
滬港通成交減至35億

人幣兌換鬆綁後首發 銀行界料反應佳

零售國債2.93厘息今開賣
財政部將於今日起至12月5日於香港

發行30億元（人民幣，下同）兩年期零
售國債，票面息率2.93厘，再創新高。
最低認購金額為一萬元。由於去年財政
部未有公布零售部分國債的認購數字，
市場難以估計實際認購反應。但銀行業
界均認為，由於國債屬零風險投資，加
上息口接近3厘，人民幣兌換上限亦鬆綁
，今次國債認購反應可望與去年相若甚
至更佳。

大公報記者 邵淑芬
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滬港通
股市

上交所：
時差不構成監管漏洞
【大公報實習記者張帥、祁詩揚北京二十日電】

滬港通在上海香港兩地存在交易時間差異，對於這樣
一個套利機會有人提出會留下監管 「灰色領域」，上
交所研究部所長助理曾剛就此回答記者稱，投資者可
以買入兩地的股票，但不意味買了A股就可以到H股
市場套利，滬股通和港股通還是相對的封閉系統，對
交易時間差異無須過度擔心。

曾剛今日在人民大學舉行的 「滬港通：現實意義
與未來發展」研討會上透露，上交所將注重諸如T+0
交易機制、指數期權品種等A股市場金融工具的創新
，並認為啟動註冊制條件越來越成熟，但是必須先做
好《證券法》相關完善工作。

另一位來自中國證監會的人士指出，滬港通對世
界資本市場的聯動性更強，今後國際政治和經濟情況
對中國資本市場的影響大大增強，類似次貸危機爆發
時中國市場將很難再保持相對穩定，因此她建議需要
考慮如何積極應對。同時，該人士也指出 「中國的一
舉一動也將更加受到世界的關注，特別是對資本市場
的影響將越來越深刻」。

在上海重陽投資管理股份有限公司總裁王慶看來
，滬港通是資本帳戶開放的 「觀察口」，為下一步的
開放打下基礎，而仍需要做的是在滬港通基礎上擴大
開放額度。

歷年零售國債發行情況
（單位：人民幣）

發行時間

2014年11月

2013年11月

2012年6月

2011年8月

2010年12月

2009年10月

年期

2年

2年

2年

2年

2年

2年

3年

發行總額

30億元

30億元

55億元

50億元

30億元

30億元

20億元

票面息率

2.93%

2.80%

2.38%

1.6%

1.6%

2.25%

2.70%

滬港通每日成交數據
分項

額度餘額

額度使用

成交金額

買入成交額

賣出成交額

總成交宗數

滬股通

107.24億元人民幣

17.5%

24.78億元人民幣

23.1億元人民幣

1.68億元人民幣

79669

與上日對比變幅

+3.23%

-2.6百分點

-12.81%

-13.48%

-2.89%

-12.25%

港股通

103.04億元人民幣

1.9%

3.76億港元

2.82億港元

9400萬元

9730

與上日對比變幅

+0.56%

-0.5百分點

-24.19%

-25.79%

-18.26%

-24.11%

人幣國債、定存、結構存款優劣比較
產品種類

國債

定存

結構存款

優點

違約風險最低，可隨
時於二手市場套現，
入場門檻低

違約風險低，年期短
，回報較國債為高

回報較國債及定存為
高，投資選擇較多

缺點

回報相對於定存及結構
存款較低

若要取得高息，入場門
檻較國債高，鎖死資金
，不能靈活套現

風險較國債及定存為高
，鎖死資金，入場門檻
相對較高

今年國債面向機構投資者發行情況
（單位：人民幣）

發行時間

2014年11月

2014年5月

年期

3年

5年

10年

3年

5年

7年

10年

15年

20年

發行總額

40億元

30億元

20億元

70億元

40億元

10億元

10億元

5億元

5億元

超額認購

3.32倍

1.99倍

2.85倍

2.34倍

1.86倍

1.43倍

1.58倍

1.20倍

1.01倍

票面息率

2.74厘

3.00厘

3.38厘

2.53厘

3.25厘

3.8厘

4厘

4.29厘

4.5厘

「滬港通」啟動第四日未見起色，港股缺
乏方向，大市反覆跌23點，連續四日走低。內
地建成首批石油儲備裝置，石油股止跌，中海
油（00883）升近2%。澳門政府預料明年博彩
收入零增長，濠賭股應聲向下，永利澳門（
01128）跌逾2%。內地PMI數據遜預期，出口
相關股受壓，中遠洋（01919）跌2.1%。

