
救市措施之一 有助市場穩定

被視為救市
重要一招的融資
融券業務試點工

作已獲得國務院批准，將很快正式啟動。中國證
監會昨日表示，有關試點通知近期發布，滬深交
易所屆時公布試點標的證券範圍及名稱，按照
「試點先行，逐步推開」 的原則推行。分析師相
信該措施利好國慶長假後的A股。

本報記者 鄭旭榮

泰君安宏觀策略分析師翟鵬對本報表示，雖然融資
融券交易的推出旨在完善市場制度，該措施既可放
大盈利，亦可能加大虧損，但在目前境內外市場極
為動盪的情況下，此舉所透露出來的主要信息是，

管理層已經制定了各項應對預案，目前正在視情況變化而有
序推出系列救市措施，這極大提升了投資者的信心，而目前
市場最缺的正是信心。

料帶來5000億增量資金
證監會有關負責人介紹，目前是推出融資融券業務較好

的時機，試點風險可控。融資融券客戶保證金比例較高，券
商會根據自身情況提高風險控制比例，財務槓桿效應並不大
。此外，由於融資融券資金和證券的來源為券商自有資金和
自有證券，融資規模將大於融券的規模，市場不會出現大量
賣空。

與此同時，融資融券交易可以在一定程度上放大資金和
證券供求，增加市場的交易量，從而活躍證券市場，增加證
券市場的流動性。粗略統計，如果每一隻股票能有10%用於
抵押融資，等於體系內循環資金多生出10%，按近期滬深兩
市日平均流通市值約5萬億元（人民幣，下同）計算，可給
市場帶來5000億元的增量資金。

此外，融資融券交易可以將更多信息融入證券價格，可
以為市場提供方向相反的交易活動，有助於市場內在價格穩
定機制的形成；可以為投資者提供新的交易方式，可以改變
證券市場單邊式的方面，為投資者規避市場風險的工具；可
以拓寬證券公司業務範圍，提高金融資產運用效率。

試點先行逐步推開
至於試點期間的具體安排，上述負責人表示，只允許證

券公司利用自有資金和自有證券從事融資融券業務，試點取
得成效後，融資融券業務將會成為內地證券公司的常規業務
。試點將根據證券公司淨資本規模、合規狀況、淨資本風險
控制指標和試點方案的準備情況擇優批准首批試點券商，之
後逐步擴大試點範圍。試點範圍將兼顧不同類型和不同地區
券商。

該負責人還稱，為控制市場風險，試點期間，證監會將
實施窗口指導，由試點券商通過適當提高融資融券客戶的資
質條件、資產門檻、在本公司從事證券交易的期限，以及適
度提高保證金比例和擔保比例等審慎措施，防範業務風險。

不過，一家大型券商副總裁認為，融資是券商借錢給投
資者。但投資者手裡並不缺錢，關鍵在於即使借到錢後，能
否敢在目前點位買入。翟鵬認為，救市舉措畢竟替代不了基
本面，即宏觀經濟和企業的盈利水平，考慮到目前經濟增速
有加大下滑的趨勢，企業盈利水平近一兩年內可能難以好轉
，在這種背景下，A股目前的上漲仍定義為反彈。

大公經濟 國際經濟 中國證券 投資全方位 經濟視點
物流與航運 中華醫藥 社團新訊 收藏天地

責任編輯：張紹勇 二〇〇八年十月六日 星期一

推開步步逐

國

B1

簡 訊

平保決定為富通減值157億

●美聯向富國賣盤觸礁 …………………………… B2
●國泰基金：七成股民續持股 …………………… B3
●萬六或跌破 趁反彈套現 ……………………… B4

招行提全面收購永隆
招商銀行（03968）昨就全面收購永隆銀行（00096），

提出無條件強制性現金收購建議。有關建議在今天正式提出
，每股為156.50元，截止時間為今年10月27日。招行收購
永隆全部已發行股本約 53.12%，涉資約 193.02 億元。由於
招行所持永隆股份已逾半，需作全面收購。招行表示，全面
收購建議下所有收購股份的估值約170.35億元，該行內部資
源充裕，足以應付全面收購資金所需。

世茂黃金周售樓套10億
世茂房地產（00813）旗下項目於黃金周銷售錄得約10

億元人民幣（下同），銷售面積約達16萬平方米。世茂表
示，集團所推售的項目大都位於內地二、三線城市，當地房
地產市場相對穩定，從而有助減少宏觀調控對集團的影響。
其中，來自蘇州世茂運河城及徐州世茂東都兩個大型項目，
合共為集團帶來銷售金額約6億元。

內地短期有望正式啟動融資融券（孖展買賣）業務試點
工作，證券業人士認為，這或對深滬股市及港股有刺激作用
，惟相信港股短期仍會處於拉鋸局面。

傳聞已久的融資融券業務終於出台，業內人士估計，將
有 5000 億元人民幣資金流入股市，對股市或起刺激作用。
亨達集團研究及財富管理顧問董事黃敏碩表示，中資股上周
低位已獲買盤支持，相信內地股市於國慶長假期後重開，受
融資融券業務開通消息推動，將利好A股及相關證券股，惟
預期港股短期在17800點至18300點上落。

