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美股前星期大幅波動，一度引發資金回流
至債券市場避險。但聯儲局高層向投資市場
大派定心丸，令資金再度回流至環球股市，
帶動股票市場回升。目前有什麼新的因素值
得投資者留意呢？

美增基建及國防開支加深財赤
美國國會通過3,000億美元政府支出計劃
後，投資市場普遍預期美國經濟增長勢必加
快，而且就業市場將會更趨活躍，令美國工
資增長加快，帶動通脹上升。由於通脹可能
持續回升，令到聯儲局未來加息的步伐加
快。市場去年曾經預期，今年聯儲局將會加
息三次，而最近不少大型投資銀行已經估
計，今年聯儲局將會加息四次。從利率期貨
亦普遍顯示，美國今年加息四次的機會正在
上升。
由於美國增加基建及進行稅改，勢必令美
國政府增加財赤。據彭博綜合資料統計，美
國政府財赤佔國內生產總值的比率，將由
2017財政年度的3.4%，上升至本財政年度
的3.7%。2019及2020財政年度的有關比率

將會進一步升至4.5%及4.7%。由於財赤進
一步上升，將令政府債務佔國內生產總值的
比率上升，由2017財政年度的76.5%，上升
至本財政年度的77.8%。2019及2020財政
年度的有關比率將會進一步升至79.0%及
80.0%。

美國中長線經濟基調或受影響
稅改及增加基建開支，對經濟的刺激作用

可能只有二至三個財政年度，之後要看企業
的投資意慾會否持續增長，以增加招聘員
工，令工資增加。另外，亦要觀察環球經濟
的表現能否持續維持強勁增長，以帶動美國
經濟表現。但問題在於，美國目前正處於加
息周期，財赤及國債進一步上升，勢必令美
國政府的債務利息開支增加。一旦環球或美
國經濟逆轉，政府欠缺財政空間去刺激經
濟，故可能影響美國中長線經濟基調表現。
若財赤及債務情況失控地上升，將不但令資
金流出美國，更可能令信貸評級機構下調美
國主權評級，勢令其融資成本大幅增加，進
一步拖累經濟表現。

債息上升亦涉及信貸評級因素
美國國債息率近日持續上升，投資市場已

歸納了三大原因。首先，歐美通脹回歸，可
能意味今年央行收水的速度將會加快，而且
估計聯儲局年內可能加息四次，較目前市場
預期的三次為多，故令歐美債券市場被拋
售。
第二，美國企業在海外持有的資金，除了

以現金持有外，亦以持有美國國債為主。稅
改令美國企業在海外的資金將被抽重稅，故
不排除美國企業目前沽美國國債，把資金調
回美國，是引發今次美債息急升。
第三，美國稅改勢令美國政府的財政情況

惡化，而美元持續弱勢。若美國政府需要發
行更多國債，可能要以較高息率去吸引投資
者，令投資者沽出目前較低息率的國債，引
發今次沽售。預料美國十年債息有機會抽升
至三厘水平，債價短期仍有下調壓力。但新
增的第四點，似乎是有投資者看淡美國主權
信貸評級前景，故認為目前的融資成本將會
大幅急升。

加息四次或以上恐引發避險升溫
美國經濟較預期好，工資升幅較預期快，

以及資源價格近一年持續上升，對美國通脹
帶來的壓力將逐步浮現。因此，聯儲局絕對
有空間把今年加息的次數增加至四次或更
多。加息次數增加，將令到美國與其他國家
的息差擴大，但是否代表美元急升？投資者
目前並非首要考慮息差問題，故不代表美元
將會急升。

況且，美國目前負債沉重，弱美元有利美
國償還債務，故美元弱勢目前對美國有利。
惟要留意的是，美國十年債息升至2.95厘，
逼近3厘水平，對資產價格估值可能帶來負
面影響。一旦升穿3厘以上，有機會引發新
一輪避險潮，令資金流向避險資產，例如美
元、日圓及黃金等，將帶動美元上升，令亞
洲及新興市場資金流出情況加劇，不利區內
股匯債的表現。投資者亦可留意一些抗通脹
債券。