港股上星期熱炒 「滬港通」成功啟航，恒
指連升5日。 「滬港通」開通後人氣欠奉，大
市連跌4日。恒指昨日高開27點後，頭也不回
，便告倒跌，指數曾經跌過120點；中段在
23350點水平爭持，收市時跌23349點，跌23點
。國企指數則跌1點，報10379點。大市沽壓明
顯減弱，主板成交較上日減少40億元，至611
億元。不過，淡友再度累積空倉，沽空金額上
升11%，至65.2億元。

「滬港通」每日剩餘額度天天創新高，港
交所（00388）昨日股價曾跌3.5%，收市時仍
要跌1.3%，報165.8元，創近四個月低位。國際
油價跌未停，但中資石油股昨日卻逆市造好，
主要受到國家石油儲備一期工程啟用，儲備原
油達1243萬噸。中海油股價一度飆高3.5%，但
受制於油價疲弱，收市時升幅縮窄至1.9%，報
11.48元。中石油（00857）曾升逾2%，收市時
升0.8%，報8.54元。

油田服務股同樣逆市向上，利好消息為國
務院在《能源發展戰略行動計劃》，要求重點
開發頁岩氣，冀到2020年，頁岩氣產量超過
300億立方米。安東油田（03337）大漲17%，
報1.65元；中海油服（02883）升1.9%，報14.64
元。

不過，缺少國策支持的濠賭業，昨日繼續
捱沽。澳門政府預警明年博彩收入零增長，永
利澳門股價跌2.2%，報26.3元；銀娛（00027）
跌1.4%，報50.4元；美高梅（02282）跌1%，報
22.95元。滙豐中國11月份製造業PMI數據低於
預期，出口相關股受壓，中遠洋股價跌2.1%，
報3.6元。中外運航運（00368）跌1.9%，報2.01
元。港口股廈門港務（03378）跌1.8%，報2.11
元。

「滬港通列車」通車
第四日， 「搭客」更稀疏
，北上買賣盤成交金額約25
億元人民幣，不足通車第
二日的一半。南下成交跌

至3.76億港元，南北合計成交僅約35億港元，與昨日
單日成交額最高的港股，港交所（00388）成交金額
32.77億元相若。港交所行政總裁李小加接受訪問時
強調，對滬港通前景樂觀，料一年後情況將大不同。

被里昂證券譏為 「幽靈列車」的滬港通，昨日往
來均幾乎 「空車」營運，北上南下買賣疏落，而且各
項數據均連續三日下跌， 北上買賣盤交易合計僅
24.78億元人民幣，環比周三跌12.81%，更不足周二
成交額51.68億元的一半，拖累每日額度使用跌破2字
頭至僅約17.5%。

滬港通南下成交更為慘淡，僅得3.76億港元，連
續兩日成交不足5億港元，買賣成交宗數合計更跌破
萬，僅9730宗。即使周二至周四成交合計，亦僅約21
億元，除仍低於首日成交的23億元外，三日成交合計
竟不如港交所昨日單日成交額32.77億元高。事實上
，昨日成交額排名第20位的港股農業銀行（01288）

，成交金額亦達3.84億港元。

李小加再重申應着眼長遠
面對這趟滬港列車上座率欠佳，李小加接受英國

金融時報訪問時，將問題歸咎於滬港通於開通之前，
被各家經紀自營商 「炒作」。李小加再次敦促投資者
，應該聚焦於滬港通的長期影響，稱這個橋樑 「將存
在很多年，沒有匆忙的必要」，又批評有些炒作需要
找到某種方式消化自己。

滬港通自開通以來，內地投資者仍沒有表現出對
投資港股的意願，而進入上海股市的國際投資流量，
自交易首日以來亦顯著放緩，野村證券分析師認為，
即使首日北上額度於下午2時前用盡，但仍比 「預期
慢得多」。

李小加向金融時報承認，自己亦想看到稍微暢旺
一些的交易，但相信是長期的事情，他更強調，一年
後 「我們將看到非常不同的局面」。李小加亦指出，
全球市場處於下行周期，從股價差異套利的機會消失
，以及大型機構投資者對這一機制採取的循序漸進的
姿態，亦是滬港通開車初期，搭客不多的原因之一。

