
�	
���3���:8

�� �� �� �� ��

���

���%��������	�

�����

����	 ����	

�����

�����

�����

�����

�����

02 05 08 11 02

2月末31,340億美元

外儲12連升斷纜 上月跌270億美元
香港文匯報訊 人民銀行昨公佈，2月
末中國外匯儲備3.134萬億美元，較1月
末的3.161萬億美元下降270億美元或
0.85%，中止此前連續12個月升勢。國家
外匯管理局表示，跨境資金流動和境內
外主體交易行為總體平穩，外匯市場供
求延續基本平衡格局；在基本面因素的
推動下，人民幣匯率雙向波動將成為常
態。
外管局網站新聞稿指出，國際金融市
場波動性上升，匯率及資產價格出現調
整，主要非美元貨幣相對美元下跌和資
產價格回調等因素共同作用，外匯儲備
規模小幅下降。

人幣雙向波動料成常態
同時，當前中國經濟保持中高速增
長，供給側結構性改革扎實推進，經濟
運行呈現出增長與質量、結構、效益相

得益彰的良好局面。中國跨境資金雙向
流動、總體平衡的發展趨勢已初步形
成。展望未來，中國經濟有條件有能力
延續穩中向好發展趨勢。在基本面因素
的推動下，人民幣匯率雙向波動將成為
常態，為中長期跨境資金雙向流動、總
體平衡創造有利條件。
外管局預計，全球經濟將延續復甦趨

勢，主要央行逐步收緊貨幣政策，金融
市場不確定性上升。國內外因素綜合作
用，中國外匯儲備規模有望保持總體穩
定。

美元指數短期或續震盪
對於2月外儲減少，路透社引述交通銀

行金融研究中心研究專員劉健認為，主
因匯率估值與債券估值因素的負面影
響。2月美元指數上漲1.7%，歐元、英鎊
等對美元不同程度貶值，粗略估計，匯

率估值因素大約導
致外儲損失150億美
元左右。2月美國國
債收益率整體呈快
速上升趨勢，月底
前後甚至逼近3%，
債券估值因素對外
儲帶來較強的負面
影響。2月貿易順差
明顯收窄甚至可能
為負，對結售匯構
成一定影響，也對
外匯儲備帶來了一
定的負面影響。
劉健稱，短期看美元指數維持震盪走
勢，匯率估值因素對外儲仍可能有小幅
影響，但有望減弱。人民幣匯率維持相
對強勢，貿易順差有望好轉，預計外儲
有望回穩向好。

截至2月末，官方儲備資產中黃金儲備
780億美元，1月末為796億美元；2月末
黃金儲備5,924萬盎司，1月末為5,924萬
盎司，連續17個月不變。數據並顯示，
以 SDR 計，中國 2 月末外匯儲備為
21,678.61億SDR。

「BATJ」有望首批回歸A股
香港文匯報訊 內地《澎湃新聞》引述
投行人士透露，監管層已在近日向相關
券商傳達了資本市場助力中國新經濟政
策的大方向，分別登陸美國股市和香港
股市的「BATJ」（百度、阿里巴巴、騰
訊、京東）四大巨頭，是首批有望回歸A
股的獨角獸。

政策暫不支持金融企業
業內人士透露，支持新經濟企業上市
計劃名單中，除了第一類已經在境外上
市的，包括BATJ在內的大型企業。還有
一類，是還沒有在境內外上市，但已經
搭建了VIE架構的獨角獸企業，包括小
米和滴滴。「還有一個是可以明確的，
螞蟻金服不在其列，這次的政策並不支
持金融類企業。」
該人士又稱，對於獨角獸企業如何通
過CDR方式回歸A股，具體方案仍有待
監管部門定奪，「目前還處於溝通階
段」。對於投行業的從業人員來說，

「大部分人應該都是還在摸索，畢竟之
前也沒玩過，而且目前也沒有明確的政
策或者法規出台，所以大家也都還在
看。」
有分析指出，過去大部分投資者常

聽說的中概股回歸路徑，通常是現在
美股或港股市場進行私有化，然後退
市，拆除VIE結構，再重新來A股上
市。VIE架構受不少境外上市企業或科
技類獨角獸公司所採用，在這類企業
中，上市實體註冊在境外，實際業務
發生在境內，境外上市實體通過協議
方式對境內的業務實體進行控制。目
前，A股市場並不允許企業以VIE架構
直接上市。

