了「北向
通」沒設投資額度限制這一條款。在刪除
上述條款後，有關文件並沒對投資額度給
出新的明確規定。支付結算方面，債券通
正式管理辦法明確資金支付，需通過人民
幣跨境支付系統辦理，徵求意見稿中的人
民幣大額支付系統不再保留。另外，境外
投資者使用外匯投資的債券，如到期或賣
出後不再投資的，原則上仍應兌換回外
匯，正式辦法強調換回外匯匯出，並通過
香港結算行辦理。
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香港文匯報訊（記者陳楚倩）特區政
府發行第二批銀色債券反應熱烈，政府昨
表示，第二批銀色債券共收44,842份有
效申請，申請債券本金總額近41.84億
元。
銀債最終發行規模為30億元，換言之

超額認購39.5%。

本周五發行
銀色債券將於本周五發行，申請人最

多可獲發10手。當中，有約2.69萬份申
請認購9手或以下，可全數獲發申請手
數。
餘下約1.79萬份申請經抽籤後，當中

8,870份申請可配發多1手債券。

政府發言人表示，為期兩年的銀色債
券試驗計劃，為年長投資者提供具穩定回
報的投資產品，促進有關市場發展。
政府稍後將因應投資者認購反應及市

場情況等所有因素，檢視計劃成效及未來
安排。

信邦超購59倍
另外，新股方面，繼續有好消息傳

出，汽車塑膠電鍍零件出口商信邦控股
(1571)昨日已截止公開發售，市場消息透
露，其已錄得59倍超額認購，其招股價
介乎3.13至3.42元。
信邦本月28日掛牌，保薦人為法巴，

安排行尚有農銀國際。

香港文匯報訊（記者陳楚倩）瑞銀證券
中國首席策略分析師高挺昨在電話會議中
表示，對於A 股被納入MSCI新興市場指
數，認為意義大於實際影響。他估計，初
期將吸引約140億美元的資金流入，不過
對比現時A股的市值及日均交易金額，其
規模仍然很小，在短期內對A股影響有
限。他維持A股滬深300指數年底到達
3,750點的目標。
高挺表示，A股從2003年引入QFII至

今，2017年的納入MSCI指數僅僅是國際化
歷程的中場。參考韓國以及台灣等經濟體，
以初始較低比例納入MSCI到全部市值納入
指數，需要6年至10年時間，在此期間內外

資和機構投資人的參與度持續提升。如未來
A股納入比例提高至100%，以此測算將帶
來累計約3,000億美元資金流入。
在A股眾多板塊中，高挺個人看好大價

股，特別是消費行業及科技股的表現。因
為內地人口數量增加、消費者收入增長以
及城鎮化的關係非常大，估計零售及消費
股等未來可跑贏整體指數。第二，一些技
術企業、互聯網企業值得關注。第三，更
加靈活反映中國經濟變化的民營經濟也是
一個值得關注的領域。高挺又稱，今年以
來，內地企業的盈利和整體業績好過預
期。與此同時，金融監管正在加強，使得
資金成本提高，或對A股估值帶來壓力。

香港文匯報訊（記者歐陽偉昉） A股
獲MSCI明晟納入新興市場指數，渣打大
中華及北亞區證券服務部主管Barnaby
Nelson昨在電話會議表示，將會有現時未
投資內地市場的機構將在正式納入後進入
市場，預計將吸引180億美元的管理資產
流入。
他認為長遠來說，指數追蹤基金需買入
A股，從基本上增加對A股的需求。

離岸人幣價或上升
至於對A股和H股的影響，Barnaby
Nelson表示很難預測，技術上A股和H股
差價3年前應該消失，但目前仍然存在，

當他每次邏輯地要推論A股，但總是出現
相反的結果。此外，他認為A股入摩會擴
闊離岸人民幣（CNH）差價和CNH上
升。國際投資者在香港通過互聯互通購買
A股需要使用CNH，一旦主動式基金和被
動式基金一同追入A股，令CNH需求短
期急速上升，因為CNH供應有限，將會
擴闊差價，加重投資A股的成本。
匯豐環球投資管理亞太區投資總監馬浩

德（Bill Maldonado）認為，MSCI加入A
股的決定標誌着內地開放其資本市場一個
重要的進程，以一個可協調及可監控的方
式為國際投資者打開投資內地的渠道。他
認為短期內雖然未必能夠成為引發市場價

值重估的催化劑，但相信長遠將利好資金
流入內地股票市場。

看好新經濟股受捧
馬浩德指出，當環球經濟動力由西方向

東方轉移，同時內地繼續推進其人民幣國
際化進程，更多國際投資者將認知到內地
龐大的投資機遇，從而逐漸開始把內地加
入其分散的投資組合內，並且提高對內地
的投資比重。
他又稱，內地股票市場多個板塊內具有

獨特的投資機遇，當中包括科技及新經濟
股，相信它們會成為該行內地股票投資組
合的主要增長動力。

香港文匯報訊 (記者 周紹基）A股四度衝關終成功「入摩」，

昨獲納入MSCI新興市場指數，且獲納入的股份數目及佔新興市場

指數的權重，都較3月份公佈的方案增加。A股昨日反覆向上，港

股卻出現「反高潮」，低開90點後跌幅一度擴大至268點，其後

有資金低吸，恒指一度倒升3點。不過，借好消息出貨的沽盤繼續

湧現，令恒指全日仍跌148.4點報25,694點，成交772億元。A股

ETF則跑贏大市，普遍升幅約1%至2%，券商股也見造好。
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香港文匯報訊（記者 張美婷）美盛環
球資產管理產品分析師團隊董事總經理
Ajay Dayal昨日於記者會表示，內地A股
入摩後，A和H股同時上市的企業，H股
於指數中的權重有機會被攤薄，短期內將
會受到影響。
Ajay Dayal表示，目前現時A和H股均
有不同的財務報表和監管要求，而H股的
監管條件已接近國際水平，惟未來若A股
條件接近國際市場要求，H股的重要性會
降低。目前A股被納入MSCI的比例較

