
港股進入五窮月料續淡靜

窩輪成交連續6年全球稱王
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全球五大輪證市場成交額
（單位：美元）
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【本報記者盧燕琴重慶萬
州報道】雷士照明（02222）正
積極推進其國際化，副總裁兼
首席財務官談鷹（見圖）表示
，公司有雄心壯志將海外市場
的銷售比重提升到一半。在英

國的成功例子為公司在海外市場
的併購打下強心針，談鷹說，公司有

高達 2 億美元的現金，有興趣發展歐美市場，併購對
象是在當地有品牌、有銷售渠道，銷售規模為幾千萬
美元的公司，目前正在積極尋找。

公司去年海外市場銷售額增速近三成半，談鷹對
今年的增長繼續感到樂觀。他以英國為例，公司估計
今年的銷售額將增至2500萬英鎊，較去年的1700萬英
鎊有近五成的提升。雖然最近環球經濟不穩定，英國
的銷售進度仍然很良好。他補充，在英國的銷售價格
較內地市場售價為高，毛利率更達到30%至40%。

公司將利用英國的成功經驗，應用到歐美等發展
國家，另外亦會積極拓展沙特、巴西、中東等新興市

場。談鷹說，公司對歐美市場感興趣，目前擁有團隊
及 2 億美元現金，且沒有負債，可以積極在海外併購
，惟不希望風險太大，因此目標公司希望是當地銷售
規模在幾千萬美元的小公司。

至於內地市場，他坦言目前的產能滿足需求，除
非是有特別之處的公司，否則在內地併購的機會不大
。他說，公司採取的是 「以銷定產」方案，如果銷售
上升，公司目前可以通過增加生產線滿足需求，而現
時的產能滿足一兩年的需求，暫時未有新建生產基地
的計劃。雷士目前擁有廣東惠州、重慶萬州、上海青
浦及浙江江山兩處合共五個生產基地。

公司在 3 月公布全年業績時定下全年銷售增長
10%的目標，談鷹表示，年初至今的銷售情況基本符
合預期。談鷹稱，今年的銷售情況將呈上半年平穩，
下半年回升的走勢。他並有信心保住今年的利潤率，
主要是因為成本開始回落。他指出，去年導致成本大
幅攀升的熒光粉，至今已由去年的每斤3000元人民幣
回落至 700 元的水平，因此今年的毛利率將會回升。
雷士去年毛利率為25.6%，按年跌3.5個百分點。

港股首季表現不俗，但到 4 月份市況明顯淡靜，
來到素有 「五窮」之稱的 5 月，是否真如傳統智慧所
言 「五窮六絕七翻身」？證券業人士認為，外圍經濟

持續不明朗，市
場觀望內地 4 月
份經濟數據及會
否下調存款準備
金率，觀望氣氛
濃厚。分析預期
，5 月市況將一
如 4 月般淡靜，
但憧憬內地進一
步放鬆貨幣政策
，料恒指 5 月將
於 20000 點 至
21000點上落。

港股上周五
期指結算日交投
持續淡靜，恒指
全日跌 68 點，收
報 20741 點 ， 主

板成交額僅 512 億元。今日為 4 月最後一個成交日，
內地正值黃金長假，加上投資者等候內地公布 4 月份
經濟數據，料市況將持續淡靜。

踏入 5 月份，證券界認為港股表現將持續淡靜，
上升動力不大，但憧憬內地股巿及經濟逐漸轉佳，及
放鬆貨幣政策，對港股有一定支持。總結港股過去十
年5月份表現，6跌4升，跌市機會大過升市，跌幅最
大為 2010 年，按月跌 6.36%。但亦有例外的時候，
2009年港股大反彈，當年5月份按月急升17.08%，一
點也不 「窮」。

信達國際研究部高級分析員趙晞文預期，5 月份
港股將持續淡靜，料恒指月內將於20000點至21000點
上落，短期則徘徊於20400點至21000點。他指出，近
期市場未有特別大消息，國企首季業績又普遍差過預
期，投資者關注國企第二季的盈利能力，及內地經濟
增長會否持續受壓。

時富資產管理董事總經理姚浩然亦認為，港股 5
月份表現不會太差，預期恒指將繼續窄幅上落，恒指
本星期波幅將介乎20300點至21000點。他表示，近期
港股成交縮至 500 億元以下，主要是投資者採取觀望
態度。

過去10年
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5月份恒指按月變動

-0.15%

-6.36%

+17.08%

-4.74%

+1.56%

-4.83%

-0.29%

+2.14%

+8.83%

-1.70%

雷士擬提高海外巿場比重

衍生產品往往與股票市場掛
，面對港股波動性增加，而且對沖
成本上升，輪證（窩輪及牛熊證）
發行商叫苦連天，大嘆生意難做。
在僧多粥少的情況下，個別輪商開
始收縮業務，有的甚至離場觀戰，
輪商間已漸漸掀起一場淘汰賽。

麥格里活躍 招商成新血
港交所（00388）網上資料顯

示，目前已獲准發行窩輪資格的發
行商共有 22 名，大部分屬於外資
，亦有3間中資及港股發行商。以
窩輪發行量計算，要數麥格里最為
活躍，單是今年首季便發行168隻
輪，市佔率達10.6%。

招商證券今年初獲批發行商資
格，成為本港輪場的 「新血」；至
於去年備受 「烏輪」事件困擾的高
盛，被罰停賽逾大半年後，近期重
新上路，積極復推窩輪。不過，過
去半年陸續有發行商退下火線，繼
德銀去年下半年淡出輪證市場後，
蘇格蘭皇家（RBS）近半年亦已停
發新的窩輪，巴克萊自今年1月中
旬，亦暫緩發行新輪。

