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H股「全流通」的試點將會推出，部
分在港上市的國企，市值可能會暴漲好
幾倍。例如中石化（0386）的市值，單
計本港H股上市部分，只有約1,600億
元，但若中石化變成全流通，市值將大
增至7,700億元，工行（1398）6,000億
元的市值，也會大增至23,800億元。有
市場人士認為，H股「全流通」對國指
甚至港股會有甚大的影響。

採用流通市值計算
不過，恒指公司董事兼研究分析主管

黃偉雄認為，全流通對國指的影響不
大，主要因國指採用流通市值計算，即
使某一國企全流通後令市值大增數倍，
但該指數只會計算流動市值，即持股逾
5%的單一股東股權，將不獲計入流通市值，加上市
值佔比有10%的上限設定，即使個別股份全流通
後，在國指中的佔比也不會一下子大幅增加。
對於往後一段時間的發展，黃偉雄表示，在過去

的一年，該公司推出了不少與「港股通」相關的指
數，例如上年推出的「港股通低質量成長指數」

等。他認為，推出與港股通有關的策略性指數，是
大勢所趨，該公司會繼續大力開發有關產品。
另外，國指還需要繼續去研究如何優化，在應否

納入「同股不同權」股份進指數內的研究，料也會
持續一段頗長時間，故他笑言，今年的工作應該會
相當忙碌。

H股「全流通」影響國指不大
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恒生指數公司早前公佈了國指改革的詳

情，包括將國指成分股由40隻增至50隻，

並允許將紅籌股及民企納入指數，有關改

動的首階段今天（3月5日）正式生效。新

加入國指的股份，包括「股王」騰訊

（0700）及中移動（0941）兩大重磅股，

另 外 還 有 中 海 油 （0883） 、 潤 置

（1109） 、 中 信 股 份 （0267） 、 恒 安

（1044）等藍籌，令日後恒指及國指在權

重上有48%的重疊。恒指公司董事兼總經

理關永盛接受香港文匯報專訪時認為，兩

者共通的股份只有15隻，故分工仍清晰，

恒指不會被國指取代，繼續是香港市場的

指標。 ■香港文匯報記者 周紹基
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關永盛透露，自去年公佈國指改革後，已被不少
市場人士追問，日後恒指及國指的走勢會否愈

來愈接近，但他說，「道指及標普500的走勢都很相
似，但有人會將兩者當作同樣的指數嗎？」

本地公司實力強市值高
今次國指改革後，恒指仍有35隻成分股並非國指
成分股，兩指數的權重有52%不同。由於內地經濟與
本港息息相關，故兩個指數的確有一定的關連度。但
從投資角度來看，成分股的組成仍有很大差別，令指
數的定位有所不同，恒指仍代表整個香港市場，國指
則代表在港上市的內地企業表現，兩者將繼續雙線發
展。
有不少投資者認為，近年中資股已成為港股的主
力，但關永盛反駁指他們忽視了本地公司的實力。本
地無論金融股、地產股及公用股的市值仍龐大，有穩
定的盈利及派息，與中資股不同。內地投資者透過
「港股通」買入中資金融股的同時，亦有買入匯控
（0005）、港交所（0388）等本地實力公司便可見一斑。

優化國指增強其代表性
今次的國指改革，恒指公司在考慮多個方案後，最

後決定對現有的國指作大改革。關永盛笑言，「1994
年便推出的國指，某程度上已成功地完成了其歷史任
務。」他坦言，在十年前已留意到國指的代表性正在
下降，當時曾經考慮過眾多方案，包括推出「恒生中
國（香港上市）100指數」，該指數由市值最大的
100家香港上市內地公司所組成，成分股包括H股、
紅籌股及民企。
「結果當然是市場乏人問津，就算跟人提起，也很

少人知道有這個指數。」結果該公司便決定只有透過
優化國企指數，才能達到增強指數代表性的目的，亦
可令指數繼續成為中資股的重要指標。
「這是由於國指本身已具一定代表性，也有很多產品
與指數掛鈎，所以最後只能選擇改變指數的編算辦
法。」他續指今次的改革後難以預測對國指指數走勢的
影響，但恒指公司在挑選時已作出一些特別的篩選。

