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200經紀圍堵 李小加接請願信

面對環球交易
所競爭漸趨激烈，
港交所（00388）

近年亦拋出多項改革措施，務求力保國際金融中
心地位，惟連串改革卻引起中小型經紀行的強烈
不滿。香港證券及期貨專業總會會長王國安更批
評，交易所一意孤行的做法只是知會業界，並非
真正諮詢市場，諮詢工作應由獨立公司進行。港
交所行政總裁李小加回應指，會仔細研究總會提
出的訴求。

本報記者 郭文翰

3 月推行具爭議的首階段延長交易時段後，港交
所正積極籌備其他改革建議，包括重啟收市競價
（U盤）時段、開設期貨夜市、推行隱牌交易及
收窄買賣差價等。然而，證券界對於一連串變革

並非一致受落，並抨擊交易所，尤其傳統華資經紀反對意
向最為明顯。

傳統華資經紀反對最烈
擁有2700名會員的香港證券及期貨專業總會，昨日在

港股午休時段發起抗議行動，在中環交易廣場門外樹立反
對標語及高叫口號，現場結集約200 名經紀會員，並要求
李小加親身到場接收請願信。事年擾攘近半句鐘後，李小
加最終亦有到場會面示威人士，他接受傳媒追訪時回應指
，會好好閱讀這封信，並了解內裡有否提出新的問題。

李小加強調： 「稍後（董事局）會仔細進行討論，推
出決策前一定會認真聆聽，過程中一定會仔細及審慎平衡
各方利益，若作出決策必然會果斷執行。」王國安回應指
，總會將召開會議了解會員意向，不排除會有下一步抗議
行動。

王國安則批評港交所的作風，指決策前只是知會市場
參與者，並非進行真正的諮詢。港交所作為一家上市公司
，卻擁有左右本港金融市場及行業運作的影響力，質疑其
權力過大，而任何對市場有重大影響的決策，應該需要委
任獨立的機構進行諮詢工作，而非由有利益衝突的交易所
執行。

業界：或有下一步抗議行動
對於港交所提出的多項改革建議，王國安指部分措施

與公平、公正、公開的原則背道而馳，嚴重損害投資者的
利益。尤其是交易所有意重開收市競價時段上，抨擊交易
所並沒有汲取 09 年滙控（00005） 「33 元嘜價」的教訓，
大戶可於最後收市 1 至 2 秒輸入極低的 「嘜價」，足以影

響整個股市表現。他建議現貨市場應參照期貨結算的做法
，以收市前15分鐘的均價計算，從而避險有人做市。

有指港交所有意開設期貨夜市交易，由下午4時45分
到晚上 11 時 15 分，與歐洲大部分時段及美股早段接軌，
券商可自行選擇是否參與夜市交易。王國安坦言，即使本
港開通夜市亦難以與海外市場競爭，例如新加坡期指買賣
，不少涉及德國、日本、美國等其他市場的指數產品，並
可進行對沖程序，但港交所的產品只買賣本土的指數。另
一方面，期指屬於衍生工具，原則上應與現貨市場同步，
更重要是夜市的買賣規模不大，很容易被大戶操控。一旦
有大戶於期貨市場做低1500點，難以想像翌日現貨市場的
反應。

王國安指出，港交所過度盲目與國際市場接軌，根本
漠視本地券商的訴求及困難，更重要是於首輪加時推行後
，大市成交不增反減，但券商營運成本則有增無減。

洶湧情情群
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中小券商拒港交所改革

投資者恐慌過後，開始冷靜下來，趁港股現價估值
吸引，內銀及內房股獲追捧，連日前被評級機構穆迪插
「紅旗」的民企股，部分股價出現報復式反彈。港股經

過連日大傷元氣，昨日反彈 263 點或 1.22%，收市報
21926點，成交額縮減至647億元。

港股全日高位運行，尾市一度抽高逾270點，逼近
22000 點關口。國企指數跑贏大市，升 261 點或 2.2%，
收報12293點。內房股絕地反擊，中國海外發展（00688
）炒高至17.36元，收市升5.7%至17.14元，成為藍籌股
升幅之冠。華潤置地（01109）早段升逾5%，見15.14元

高位，收市升3.2%至14.86元。

中海外升5.7% 藍籌之冠
日前穆迪發表研究，以 「插旗」方式評估61間中國

企業，拖累相關民企成跌市重災區，被點名的多隻股份
隨即刊發通告反擊，個別股份昨日股價反彈。被標籤7
支紅旗的恒大地產（03333），抽高至 5.98 元高位，收
報 5.94 元，升幅達 6.8%。沿海家園（01124）以全日最
高0.41元收市，升幅接近6.5%。

里昂中國研究部董事總經理張耀昌表示，建議增持
內房股多於本地地產股。他指出，雖然本港供樓負擔比
率約為 42%，仍屬可接受水平，不過估計當利率上調 2
厘，市民供樓負擔比率將升至50%的分界線，呼籲小心
本港樓市出現調整的機會。