CDR模式執行速度較快
相比這條傳統路徑，CDR的模式或許

更適用。CDR即中國存託憑證，對那些
已經在境外上市的公司來說，拿出一部
分已經發行的股票，託管在當地銀行，

然後由境內的存託行在A股市場發行憑
證。「CDR不改變上市公司主體結構，
單純是在境外，這裡說的是相對於上市
地的境外，也就是A股市場，發行存託憑

證。相比私有化退市之後再來A股上市，
最大的好處是不需要拆除VIE結構，這
也就是為什麼大家都估計一旦成真，落
實起來會很快。」

■騰訊是首批有望回歸A股的獨角獸企業之一。 資料圖片

內險股東持股上限降至三分一
現有股權結構不追溯 隱患險企採窗口指導

香港文匯報訊 內地加強對保險企業的監管力度。中保監網站昨發佈《保險公司股權管理辦法》，將

保險公司單一股東持股比例上限由51%降至三分之一。此外還將對保險公司實施「穿透式監管」，在資

金來源方面，要求投資人不得通過設立持股機構等方式變相規避自有資金監管規定；並嚴禁挪用保險資

金，或以保險公司投資信託計劃、私募基金、股權投資等獲取的資金對保險公司進行循環出資。該辦法

自4月10日起施行。

中保監昨舉行記者會，問及持股比例
超過三分之一的股東如何過渡。中

保監發展改革部機構管理處副處長曹曉
英回應稱，按照新的《辦法》實施以
後，原則上不會對現有保險公司股權結
構進行追溯調整，但是對部分股權結構
存在風險隱患的保險公司進行窗口指
導，採取針對性的監管措施。對於新發
生的投資保險公司的行為，將嚴格按照
新的監管要求執行。

老股東增資 禁提升比例
中保監發展改革部主任何肖鋒亦補
充，一般法律和基本原則上通常不會追
溯調整，但是也注意到原來老股東持股
比例達到51%的，下一步可能會出現兩
種情況。第一是在增資的過程中不能再
提高股權比例；「二是這些公司目前營
運不太好，我們正在做的管理辦法中間
已經開始設立相應的制度，要求治理不
完善的股比超過三分之一這樣一些公
司，監管機構會要求獨立董事達到二分
之一的標準，要求加大外部董事比例，

通過這種方式來制約。」
對於通過收購「股東的股東」的方式

來規避審查的，何肖鋒稱《辦法》通過
報告備案的方式，對其資質條件進行審
核，如果沒有備案，監管機構將對其加
大審查力度，或採取相應的監管措施，
希望通過這個方式盡可能將此類行為納
入規範通道。他又稱會在下一次《保險
法》修改的時候，統籌考慮這個問題，
解決部分行政審批缺乏立法支撐的問
題。

穿透式監管 查資金來源
另外，《辦法》強調，將對保險公司

實施穿透式監管。在資金來源方面，要
求投資人不得通過設立持股機構等方式
變相規避自有資金監管規定，監管部門
可以對自有資金來源向上追溯認定。投
資人為保險公司的，不得利用其註冊資
本向其子公司逐級重複出資。
《辦法》又規定「資產管理計劃、信

託產品可通過購買公開發行股票的方式
投資上市保險公司；單一資產管理計劃

或信託產品持有上市保險公司股票比例
不得超過該公司總股本5%。」還要求保
險公司股東不得利用股權質押形式，代
持保險公司股權、違規關聯持股以及變
相轉移股權。
何肖鋒承認，股權管理是一個非常複

雜的問題，監管面臨很多挑戰以及現實
問題。雖然關聯關係在企業會計準則或
者《公司法》中均有非常詳細的規定，
「但是規則列明了以後，往往變成尋求
鑽政策空子的投資人的說明書，你不是
直系親屬三代裡面不讓做嗎？他改成了
叔伯兄弟，在規則以外尋求生存空
間。」此外關於入股資金真實性問題，
商業主體的現金流在企業活動中是不斷
的進出和流轉的，什麼時點上可以真正
確定為自有資金，常常難以判定。
他強調，《辦法》希望對整個金融

秩序能進行有效規範，但其出台也意
味着「我們可能又落後於市場，監管
始終要不斷的往前趕，盡可能把這些
問題消除在萌芽狀態，是我們要達到
的目標。」
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保險公司股權管理辦法要點
■險企單一股東持股比例上限由51%降至三分之一，實施分類監管。

■不會追溯調整，但會對存風險隱患公司窗口指導。

■ 嚴禁挪用險資，或以險企投資信託計劃、私募基金、股權投資等獲取的資金對險企

進行循環出資。

■ 資產管理計劃、信託產品可通過購買IPO方式投資上市險企，單一資產管理計劃或

信託產品持有上市險企股票比例不得超過總股本5%。

■險企股東不得利用股權質押形式，代持險企股權、違規關聯持股及變相轉移股權。

■將出台獨立董事辦法作為配套制度。

■中保監昨
頒佈新規，
將保險公司
單一股東持
股 比 例 上
限，由51%
降至三分之
一。

資料圖片

MSCI：A股納國際指數 滬深港通存隱憂
香港文匯報訊 A股今年6月將正式納
入MSCI指數，不過近日有MSCI Inc.高
層表示，有國際投資者擔心，在A股正式
納入一些關鍵基準指數時，香港與內地
兩地股市的互聯互通機制難以應對增大
的壓力。彭博通訊引述MSCI亞太區指數
產品負責人Theodore Niggli稱，還有一
項擔憂是中國資本流入額度。目前滬股
通和深股通的淨買入額度限制均為130億