黃偉雄：研擴大民企數量
恒指公司董事兼研究分析主管黃偉雄補充說，國企股
由於是中國政府作為大股東，故一般予人穩陣的感覺，
若加入紅籌，甚至民企股，部分投資者可能擔心為國指
帶來很大的波動性。故該公司訂定，新加入國指的紅籌
及民企股，首先其波幅不能太高，股份的年化波動率不
能高於國指的3倍。此外，入選公司要上市一段較長時
間、公司的盈利及派息紀錄，也要有一定水準。
今次改革加入國指的紅籌及民企數量，一共只有
10隻，當一年後整個改革完成後，民企及紅籌將佔國
指比重約三成，金融股佔比則由70%降至50%。至於
未來會否再增加民企的數量，黃偉雄透露這正在研究
中，不排除下一步會擴大民企的數量。
對於國指改革後，會否吸引更多產品與國指掛鈎，
他表示不能預測，但由於A股目前未全面開放，國指
成為全球投資者投資內地股份的指標，故期望產品的
規模能繼續擴闊。另外，恒指公司早前也發表了一個
「H40參考指數」，他承認，該指數其實與未改革前
的國指編算方法相同，主要因有小部分人，對由純國
企所組成的指數仍有興趣。

晉身國指的十隻紅籌及民企股晉身國指的十隻紅籌及民企股
股份

中信中信((02670267))

粵投粵投((02700270))

中燃氣中燃氣((03840384))

騰訊騰訊((07000700))

中海油中海油((08830883))

註註：：**假設股份於假設股份於22月月22日生效日生效

股份佔國指比重*

(%)

00..2424

00..1212

00..1414

22..0000

00..7878

股份

中移動中移動((09410941))

恒安恒安((10441044))

石藥石藥((10931093))

潤置潤置((11091109))

申洲申洲((23132313))

股份佔國指比重*

(%)

11..7272

00..1919

00..2828

00..3131

00..2020

關永盛關永盛：：

港交所（0388）正就「同股不
同權」股份在港上市的細節諮詢
市場，市場同時關注這些不同股
權公司日後在港掛牌後，能否晉
身本港主要指數。恒指公司董事
兼總經理關永盛透露，恒指公司
同樣有相關的諮詢，了解市場對
應否讓不同股權公司晉身恒指及
國指的看法。他預期，最快3個
月後有結果，但相關證券能否供
「北水」買賣，則有待兩地監管
機構商討。

美主要指數拒納「不同權」
早前有大型指數公司表明，不會

將同股不同權的股份納入旗下主要
指數。關永盛表示，這並非技術的
問題，因單純的技術問題絕對可以
解決，「無論是相同股權公司，抑
或不同股權公司，在編算上都只是
一堆數字，重點其實是投資者對不
同股權公司的取態。」
目前有很多基金的投資準則，

是不容許投資於不同股權的公司
股份，好像美國一些主流指數
中，也沒有包括不同股權公司，
即使美國市場是同股不同權上市
的先驅。
關永盛在不同股權公司這項

上，舉出了領展（0823）這個例

子 ， 要 知 道 房 產 信 託 基 金
（REITs）當年推出時，是不能
夠晉身恒指的。後來恒指公司就
REITs應否加入恒指，與市場展
開了一段長時間的討論，「因為
REITs在不同的指數公司，也有
不同的處理方法，有一些指數容
許加入 REITs，有一些則不容
許，我們要逐個原因去審視，了
解箇中原因，找出本港市場的特
點，並獲得市場的共識，才可以
成事。」

積極研究未設時間表
他續指，「如果有基金跟我們
反映，若恒指加入了REITs就不
能再採用恒指，我們也要了解市
場的憂慮，以及整體的影響範
圍。」他重申，該公司正就此作
研究，目前沒有時間表，他特別
指出指數的變化，需要一段頗長
的時間，好像國指的改革，該公
司從十年前已展開有關討論，到
今天才正式開始改變的第一步，
尤其是在投資不同股權公司上，
涉及基金的投資政策。故他承
認，如果只為不同股權公司或第
二上市的外國公司另設新指數，
是最容易最簡單的解決辦法。
恒指公司現正檢討釐定「港股

通」投資範圍的恒生綜指選股準
則，包括考慮應否納入「同股不
同權」公司、外國公司、合訂證
券等，關永盛指上述三類公司並
非綑綁諮詢，不一定會採用同一
納入時間表，最快今年5月將公
佈諮詢結果。

或影響「北水」投資部署
目前港股通買股範圍涵蓋恒生

綜合大、中型股指數所有成分
股、市值逾50億元的小型股指數
成分股。恒生綜指是否納入「同
股不同權」或外國公司，或會影
響「北水」的買貨部署。
但關永盛強調，據現行的互聯

互通範圍，目前尚未包括外國公
司、合訂證券等，即使領展已經
「染藍」，領展同樣仍未在被納
入「港股通」投資範圍內，所以
「北水」投資範圍，最終仍要兩
地監管機構的決定。
截至今年1月底，全球共有24
隻交易所買賣產品（ETP）指數
基金追蹤恒指，管理規模達230.7
億美元（約1,800億港元），另有
23家ETP追蹤國指，規模約85.5
億美元（近670億元）。至於追
蹤恒生綜指僅得4隻ETP，規模
合共不足6億元。