少，權重只有0.73%，惟對於A股是良好
的開端。例如1992年韓國股指被納入MS-
CI，開始時只有韓國股票市值約20%，6
年後才將全部市值覆蓋，故認為循序漸進
增持股票比例，可減低市場波動性風險。

通脹趨升有利收息股
另外，Ajay Dayal表示，未來數年通貨

膨脹將成為投資市場的焦點，尤其是其中
對沖通貨膨脹的產品，包括房地產投資信
託、能源基礎建設和高派息股等。

香港文匯報訊 (記者 張美婷) 交銀國際
研究部執行董事劉雅瀚表示，近年房屋供
應增加，將令本港租金回落，加上美國聯
儲局縮減資產負債表及加息的影響，可能
令部分資金流出本港，屆時業主可能急於
賣樓套現，料未來1年內本港樓價有機會下
調30%。另外，內地及香港房地產市場買
家情緒持續高漲，料內地及香港政府調控
措施或升級，以避免資產泡沫。
至於A股入摩方面，交銀國際董事總經理
兼研究部主管洪灝昨表示，內地A股獲納入
MSCI新興市場指數，無論股份數目及所佔
權重都較預期為高，市場反應亦正面。他
認為，A股已經歷一段長時間的調整，相信
今次決定對A股短期有提振作用，大型股將

較為受惠，重點關注科技、互聯網、消費
及醫療健康板塊，表現將跑贏小型股。
他指出，以往境外投資者只能經香港投
資內地市場，A股「入摩」後，預期未來投
資者將有更多途徑投資相關產品，對本港
股市或起分流作用。而韓國為MSCI新興市
場指數中第二權重的國家，料未來A 股於
MSCI的權重改變，韓股受到的影響將更
大，台股亦是其中一個會受到衝擊的地
區。但他補充，隨MSCI納入A股進程的推
進，互聯互通每日額度會提升，屆時本港
和內地投資市場將全面打通，而「當個餅
做大以後」，便無需擔心A股會分薄港股的
資金。
洪灝另在研報中指出，MSCI小範圍納入

A股意味着最初納入的指數權重減少到
0.7%，相當於增加資金流入約100億美元。
在一個市值約為8萬億美元，每天交易約
500億美元的市場裡，這樣的新增資金規模
無疑是九牛一毛，對交易情緒的提振可能
更大於增量資金的流入。

A股估值未來或下調
另外，與國際市場相比，中國市場估值
偏高。例如，長期以來被視為A股近似市場
的港股，雖然香港上市公司有70%以上的
盈利來自內地，但是H股相對於A股仍有
20%的折讓。隨着納入權重的進一步推進，
中國市場的全球化很有可能將A股估值降至
全球水平。

交銀唱淡港樓價 一年內跌三成 銀債最多獲派十手

美盛：未來H 股重要性降低

瑞銀：「入摩」意義大於實際

中銀香港副董事長兼總裁 岳毅
A股納入MSCI，短期內可望為市場投資情緒帶來正面

支撐，中長期而言將有更多國際資金流入兩地市場。據
初步估算可帶來170億至180億美元的資金流入，如果
未來A股全部納入MSCI，資金流入規模或達3,400億美
元。更多國際機構進入A股市場投資，有利改善內地市
場的投資者結構，促進A股投資向市場化、規範化轉
變，未來內地市場對外開放與國際化水平將不斷提升。

匯豐大中華區行政總裁 黃碧娟
雖然初期A股在相關指數的權重相對較低，

然而這只是國際投資者把A股加入資產組合過
程的開端，日後A股在國際指數的比重，將能
夠與內地股市和經濟的規模相稱。目前全球約
15,000億美元的投資以MSCI新興市場指數作
為基準，預期加入A股將會刺激大量資金逐步
流入內地市場。

瑞銀證券中國首席策略分析師 高挺
內地人口數量增加、消費者收入增長以及

城鎮化的關係非常大，估計零售及消費股等
未來可跑贏整體指數。第二，一些技術企
業、互聯網企業值得關注。第三，更加靈活
反映中國經濟變化的民營經濟也是一個值得
關注的領域。

MSCI納入A股幾經波折
方案內容 原方案 3月公佈方案 最終方案*

股份數目 448隻 169隻 222隻

A股在MSCI 3.7% 1.7% 2.6%

中國指數的權重

A股在MSCI 1% 0.5% 0.73%

新興市場指數的權重

選股範圍 所有範圍 所有範圍 可作滬股通或

深股通交易的A股

*2018年6月後

在港上市A股ETF昨日表現
ETF 收報(元) 變幅(%)

XDB滬深可選(3025) 10.34 +1.8

XDB滬深300(3049) 6.7 +1.7

添富主要消費—R(83107) 14.2 +1.6

恒生A股龍頭(3128) 47.1 +1.3

南方三百精明(3129) 14.3 +1.3

安碩滬深三百(2846) 26.65 +1.1

X標智滬深300(2827) 31.7 +1.1

X安碩A50中國(2823) 12.08 +1

南方A50(2822) 12.62 +1

博時FA50(2832) 6.35 +1
製表：記者周紹基
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