
金融海嘯一周年後，港股在驚濤駭浪中終告收復失地，率先走出金
融海嘯，並跑贏美股。由08年9月12日海嘯爆發日起截至昨日止，恒指
上升1580點或8.16%，總市值則更上升2.47萬億或18.14%。42隻恒指
成分股中，30隻股份的股價更勝海嘯前。不過，證券界人士認為，數字
上雖反映金融危機已過，惟市場正陷入是否退市的兩難局面，故港股前
景仍存在隱憂。

本報記者 孫紹豪
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恒指成分股海嘯前後表現
（單位：港元）

股份

十大升幅藍籌股
騰訊（00700）

中國海外（00688）

中鋁（02600）

神華（01088）

港交所（00388）

新世界（00017）

九倉（00004）

信置（00083）

恒隆（00101）

中行（03988）

十大跌幅藍籌股
恒生（00011）

滙控（00005）

國泰（00293）

中電（00002）

和黃（00013）

港燈（00006）

思捷（00330）

中信泰富（00267）

長實（00001）

富士康（02038）

註：*為08年9月12日收市價
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顧過去一年，環球股市在各國相繼
推出救市措施下回穩。港股所在的
亞太區，恒指回升幅度錄得 8.16%
雖不及韓國的 10.62%，惟仍跑贏美

國道指負16.22%。新興市場以上海綜指升幅
最為凌厲，昨收報3026.74點，較海嘯前上升
45.53%。

金融海嘯爆發一年來，恒指大起大跌。
08 年 9 月 12 日恒指報 19352 點，國指報 9975
點，總市值為16.08萬億。自爆發海潚以來，
港股曾先後於去年11月及今年3月，兩度下
試 11000 點的低位；其中，港股最低於 08 年
10月27日曾見10676點。及後，在各國相繼
推出救市措施下，環球股市回穩，港股亦回
升，恒指在過去一年來最高於今年9月10日
曾造 21322 點。截至昨日為止，不論是恒指
、國指或總市值等，均已超越海嘯前數值。

騰訊年結成大贏家
在恒指成分股方面，騰訊（0700）股價

於海嘯一年間升逾一倍，成為大贏家；騰訊
股價於海嘯前報60.268元，昨收報126.9元，
升幅達 110.56%。排第二及第三位分別為中
國海外（00688）及中鋁（02600），升幅順
次為99.62%及62.61%。分析員指，騰訊成為
港股大贏家主因是其業務沒有直接被海嘯波
及，不受經濟周期的影響，同時本身有業績
支持所致。

不過，海嘯中亦出現大輸家，期間股價
曾被大行狂沽質低的滙控，海嘯前報113.065
元，昨收報 83.85 元，跌幅為 25.84%，為藍
籌股中跌幅倒數第二大。至於排第一大跌幅
則為同系的恒生（00023），海嘯前報157元
，昨收報112.4元，跌幅為28.41%。

恒生滙控成大輸家
邦盟匯駿基金管理總裁沈慶洪表示，各

國救市措施下，資金持續投入市場，雖然穩
定了市況，但同時亦帶起新的危機，因為目
前市場資金過剩，退市措施勢將引起問題。
他解釋，退市會引發資金抽走，環球股市亦
會隨之大跌；不退市則會引發通脹外，股市
因資金太多，則會節節上升形成泡沫。他補
充，兩個情況都會引發市場進行調整，惟後
者對市場的傷害較深遠，復原期亦較久。

沈慶洪稱，港股目前已超買，不少股份
的價格亦不合理，投資者應注意相關的風險
。他又說，滙控的合理價約70元，惟其價位
昨收報 83.85 元，仍在 80 元水平以上，料短
期再上升的空間有限。

不明朗因素仍存在
平和證券高級副總裁郭思治亦認為，雖

然指數數字上反映金額危機已過去，但市場
上不明朗因素仍存在。他說，多國政府以印
銀紙方式救市，使市場上流動資金增加，但
同時卻推高資產價格，製造新的危機。他預
期，在退市措施推出前，港股板塊仍會輪流
被推高，成大漲小回格局。

此外，受外圍股市回軟影響，港股昨低
開319點報20841點，失守21000點大關。恒
指一度下跌340點，低見20821點，其後由於
內地股市上升，對港股有支持，恒指跌幅逐
告收窄，收市報20932點，下跌229點，成交
508億元。國企指數報12157.09，下跌111.12
點，跌幅 0.91%。中移動（00941）昨成為跌
市主要負累，拖累恒指下跌 61.6 點，滙控
（00005）及新地（00016）則分別拖累恒指
下跌26.8點及16.6點。