諮詢「不同權」股份納主要指數

國指改革納紅籌民企 15股共通權重48%重疊

B1 財 經 專 題 ■責任編輯：黃遠楷 2018年3月5日（星期一）
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恒指公司上月初公佈最新季檢結
果，將10隻紅籌股及民企股列入國
指成分之內，變更今日正式生效。
為免令國指大幅波動，該10隻股份
會分5個階段加入，整個改革為期
12個月。晉身國指的首10隻紅籌及
民企包括「股王」騰訊（0700）、
中 海 油 （0883） 、 中 移 動
（0941）、潤置（1109）等重磅
股，預期當有關股份權重全數加入

後，對國指的走勢將有結構性的改
變。
另外，去年下半年才上市的半新

股眾安（6060），也獲列入國指，
取代中鐵建（1186）。國指成分股
數目將由40隻增加至50隻，恒指方
面，九倉置業（1997）也將取代未
分拆之九倉（0004）成為藍籌股。
指數基金在上周五大舉換馬，雖然
大市跌逾400點，但在收市競價時
段，港股成交逾200億元，顯示換
馬的行動對大市有一定的影響力。

表現遜全球 具改革需要
有期貨業人士表示，目前愈來愈

多以國指作為基準的衍生產品，國
指期貨的成交合約數量，基本與恒
指期貨持平，在部分日子中，交投
更較期指活躍。但由於國指中沒包
括如騰訊及中移動等重磅股，令國

指近年嚴重跑輸恒指，長遠也影響
以國指作基準的投資產品吸引力。
好像恒指在1月份突破新高後，

目前已回落至3萬點水平，但仍然
處於高位，但國指表現遠遜恒指。
國指的歷史高位是2007年11月的
20,609點，經歷多年的反覆上落，
到1月恒指創新高時，國指也不足
14,000 點，跟歷史最高比較還低
32%，跟全球股市主要指數比較也
大落後，顯示國指的組合是有改革
的需要。
據恒指公司的數據，騰訊剛進入

國指時，佔比會壓在2%，經一年的
5次分階段調整，最終的佔比將會達
至 10%，與建行（0939）、工行
（1398）及平保（2318）的佔比看
齊。而目前佔比1.72%的中移動，
最終的佔比也可能達到約8%，逼近
中行（3988）水平。

國指今納騰訊中移動

國企指數發展史
■ 國指於1994年8月8日推出，但基準日後來更改至

2000年1月3日，基準日指數為2,000點。恒指公司
每半年檢討一次成分股。

■ 國指最早只有9隻股份，包括：青啤(0168)、北人印
刷(後改組為京城機電：0187)、昆明機床(0300)、廣
州廣船(後組為中船防務：0317)、馬鋼(0323)、上石
化(0338)、儀征化纖(後改組為中石化油服：1033)、
天津渤海化工(後改組為天津創業環保：1065)及東方
電機(後改組為東方電氣：1072)。

■ 國指早期的成分股數目並不固定，而且只加不減，在
2001年5月時，國指股份數目高達54隻。

■ 2001年10月，國指迎來首次大改革，一次過剔除29
隻成分股，令國指只剩25隻股份。

■ 2006年12月27日，國指首次突破10,000點。同年國
指的計算方法改為以流通市值調整計算，股份比重上限
為15%，是第二次大型改革。

■ 2007年10月30日，國指升至20,609點歷史新高。

■ 2009年比亞迪（1211）晉身國指，令國指成分股增至44隻。

■ 2010年3月8日，國指第三次大改革，一口氣剔除8
隻股份，加入中興（0763）、國藥（1099）、中冶
（1618）及民行（1988），並將成分股數目固定為
40隻，每隻股份比重上限降至10%。

■ 2017年8月17日，恒指公司決定將共10隻紅籌和民
企納入國指，今日生效，分5階段完成。H股數目將
維持40隻，成分股總數則增至50隻，是國指第四次
大改革。

國指國指4848%%恒指恒指

國指今後48%權重與恒指重疊

註：國企指數今次納入紅籌及民企股後，有15

隻成分股與恒生指數相同，相關股份佔權重與

恒指有48%重疊

■黃偉雄認為，因為國指採用流通市值計算，全流通對國指影響
不大。 香港文匯報記者莫雪芝 攝

■騰訊等10隻紅籌及民企股今天晉
身國指。 資料圖片

關永盛指本地公司市值仍龐大關永盛指本地公司市值仍龐大，，有穩定的盈利表現及派息有穩定的盈利表現及派息。。
香港文匯報記者莫雪芝香港文匯報記者莫雪芝 攝攝

▼▼

本疊內容：財經新聞