元人民幣（約20億美元）。因為怕額度
耗盡導致無法入場，投資者長期以來一
直呼籲將額度提高或予以廢除。

倡提高或廢除額度
Niggli周二在台北出席活動接受訪問時

稱，全球投資者對納入A股的主要擔憂是
股票通機制是否堅挺。他指屆時全球投
資者會湧入A股，「我們期待看到它流暢

運轉；讓投資者可以順利買進賣出。」
儘管股票通有額度限制，但其可能仍

將是主要的資金流入渠道。在A股上市的
公司被納入MSCI新興市場指數等指數
後，料將有至多170億美元資金流入A股
市場，有助後者融入全球金融體系。
為回應投資者的關切，MSCI計劃開始

就環境、社會和治理狀況等為中國股票評
級。Niggli說，MSCI還在與中國監管機

構磋商交易數據授權事宜。「中國監管機
構完全了解外國投資者現在想要什麼，就
看他們是否會選擇加大或加快改革了。」
2014年開通的滬港通以及2016年開通

的深港通，已成為投資者交易A股的熱門
路徑。互聯互通機制助內地市場通向國
際的同時，也利好港交所。港交所上周
稱，內地投資者通過港股通進行的港股
交易，佔其2017年日均成交量逾5%。

香港文匯報訊 全國政協委員、央行上海總部副
主任兼上海分行行長金鵬輝在今年兩會提案中建
議，可考慮在上海先行試點涉外金融稅收改革。以
正式文件的形式，明確對境外投資者投資中國債券
市場所取得的利息收入免徵增值稅，對買賣債券所
取得的差價與利息收入等免徵所得稅。

倡債市利息收入免徵稅
金鵬輝指出，在企業所得稅方面，上海目前為

25%，倫敦為20%，新加坡為17%，紐約在特朗
普減稅後為21%；在利息收入增值稅方面，上海
為6%，紐約、倫敦和新加坡等地不徵收。較高
的涉外金融稅收讓對跨國公司的吸引力減弱，制
約了涉外金融活動發展。
他認為，富有國際競爭力的涉外金融稅收體制

能便利和活躍涉外金融活動，有助於經濟主體以
較低的成本使用國際金融資源，也有利於人民幣
國際化和上海自貿試驗區、自由貿易港建設。提
案建議可考慮以正式文件形式對免稅予以明確。
同時，對在上海自貿試驗區或將要探索建設的自
貿港設立全球總部或地區總部的跨國企業，在開
展集團內跨境人民幣資金管理（跨境借貸和財資
中心資金池）時予以一定的稅收減免。
另外，針對當前中國金融控股公司金融風險累

積暴露和監管缺失的現實，為補齊金融監管短
板，迫切需要完善金融控股公司監管規則。金鵬
輝建議，加快金融控股公司監管立法，明確央行
對金融控股公司的監督管理職責。

海航78億售Park Hotels九成股權
香港文匯報訊 海航集團正加快出售資產以償

還債務，近日出售了價值約12.4億美元（約78.5
億元人民幣）的Park Hotels & Resorts Inc.股
份。據彭博通訊引述一份公告指，海航集團出售
了3,450萬股Park Hotels的股份，每股25.75美
元造價較該股份最新收盤價折讓1.5%。另外，
海航集團還向總部位於美國弗吉尼亞州麥克萊恩
市的Park Hotels賣回了1,400萬股股份，每股
24.85美元。相關股份相當於海航集團在Park
Hotels全部持股的90%。

傳半年資產處置目標1000億
報道指，這次交易是海航集團自去年晚些時候

以來最大規模的股權處置交易。據稱海航集團今
年上半年的資產處置目標大約1,000億元人民幣
（約160億美元）；正積極尋求處置全球各地的
資產來償還債務。過去數年海航大舉舉債收購資
產，投入數以百億美元計資金收購的資產包括德
意志銀行的股權和紐約的摩天大樓。
海航集團去年以約 65 億美元從 Blackstone
Group LP收購了希爾頓全球控股的四分之一股
權，以及從希爾頓分拆出來的Park Hotels 和
Hilton Grand Vacations的同比例股權。這些股權
現在價值約90億美元。最近，海航集團還籌劃出
售西班牙酒店業者諾翰酒店集團的29%股權。計劃
出售或已出售的其他資產包括Red Lion Hotels
Corp.、美國航運公司Dorian LPG Ltd.和華龍證
券等。另外，海航還計劃讓佳美集團和Swissport
International在瑞士首次公開招股（IPO）。

央行官員籲滬先試涉外金融稅改
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