債息高企揮之不去 避險不利亞洲及新興市場
葉澤恒 康證投資研究部環球市場高級分析員

中國的國企改革可帶來長線投資機
會，至今，有關改革進展甚慢，故市場
所抱期望仍然十分低，但這亦帶來了值
得留意的估值機會。許多國有企業均擁
有來自土地、營業執照或有利法規等的
重大核心資產基礎。這些資產的獲利能
力普遍未被充分發揮，因為相比利潤和
回報，產量和職位創造更受重視。隨
管理層改組或管理層激勵計劃有所變
化，上述情況可能出現改變。雖然管理

層激勵計劃改革目前的實行力度不大，
但從股東角度來看已帶來正面結果。中
國當局清楚，透過簡單改革使國有企業
實現強勁增長是相對容易達成的目標。
然而，問題的關鍵在於政府實行上述改
革的意慾如何，而這亦是這些企業的估
值仍然低企的原因。

供給側改革助提升利潤率
我認為在中國可直接受惠於供應收緊的

舊經濟股份開始帶來投資機會。預計2018
年需求將會大致持平或適度回升，故供需
動態料主要受供應主導，而供應基本上是
完全由政府管控。
過去12個月至18個月，部分行業的供
給側改革已取得成果，而我預期這一趨勢
將在短期內持續。相關改革會推升平均售
價，因此有助企業改善利潤率。我計劃在
投資組合中配置黃金、銅、鋼鐵及水泥
股，以投資於相關概念。涉及的風險是需

求低於預期，但我不認為未來六至九個月
會出現這種情況。
我認為人民幣升值將為出口商帶來影

響，因為以人民幣計的成本將會上升，而
海外需求放緩則會令收入下降。此外，全
球整體需求放緩，亦會拖累出口商的需
求。在此情況下，科技硬件可能是首當其
衝的行業之一，尤其是蘋果公司的新產品
周期已結束，相關環節已步入需求放緩的
階段。

中央財經領導小組辦公室主任劉鶴在
2018年冬季達沃斯論壇上傳達了有關首要
攻堅戰——防範化解重大風險的重要信息：
一是用三年左右時間，有效控制宏觀槓桿
率；二是重點解決影子銀行和地方政府隱性
債務兩大領域的風險。
事實上，為應對金融周期和防控金融風
險，人行早前提出了建設由傳統貨幣政
策和宏觀審慎政策組成的雙支柱調控框
架。
2017年底以來，監管部門發佈了一系列
相關政策，從金融機構的資金來源和投向入
手進行監管，全面覆蓋金融鏈條。
這亦明確了未來的金融監管方向，主要包
括強化資本計提、弱化同業業務以及壓縮通
道業務。

金融監管要求逐步細化
1、量化槓桿率指標強調資本重要性：

2018年1月初，銀監會發佈了《商業銀行大
額風險管理辦法》，對不同客戶提出風險暴
露的上限要求，以限制信用風險集中度。銀
監會明確以「一級資本淨額」為量化指標的
基礎，強化資本充足率的重要性。
此外，一行三會聯合發佈《關於規範債券
市場參與者債券交易業務的通知》，對逆回
購及正回購總額/淨資產比率進行限制。由
於通知中各類槓桿率的分母大多選用「淨資
產」，實質上是加強對資本計提的要求。
2、規範金融機構同業融資行為：2018年
第一季度起，同業存單將納入MPA考核中
的同業負債範圍。新規將同業存單首次正式

進入同業負債指標計算，反映出監管層對同
業業務的重視。據媒體報道，監管對2018
年同業存單年度備案額度上限進行限制，銀
行業擴表動力將受約束。
參考巴塞爾協議要求，銀監會1月發佈

《商業銀行大額風險暴露管理辦法》，將
銀行表外業務和同業業務一起納入大額風
險暴露監管框架。2017年底，銀監會下發
《商業銀行流動性風險管理辦法》，引入
淨穩定資金比例、優質流動性資產充足率
和流動性匹配率。流動性匹配率對同業批
發融資期限進行區分，有助降低銀行期限
錯配的風險。
3、壓縮通道業務抑制影子銀行過度擴
張：2017年11月監管者發佈資產管理業務
徵求意見稿，從根本上抑制多層嵌套和通道