法興證券環球股票產品部董事
李錦認為，同業進出是正常現象，
對於再有新的發行商加入，他表示
歡迎，相信新競爭者有助為行業帶
進新思維。

窩輪街貨量兩年跌一半
有美資發行人認為，行業將持

續出現淘汰賽，畢竟行業競爭大，
加上買賣差價收窄，相信部分發行
商會視乎自身業務發展方針，來決
定收縮或暫停業務，部分可能不再
發行上市輪證，而發展其他衍生產

品例如ETF。荷蘭合作銀行股票衍生部董事黃
集恩指出，窩輪市場是給予投資銀行分散風險
的對沖渠道之一，近年不少同業拓展不同產品
，分散到藍籌股、二三線股及牛熊證等，相信
市場仍有生存空間。

另外，豐財富管理銷售業務上市產品
銷售主管陳其志直言，近年輪證市場 「難做
」，目前窩輪街貨量較兩年前跌逾一半，倘
若投資者傾向玩 「即日鮮」，輪證成交得以
刺激，某程度只反映對沖成本增加，而非發
行商可多賺。

10年前本港窩輪市場進行大改革，引入流通量提
供者（liquidity provider），即透過莊家回應報價要求
，向市場提供流通量，此舉令投資者信心增加，因而
刺激輪場的成交，2005年躍升至全球輪場最高成交額
。資料顯示，02 年輪場日均成交額約 4.5 億元，升至
近期逾百億元，升幅超過22倍，總成交額亦較改革前
升16倍。

牛熊證仍有發展潛力
荷蘭合作銀行股票衍生部董事黃集恩認為，香港

窩輪市場已成為全球性的參考指標，除了成交額居冠
，亦間接造就金融體系的發展。他解釋，本港作為私

人銀行的亞洲中心點，重產品的流通性，同時利用
窩輪市場進行風險管理，故相信暫無其他市場可取代
香港輪場一哥地位。

「當時新規則（引入莊家制）是work（有效）的
！」法興證券環球股票產品部董事李錦認為，窩輪市
場已發展至成熟階段，未來會維持佔大市成交額15%
至17%水平，再大升的空間有限。相反，牛熊證才推
出3年多，仍有待發展。他續說，本港投資者較願意
接受新的產品，相信本港輪證（窩輪及牛熊證）市場
仍會保持全球領導地位，惟強調不能掉以輕心，仍需
要配合港交所（00388）的發展。

另外，豐財富管理銷售業務上市產品銷售主管

陳其志指出，全球聚焦中國市場，本港提供H股窩輪
，相信可獲投資者持續垂青。不過他提到，面對港股
成交額萎縮，今年輪證成交佔大市比重或會回落。倘
若輪證日均成交維持150億水平，即全年成交額按年
減少10%。

過去10年本港輪場運作暢順，在窩輪市場發展得
如日方中之際，去年3月底爆出高盛 「烏輪」事件，
因為上市文件內的結算價計算方式出錯，誤把除數列
為乘數，弄出輪場風波，為求令市場更趨完美，由
「A級」提升至 「A+級」，引發加強監管窩輪市場的

必要性。

新一階段改革下月出台
首階段窩輪市場監管改革最快在5月出台，包括

收緊報價責任、發行文件標準化，還有下一步要求發
行商提供抵押品等。港交所上市科主管狄勤思
（Mark Dickens）早前表示，基本上已與業界取得
共識，期望短期可啟動改革。

監管機構要求發行商提供持續報價服務，以及在
買賣差價上，由現時25個價位進一步收窄。李錦表示
，有關檢討仍在商討，相信會在投資者及發行人平衡
利益下，達致雙贏局面。

改革十年成效顯著
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香港作為國際金融中心，不僅需要完善的硬件
（人才）及軟件（監管、體制）設備，在提供的投
資產品方面亦需要與時並進。其中，本港窩輪市場

自2002年改革以來發展迅速，輪場成交額急增16倍，成績超越全球各個市場，更連續6
年穩佔一哥地位，可見改革10年的成效，其他市場短期似乎難以匹敵。隨新一輪窩輪
市場監管改革出台，包括收緊報價責任、發行文件標準化等，業界期望造就輪場下一個黃
金10年。

本報記者 李潔儀

本港輪證市場事件簿
時間
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2003年
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備註
窩輪市場改革，引入莊家制，發行商再
度活躍
本港爆發非典疫症，股市輪場淡靜
中人壽窩輪上市獲熱捧，鎖定回報及平
均回報X輪上市

躍居全球窩輪交易第一位。一波控輪
4441到期，因成交及街貨量奇高，市場
憂發行人為對沖而觸發控正股下瀉。
證監會推6方案諮詢，撤銷經紀炒輪佣金
回贈制

工行、中行、招行上市，中資金融輪當
旺

港股高峰見32000點，中資企業窩輪全
盛期
牛熊證首次登場
全球避險造就牛熊證發展
輪證市場同步發展，發行商分散開拓不
同板塊，如藍籌股、二三線股、牛熊證

高盛文件出錯，日經 「烏輪」 震驚輪壇
。港股窄幅波動，投資者轉炒衍生產品
，輪證市場佔大市成交逾40%

▲荷蘭合作銀行股票衍生部董事黃集恩 ▲法興證券環球股票產品部董事李錦

窩輪改革十周年