內地早於06年已討論融資融券的實行辦法，由於涉及
多個方面，故醞釀超過兩年仍遲遲未能出台。人民銀行發言
人日前表示，人行將進一步提高金融宏觀調控的預見性、針
對性及靈活性，並已制定應對預案，以提高抗風險能力。

融資融券相等於孖展及借貨沽空，投資者透過借入資金
買股票，或借入股票沽空獲取收益。不過證券分析員指出，
全球股市動盪影響投資者的信心，故預期推出融資融券對股
市的刺激作用有限。

港股料受惠內地新舉措

「融資融券」又稱 「證券信用交易」，是指投資者向證
券公司提供擔保物，借入資金買入證券或借入證券賣出的行
為。融資是借錢買證券（港稱 「孖展」），證券公司借款給

客戶購買證券，客戶到期償還本息，客戶向證券公司融資買進證券稱為 「買空」；融券是
借證券來賣，然後以證券歸還，證券公司出借證券給客戶出售，客戶到期返還相同種類和
數量的證券並支付利息，客戶向證券公司融券賣出稱為 「賣空」（港稱 「沽空」）。

何謂融資融券
小資料

A股融資融券正式啟動

融資融券業務推出的最大受益者，首
推券商股。據海通證券研究所預測，預計
明年證券業的融資融券利差收入約為66.03
億元（人民幣，下同）。但近期諸多券商
股升幅巨大，似乎已經提前對此利好有所
反應，東方證券提醒說，當心利好兌現出
現下跌。

國泰君安券商研究員梁靜說，目前來
看，中信證券（600030）應該是首批試點
券商，海通證券（600837）、國泰君安、
中金公司、廣發證券以及國信證券等淨資
本排名前列的券商，存在試點的可能。首
批推出的券商估計3－5家。

融資融券對券商業績的影響，海通證
券分析師謝鹽稱，首先，融資融券可以使
券商獲得借貸的利差收入；其次，融資融
券可以活躍市場，放大存量資金的運用，
提高市場交易量，從而提高券商的佣金收
入；再其次，如果未來證券金融公司成立
，融資融券可以將貨幣市場的資金源源不
斷引入股市，改善市場流動性供給，也有

利於交易量放大；最後， 「大小非」解禁
後有相當多的解凍股權需要市值管理，而
之前這部分券商託管資產未能給券商帶來
收益，融資融券推出後，這部分託管股權
可以實現融券借貸，從而增加券商的市值
管理收益。

根據海通證券預測，估計融資融券推
出後，融資融券規模佔淨資本的比例可達
到30%；明年的短期借貸年化利率約為8%
，由此可以測算出證券業在明年的融資融
券利差收入約66.03億元。在假設條件相同
的情況下，中信證券在明年的融資融券利
差收入約11.75億元，該收益相當於中信今
年上半年淨利潤 47.7 億元的 25%，正面影
響直接。

受此影響，中信證券最近一周漲幅達
到38.48%，海通證券周漲幅達到39.56%，
在香港上市的申銀萬國（00218）近半個月股
價翻番。因此，分析師提醒，當心利好兌
現出現下跌。

雖然樓市提早數月步入寒冬，但新盤市場依然熱鬧，長
實（00001）旗下元朗四季名園在淡市中打頭陣成為 「開路先
鋒」後，信置（00083）亦突然變速推售荃灣御凱，物業於昨
早開放示範單位後隨即於晚上公布價單，而發展商在淡市下
開盤亦被迫一反該公司向來新盤開盤價較同區二手 「貴一截
」的政策，開價相當 「手緊」，首批20個單位以 「開心用家
價」平均呎價6015元推售，與同系同區的萬景二手價相若
，最快周二開售。而四季名園過去兩日則再售36伙，推售至
今4日累售約115伙，套現逾7億元。

信置於昨日早上十時開放御凱設於荃灣如心廣場的示範
單位予買家參觀，發展商指，截至下午六時，已有約6000名
買家參觀示範單位。而 「太子爺」信置執行董事黃永光更親
臨現場督師，可見發展商相當重視買家的反應。而昨晚接近
九時，發展商便發出項目首批 20 伙單位之價單，平均呎價
6015元，與同系同區的萬景二手呎價相若，比較早前市場
傳言的7000元低逾10%，發展商則以 「開心用家價」形容首
批單位售價。

從價單顯示，首批20伙全部集中於中低層單位，最平單

位為 2 座 7 樓 C 室，單位面積 972 平方呎，定價 536.2 萬元，
平均呎價5516元。而首批亦僅有3個單位消費處於1000萬元
以上水平，包括 1 座 9 樓及 15 樓 2 個 A 室單位，面積 1739 平
方呎，分別定價1064.1萬及1094.2萬元，平均呎價6119元及
6292元，以及2座22樓A室，面積1592平方呎，定價1025萬
元，平均呎價6438元。