業務。12月，《關於規範銀信類業務的通
知》下發，進一步堵住銀信通道規避監管的
路徑。銀監會繼而發佈《商業銀行委託貸款
管理辦法》，對委託貸款的資金來源和用途
做了嚴格限制。這意味監管層將從多條道
路聯合封堵當前資管產品投資非標、繞道放
貸的重要渠道，未來資金將從表外通道回流
表內。

促金融市場更透明規範
1、風險重新定價會在短期內影響資產表
現：監管政策細節的相繼落地，一定程度上
對金融機構的負債端造成壓力，增量資金有
限或影響債市表現。短期內，風險的重新定
價或致債市收益率維持較高水平。
2、監管趨嚴促使金融機構加強資產負債管

理：本輪針對同業業務和通道業務的監管，將
要求金融機構把風險資產重新在表內體現。隨
表外資產回表，銀行需要補提資本和撥備。
為應對相關監管指標的考核，金融機構或會調
整資產負債結構，優化流動性管理。
3、監管新規有助防範系統性風險和優化
金融資源配置 ：2017年以來的金融監管已
取得一定成效。截至2017年11月末，商業
銀行同業資產和同業負債均錄得自2010以
來的首次收縮，餘額分別較年初減少2.8萬
億元和8,306億元人民幣，表外業務增速由
過去的逾50%降到19%。監管細節的落地將
重塑金融生態鏈條，減少資金空轉，有助防
範化解系統性風險。隨套利空間被壓縮，
資金將被引導進入實體經濟，助力經濟結構
的優化升級。

借助金融監管政策 打好防風險攻堅戰
劉雅瑩 中銀香港分析員

評財經述

受生活方式轉變及消費升級影響，內地旅遊
業近年持續高速增長。目前，中央正積極推動
旅遊業轉型升級，於2016年底發佈旅遊業「十
三五」規劃，提出從景點旅遊向全域旅遊轉
變，豐富旅遊產品供給，促進旅遊業與其他產
業融合發展等，激發行業發展潛力。隨改革
不斷深入，旅遊業將迎來大量發展機會，值得
關注。
據國家旅遊數據中心統計，去年內地旅遊人數

按年升12.8%至50.01億人次，入出境旅遊總人
數按年升3.7%至2.7億人次，旅遊總收入按年升
15.1%至5.4萬億元（人民幣，下同），持續保
持快速增長勢頭。

助穩增長及保就業
經初步測算，去年旅遊業對GDP的綜合貢獻

為9.13萬億元，佔GDP總量較上年升0.03個百
分點至11.04%，帶動直接就業2,825萬人，直接
和間接就業 7,990 萬人，佔全國就業人口
10.28%，是國家戰略支柱產業之一，對穩增
長，保就業意義重大。
根據旅遊業「十三五」規劃，2020年內地旅
遊人數將達64億人次，旅遊業總收入達7萬億
元，旅遊業綜合貢獻度提升至12%，旅遊投資
規模達2萬億元等。按當前發展勢頭估計，
「十三五」期間再次超額完成規劃目標概率
大。

受惠投資增速加快
據國家旅遊局發佈的《2016中國旅遊投資報
告》統計，2016年全國旅遊業實際完成投資按
年大升29%至12,997億元，其中民營企業投入
7,628億元，佔比達58.7%，為投資主力。
資金主要流向文化旅遊、生態旅遊、鄉村旅

遊以及溫泉滑雪、低空飛行和工業旅遊等新業
態，相關行業將持續受惠。預計2017年全國旅
遊業實際完成投資將達1.5萬億元，持續快速增
長。

旅遊習慣不斷養成
據國家旅遊局數據中心測算，今年春節全國接

待遊客人數按年升12.1%至3.86億人次，旅遊收
入按年升12.6%至4,750億元，居民春節出遊習
慣正不斷養成。除了傳統景點，鄉村民宿、休閒
街區、特色小鎮等全域旅遊新業態也開始興起，
其中自駕遊佔比超過50%，成為家庭出遊最主要
方式。
綜合來看，目前內地旅遊業正處於黃金發展