里昂建議增持內房股
張耀昌解釋，過去兩年本港樓價已累積升逾70%，

即使港府連番出手推出針對高樓價的措施，惟擔心外圍
一旦出現負面因素，樓價有可能下跌10%至20%。該行
調低今年恒指目標，由原先估計的 29000 點降至 27300
點，國企指數目標為15000點。

另外，內銀股亦為大市反彈的功臣，農業銀行
（01288）A股基礎投資者股份禁售期將於本周五解凍，
該股早段升至4.04元，惟午後升勢放緩，收市升3.9%至
3.97元。交通銀行（03328）升2.4%，收報6.71元。

國際金融股普遍反彈，滙控（00005）見75.75元高
位，收報 75.45 元，升 0.9%。渣打集團（02888）見
199.2元高位後 「腳軟」，收報198.3元，微升0.9%。

不過，出口股繼續積弱，利豐（00494）復遭基金
減持，股價先升後跌，以接近全日低位收市，報13.2元
，跌幅達 5.8%，是表現最差的藍籌股。思捷環球
（00330）早段跟隨大市造好後，午後一度急挫近3%，
低見22.2元，收市跌幅收窄至0.7%，報22.7元。

部分遭穆迪􀎠插旗􀎡股份反彈
（單位．港元）

股份

恒大地產（03333）

沿海家園（01124）

旭光（00067）

西部水泥（02233）

建業地產（00832）

人和商業（01387）

恒盛地產（00845）

中信資源（01205）

麗豐控股（01125）

碧桂園（02007）
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改革項目

延長交易時段

隱牌交易

重啟收市競價

開設期貨夜市

港交所觀點

．與內地接軌

．參照其他市場做法

．便利機構投資者完
成大額買賣盤

．提升本港競爭力

業界批評

．交投未見增加、
浪費資源

．嚴重缺乏透明度

．收市價易被操控

．交投少易被操控

恐慌過後 港股反彈263點

高盛發表報告指，本港銀行股股價今年下跌13%，
是區內表現最差金融股，而中銀香港（02388）今年至
今股價下調12%，但資本狀況強勁、清算行專營權，認
為是入市良機，並將該股評級由 「中性」調高至 「買入
」，維持12個月目標價於27.5元，相當於2012年度市
帳率2.23倍。

高盛預期，中銀香港 2011 年淨利息收入增長 15%
，高於 8.6%的行業平均增幅，這得益於該公司貸款增
幅（19%）高於同行，並料中銀香港的淨息差應會相對
本地同業（除滙豐外）較早穩定，因其港元貸存比率較
低（於2010年為68%，同業則為78%），以及往來及存
款戶口比率較高。

報告指出，隨着香港離岸人民幣市場信貸需求逐漸

增加，以及上半年採用基礎內部評級法似乎會改善中銀
香港的資本充足比率，同時為貸款增長提供比同業較多
的增長空間。為此，高盛分別將中銀香港 2011 年至
2013年的每股盈利預測調低3%至調高7%，以反映淨息
差收窄、收費收入減少、信貸成本略為增加，以及 25
億元的雷曼迷債回撥，並上調其評級由 「中性」至 「買
入」，目標價維持27.5元。

高盛又將恒生銀行（00011）評級由 「買入」降至
「中性」，認為本地專營權定位良好，但中銀更具上升

潛力，目標價由150元調低至139元。滙控（00005）評
級維持 「買入」，目標價 103 元；渣打（02888）維持
「中性」，目標價231元不變。

淡馬錫：不減持農行股份
淡馬錫早前接連沽售中行（03988）及建行（00939

），而其手持的 4.89 億股農行 H 股亦將於本周六（16
日）解禁，市場憂慮淡馬錫再有沽售行動。淡馬錫中國
區總裁丁瑋昨日在北京表示，淡馬錫減持中資銀行股份
是出於風險控制比例的考慮，淡馬錫仍看好中國經濟和
中資銀行，不會在農行的限售股解禁後減持農行股
份。

丁瑋表示，淡馬錫早前因應中資銀行供股，先後向
中行和建行共注資 30 億美元，以致中資銀行在其投資
組合中的比例超出預定。而此次減持是公司風險控制比
例的需要，也是根據市場變化，對投資組合進行正常調
整的一部分，減持之後淡馬錫仍持有大量中資銀行
股份。

淡馬錫早前分別配售 51.88 億股中行 H 股和 15.02
億股的建行H股，合計套現逾280億元，令市場揣測淡
馬錫會否於農行股份禁售期屆滿時，沽售股份。淡馬錫
現時持有約 4.89 億股農行 H 股，以昨日收市價 3.97 元
計算，市值達19.41億元。

中海油綏中油田逐步復產
曾經被外間質疑延誤公布漏油事故的蓬萊19-3油

田，昨日遭到國家海洋局祭出 「辣招」，要求油田作業
商 ConocoPhillips 暫 停 在 B 及 C 平 台 的 運 作 。
ConocoPhillips發言人表示，兩個平台每日產能約4.7萬
桶。中海油（00883）持有蓬萊19-3油田51%權益。