信置營業及市場部總經理劉貴玉表示，昨日到場睇樓的
人士大部分為換樓客，來自全港各區，當中以來自九龍區的
買家較多。御凱由兩座樓高45層的大廈組成，共256個單位
，一梯 3 伙，面積 972 至 1739 平方呎，所有單位均向海，物
業基座設有 8.6 萬平方呎會所及 20 萬平方呎商場項目，入伙
期為明年八月。

四季名園兩日售36伙
而充當淡市 「開路先鋒」的四季名園過去兩日再售約36

伙，長實執行董事趙國雄表示，物業銷情較預期理想，集團
決定明天原價加推12幢洋房應市，惟早前推出的免釐印費和
西九龍買家2%樓價折扣優惠，則會相應調整。而已售出的單

位中，佔近 90%買家屬於私人名義購入，採用即供付款的買
家則佔56%。發展商又表示，明天加推的12幢洋房為27至39
號屋（不設34號），售價僅600餘萬至700萬元。

防券商借好消息出貨

中信證券被認為是首批試點券商

御凱首批廿伙呎價6015元

劉貴玉表示，昨日到場睇樓的劉貴玉表示，昨日到場睇樓的
人士大部分為換樓客，來自全港各人士大部分為換樓客，來自全港各
區，當中以來自九龍區的買家較多區，當中以來自九龍區的買家較多

平保（02318）終於決定為富通集團股票的投資作減值準
備。平保昨日宣布，將於第三季度就富通股票的投資作出約
157 億元人民幣（下同）的減值準備，差不多完全抵銷平保
今年上半年所賺的158.38億元中期盈利。平保強調，有關減
值不影響集團的每股淨資產和現金流，償付能力仍將保持在
300%以上，並預計明年將恢復正常盈利水平。

富通股票投資成本238億
平保於通告中表示，對富通集團股票的總投資成本為

238.74億元，擬在今年第三季度財務報告中進行減值準備，
把在集團於2008年9月30日淨資產中體現的約157億元的市
價變動損失，轉入利潤表中反映。

集團預計上述減值準備，將對今年首三個季度的盈利產
生重大影響，但指有關減值將只影響今年盈利，預計明年將
恢復正常水平。集團又強調，減值準備並不影響每股淨資產
和現金流，而集團的償付能力預計仍將保持在300%以上。截
至2008年6月30日，平保淨資產為904.2億元，已反映投資富
通集團股票的市價變動，而償付能力充足率達348.5%。

平保強調，目前主營業務繼續保持良好穩健發展，客戶

權益會得到充分保障。集團資本充足，將根據業務發展和整
體戰略的需要及時為各控股子公司進行增資，並計劃啟動對
子公司平安人壽增資200億元的相關程序。

對於外界質疑當初入股富通的決定，平安解釋，集團從
去年開始進行海外投資的嘗試和探索，旨在通過全球性的資
產配置，改善保險資金的資產負債匹配長期風險，規避單一
經濟體經濟發展的周期性風險。而當初投資富通的主要考慮
是，富通是歐洲領先的金融集團，該項投資能為平安帶來穩
定和長期的回報，亦可以進一步優化平安資產的全球化合理
配置。

但由於遭遇百年一遇的全球性金融風暴衝擊，導致全球
資本市場及富通股價出現深幅調整。平保稱，將充分總結此
次事件的經驗和教訓，進一步檢視海外投資的策略、程式和
風險管控措施，改進運作機制。

截至2008年9月30日，除富通集團股票投資以外，平保
的海外投資組合賬面價值中主要包括港交所（00388）上市的
股票和基金投資約75.94億元，以及現金及銀行存款約15.80
億元。

來自北京方面的消息稱，先融資後融
券，再根據情況推出股指期貨，但股指期
貨年內推出的可能性不大。其實，技術方
面的準備已經比較充分，主要擔心的是一
旦出現賭場效應，會給股市甚至社會造成
新的不穩定因素。

對於內地股市來講，能夠承擔雙邊交
易機制的工具主要包括兩種：融資融券和
股指期貨。相比較而言，融資融券業務是
非常初級的金融創新業務，國泰君安研究

所所長李迅雷認為其風險是可測可控的。
而相比較融券而言，融資是鼓勵投資者造
好。在股市位於低點的時候，繼續往下跌
的空間比較有限，造空力量比較弱。先推
出融資，可以增強投資者信心，加大市場
的流動性。

對於股指期貨時間表，有人士透露，
將會在今年底推出，計劃明年三月份左右
實施。但這些都要看境內外的金融市場環
境相機而行。

下一步料推股指期貨

平保將為富通平保將為富通
的投資撥備約的投資撥備約157157
億元人民幣億元人民幣