期。隨新業態供給增加及旅遊習慣不斷養成，
旅遊市場整體氛圍將日趨活躍。短期來看，投資
穩定快速增長將帶動新業態快速發展，對相關產
業構成利好。長遠來看，全域旅遊產生的輻射效
應將帶動區域經濟整體發展，影響深遠，值得留
意。

對於A股的復市，投資者是充滿期待
的。2月初由美債美股雙殺引發的全球範
圍的恐慌，打擊了各大風險資產，讓投
資者擔憂。尤其是市場走出了以往的平
靜，VIX不再是圍繞10水平打轉，而是
大幅波動，甚至一度高見50.3，不得不令
我們提高警惕。當前，市場正在經歷一
個轉化期，從過去超寬鬆的貨幣政策環
境中走出來，在經濟數據的背書和央行
的指引下，將一切回歸正常狀態。

各類市場超跌反彈
好在春節期間，前期大跌的各類資產
出現反彈，作出不同程度的修復。VIX
結束兩周連陽。擔憂情緒回落，油價重
返60美元，銅價重拾7,000美元這一重要
支持，歐美股市也有可觀的漲幅，這給A
股帶來正面的支持。與此同時，外圍市
場也在等待內地市場的表現，尤其是港
股。

眾人皆待北水重臨
隨這幾年滬港通和深港通的通車，
互聯互通的深化，北水已經成為香港市
場不可或缺的一個力量，甚至和外資開
始相抗衡，爭奪定價權。港股的生態圈
開始有所改變，從以騰訊（0700）為首
的重磅藍籌股表現就可以看出。當然北
水也是根據市況作出調整。
年初以來，內銀更受到青睞，包括工
行（1398）和建行（0939）等。在沒有
北水支持的期間，港股有些乏力，主要
是超跌反彈，加上節日效應，成交回
落。雖然恒指從三萬點下方反彈上來，
重回50日線，但始終受制於20日線，無

法進一步上攻，短線三萬二是阻力。不
過市場早就在期待周四A股復市，前一日
之前北水的心頭好就有異動，投資者偷
步掃貨，博周四復市後這些股票可以重
獲北水支持以期待漲幅。事實上，內地
金融股於周三領漲，建行升2.76%，而平
保（2318）則升1.76%。另外，股王騰訊
則升2.74%。

A股走高 港股疲弱
在春節長假復市後的首個交易日，內

地股市不負眾望，高開高走，動能強

勁。滬指跳空高開重上3,200點，權重股
反彈，熱點活躍，最終收漲2.17%，深成
指升2.18%，創業板亦升1.88%。不過港
股並未能獲得支持，而是先跟隨外圍低
開 347點，好在於 50日線附近找到支
持，全日進行窄幅波動，跌逾1%。
外圍加息的腳步加速，美債價格持續
受壓，讓投資者不得不小心翼翼，拖累
了港股的走勢，看來受國際市場的影響
還是更大一些。重磅股方面，騰訊在
450 元水平上落，表現乏力。內銀受
壓，建行出現整理，遇阻8.5元，回吐前

一日升幅。平保窄幅震盪，失守50日
線。匯豐控股（0005）跌破80元水平，
跌逾2%。
不過並不認為一日的表現就可以下定

論。相信北水依舊對港股的走勢有相當
大的影響，短線稍作調整可以理解，後
市仍有望推動重磅股，並帶動大市造
好，故而對於港股走勢並不會因為2月初
的調整而就此悲觀，但的確要注意市場
波動性將進一步擴大，風控的意識要進
一步增強。內地股市短線恐怕還要修
復，繼續看好藍籌股。

爭奪定價權 北水力量受高度關注
涂國彬 永豐金融資產管理董事總經理

點百家觀

國企改革帶來長線投資機會
馬磊 富達國際中國股票基金經理

內地旅遊業發展潛力大
李育禹 比富達證券（香港）市場策略研究部研究員

■隨着這幾
年滬港通和
深港通的通
車，互聯互
通的深化，
北水已經成
為香港市場
不可或缺的
一個力量。

資料圖片

■■圖為紐約證券交易圖為紐約證券交易
所交易員正關注股票所交易員正關注股票
市場表現市場表現。。
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