海洋局指出，雖然 ConocoPhillips 已阻止漏油，但
並未完成控制情況。因為經過連日監察，發現B及C平
台連續有油花冒出，附近海域仍有漂浮油帶。海洋局又
稱，ConocoPhillips 到目前為止採取的溢油處置措施大
多屬臨時性質，並不能徹底消除溢油風險。

另外，中海油綏中36-1油田日前發生泄壓火炬頭
在排出氣體時挾雜原油，導致原油落海。中海油表示，
有關事故已經維修完畢，並清理海面油膜。該油田溢油
應急處置工作結束。綏中36-1油田正逐步復產。

▲詹培忠擺下 「擂枱」 ，喝着紅酒冷眼旁觀港交所
與華資經紀的糾紛，他笑言枱的中間位是提供雙方
「打交」 之用。

高盛調高中銀至􀎠買入􀎡評級
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▲淡馬錫表示，仍看好中國經濟和中資銀行，不
會在農行的限售股解禁後減持農行股份

▲里昂中國研究部董事總經理張耀昌 本報攝

▲高盛發表報告指，中銀香港資本狀況強勁、清算
行專營權，認為是入市良機
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交易所改革操之過急
本報記者 郭文翰

環球交易所併購消息此起彼落，鄰近的上海亦銳意打
造國際金融中心，港交所行政總裁李小加去年接棒上任後
，隨即拋出一份《戰略規劃 2010 ─ 2012》，務求用三年
時間，帶領交易所進入新台階。不過，至今已過了一半時
間，傳統華資券商的反對聲音亦越來越激烈，此歸根究柢
與交易所操之過急有莫大關係。

本港交易所多年來經歷了大大小小的改革，但論變革
的多樣性及影響層面，這份的三年大計肯定一時無兩。由
升級交易系統、興建數據中心等的基建，以至重啟收市競
價及更改沿用多年的交易時段等，尤其後者更直接影響數
以萬計證券經紀及逾百萬的散戶。

資料顯示，早於 2001 年時港交所前行政總裁鄺其志
亦曾提出延長交易時段，建議包括取消午休、延長下午收
市及增設晚市交易，惟遇到不少市場反對聲音，參與者普
遍相信作用不大而擱置。據了解，上任行政總裁周文耀亦
曾向董事會提案，並最終因時機不合而未能展開諮詢。直
到李小加上任再提出有計劃，雖然面對華資經紀的反對聲
音，但最終只肯讓步分兩階段推出。市場認為，這成為華
資經紀不滿李小加作風的導火線。

事實上，近年傳統華資經紀市場競爭漸趨相當激烈，
一方面是擁有豐厚財力的中資證券，已先後在港設立據點
；另方面是銀行界大力拓展一條龍財富服務，甚至特設投
資專區，安裝大利是報價機，與中小型經紀行搶街坊生意
，不少業內人士早已慨嘆生意難做。大行有財力投放資源
及人力，應對種種的革新，規模效應令其承擔的成本遠比
中小型券商為輕，而中小型券商生存之道是經紀與客戶的
關係，成本增加往往難以轉嫁予消費者。難怪有本地券商
指投行（投資銀行）出身的李小加，根本不知紅衫仔（出
市代表）的難處。

▲ 港交所行
政總裁李小
加（右）接
過業界代表
王國安的請
願信

港交所（00388）推出連串的改
革措施，引起華資經紀的強烈不滿
，近日行動升級，證券團體高調指
責港交所並提交請願信，為解決雙

方矛盾，立法會金融服務界議員詹培忠昨日設下
「鴻門夜宴」，冀望雙方能吃着飯，三口六面拆掂個

問題。
詹培忠早早到場，設下 「擂台」，等待雙方進

場。以香港證券及期貨專業總會會長王國安為首的
證券業團體率先到場，他面上依然帶有不悅之色。
至於港交所代表、行政總裁李小加則姍姍來遲，比
原定 「開飯」時間遲了5至10分鐘。

李小加輕鬆自若
李小加表現輕鬆，面對在場眾多傳媒的 「圍剿

」仍面露笑容。他表示已經收到請願信，並會將信
交予董事會處理。他說看了信 「肯定不高興」，因
為 「吃飯解決不了」，反對聲音當然很大。他言下
之意，除了表示延長交易時間令到經紀們沒有時間
吃飯之外，似乎亦暗示今次的 「飯敘」並不能解決
雙方的矛盾。不過他承諾會慢慢討論解決問題。

李氏入席前，先跟各證券業人士打招呼，後來
經過王國安身邊，則笑着拍拍對方肩膀，然後離開
。雖然詹培忠表示今次的座位是抽籤方式安排，但
李氏與王氏卻是面對面坐，他自己則坐在李氏身邊
，看來這位 「擂台裁判」偏幫意向很明顯。

絮絮花

分析聞聞新