期指收報20880點，跌260點，較現貨低
水 52 點，成交減至 57106 張。中移動昨日除
淨，收報 77.35 元，跌 1.304 元或 1.66%。新
地日前因工業意外停止環球貿易廣場的工程
，其股價跌2.41%，收報113元，挫2.8元。
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金融海嘯正值一周年，金管局總裁任志剛指
出，金融市場已回復海嘯前水平，實體經濟與金
融市場又再出現扭曲情況；為免資產出現泡沫，
各地將制定退市措施，但這或衝擊經濟復蘇步伐
，而香港的處境將更加困難。

任志剛指出，過去金融危機，主要源於資產
泡沫，個別金融機構只顧賺取最大經營利潤，導
致與公眾利益產生矛盾，是今次金融危機的一個
重要導因。

任志剛稱，自金融海嘯爆發至今，金融市場
已回復海嘯前水平，令到投資者變得進取，忽略
現時金融體系仍有待恢復。同時，實體經濟與金
融市場又再出現扭曲情況。此外，為免資產出現
泡沫，各地政府將或遲或早都需要改變寬鬆貨幣
政策，以及其他支持金融市場的措施。固然，各
國政府注意到開始退出救市措施後，有可能影響
到經濟復蘇步伐。問題是，能否把握到適當的退
市時機，而香港的處境將更加困難，皆因香港貨
幣政策的主動權有限。

任志剛又稱，金融界與政界存在千絲萬縷關

係，許多金融機構擁有不可小覷的政治力量，遇
到監管部分醞釀推出新監管規例時，便以妨礙金
融創新為藉口，企圖阻止規例實施，使到監管部
門難以制訂維持公眾利益的措施，從而阻礙金融
改革。因此，各國應該汲取經驗，別讓金融及經
濟扭曲的關係再度重現。

另外，任志剛相信，開放金融的益處，可抵
銷金融不穩定性的風險，但應該循序漸進地逐步
推進。可是，部分地方以為保留對金融體系的影
響力及擁有權，便可以使到金融業者更多關注公
眾利益，但這並非最理想模式。

任志剛建議，應該通過法律、體制範疇着手
，讓監管機構以審慎監管或制定危機處理機制等
形式，發揮適當影響力。若果緊急情況時，這些
監管機構要擁有緊急應變的法定權力。負責維持
貨幣及金融穩定的當局應獲賦予必要時緊急應變
的權力，以能獨立及迅速地採取行動。

任志剛表示，雖然開放金融市場對新興市場
會帶來風險，但只需保持清醒，確保資金融通，配
合經濟運行，開放市場仍是有利的。

港交所（00388）主席夏佳理表示，金融海
嘯肇因根本無法說得清楚，基本上是出於人
類的貪念，令到他們忽略高回報的背後潛在
風險不低。近期累計股票期權（Accumulator）
再度活躍，簽約期少於一年，部分更只有一
個月，或者三個月、六個月，相同的產品，
表面風險看似沒那麼大，但無論買賣上市產
品，抑或非上市金融產品，投資者一定要了
解產品特性，不可以盲目投資。

環球金融市場、經濟狀況已趨穩定，但
情況就似 「半杯水」，未能確認前景轉好，
例如美國經濟前景仍未明朗，信用卡貸款、
汽車貸款等問題，仍然有待處理，所以不適
宜停止救市措施。同時，各國政府對金融市
場監管的措施也未見落實，故此 希望他們
能夠下定決心加強改革，堵塞漏洞，希望
G20下次開會時，會有好消息。

他又稱，國際經濟重心今後會由西方地
區轉移至亞洲區，可是亞洲區未有本土評級
機構。今次金融海嘯突顯外國信貸評級機構

的問題。
他指出，內地、香港、台灣等三個交易

所市場，可以在產品上互相交換意見及推出
交換性質的產品，把市場造大，而非互相
「搶生意」。另外，港交所將會吸取今次金

融海嘯的經驗，加強風險管理及資料披露。
回想雷曼倒閉，夏佳理表示，當時猜測

美國政府將會介入挽救雷曼，可是美國政府
卻沒有干預，這令他覺得奇怪。

夏佳理認為，港府在金融海嘯期間，推
出中小企貸款擔保計劃、百分百存款保障等
救市措施，以至內地四萬億刺激經濟措施，
在在對香港經濟帶來效益。

另外，對於環球貿易廣場前日發生嚴重
工業意外，身兼行政會議成員的夏佳理稱，
要盡快徹查意外成因及善後工作，了解是否
地盤安全措施有所欠缺，抑或執行上存在漏
洞。業界有任何建議，行政會議及政府相關
部門一定加以考慮，分析現時地盤安全措施。

全球主要股市一年表現
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夏佳理：海嘯已過？ 言之尚早任志剛：提防退市風險

金管局總裁任志剛 （彭博社）
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