新一期人民幣零售國債即將發售，為港人人幣
投資增添一個選擇。不過，自放寬兌換限制之後，
市面上的人民幣理財產品百花齊放，個別銀行提供
的產品潛在回報更達雙位數，遠比國債僅2.93厘為
高，難免大大降低國債吸引力。

上海商業銀行產品拓展部主管陳志偉表示，滬
港通開通及人民幣兌換限額撤銷，銀行爭相以高息
搶佔人民幣存款市場佔有率或伺機吸納更多新客，
但相信零售國債仍有一定捧場客，因兩年內有穩定
回報。相反，目前高息定存優惠多屬短期存款，並
有不同限制，包括要求新資金或以港元兌換，部分
存款金額更須高達數百萬元才可享有高息優惠。

星展銀行財資市場部執行董事王良享認為，過
去半年內地貨幣政策偏向寬鬆，在岸和離岸的國債
息率均下跌，故發債定價不會過高，但相信仍有一
定的捧場客。信誠證券聯席董事張智威則表示，現
時客戶對人民幣國債興趣不大，客戶查詢不算多。
有業內人士估計，由於新一批零售國債息率，低於
原先市場預期的3厘，故市場反應料難及以往熱烈，
預測最終仍獲足額認購，超額倍數應該不大。

匯率掛鈎產品回報最高
自港人獲放寬每日兌換人幣限額後，多家銀行

相繼推出高息結構性存款吸納客源，尤其與匯率表
現掛鈎的產品回報最吸引。個別銀行更因此錄得數
千萬元的生意。參考近期匯率掛鈎產品之中，工銀
亞洲潛在回報最高，存款期為9個月，到期時若兌美
元升值1%，可賺取年利率11厘的回報，低於1%的息
率仍為0.5厘，但入場門檻為10萬元。工銀亞洲表示

，該保本結構性存款認購期至本周五，推出至今已
經收到不少客戶查詢及下單。

工銀亞洲表示，近期客戶對各類人民幣產品的
興趣明顯增加。除一般人民幣定存外，亦主動查詢
其他人民幣理財產品，例如結構性存款。該行透露
，本周人民幣定存交易金額已經連續三天上升，單
是首二天的交易金額已遠超上周整周。

另外，大新亦有相關產品，潛在回報分8.15厘
、3.5厘及0.5厘。存款期亦為9個月，到期時升值
0.3%則可賺取最高8.15厘息，少於0.3%亦有3.5厘回
報，出現貶值亦有保本的0.5厘息，而入場門檻為10
萬元。

離岸匯價今年累貶1.1%
東亞近日亦推出極具競爭力的產品，存款期為

12個月，到期時只要人民幣沒有貶值，客戶便可獲
得年利率7%的回報。反之若出現貶值，仍可獲得0.5
厘保證回報，而入場門檻只需1萬元，比一般市面10
萬元為低，吸納不少散戶小注參與。

投資者值得留意的是，匯率表現掛鈎的結構性
存款，並非 「逢買必賺」的產品，參考人民幣匯價
於過去一個月陷入窄幅波動，離岸價徘徊於6.11至
6.14區間，而近日於6.12水平爭持。由去年底約
6.059左右起計算，離岸價至今已累計貶值近1.1%，
與2013年全年升值近2.7%有明顯落差。

大和券商更估計，美國加息將加劇中國資金流
走，人幣明年可能跌至6.6左右，即比目前貶值近6%
，屆時投資者可能只賺取最低回報的0.5厘，同時承
受兌換虧損。

這是本港居民兩萬元人民幣兌換上限取消後
，首次發行零售國債。自兌換上限取消後，市場
上湧現各種人民幣投資產品，如人民幣掛鈎存款
及股票掛鈎投資等，息率可高達雙位數字，回報
十分吸引。加上近期銀行積極吸納人民幣資金，
定存息率企穩於3厘以上，但國債息率不到3厘，難
免對國債銷情造成影響。

90億國債機構超購2.8倍
至於面向機構投資者發行的90億元國債，錄得

超額認購2.77倍，反應熱烈。
銀行業界普遍對國債銷情感樂觀。中銀香港

全球市場副總經理梁偉基表示，今年國債息率達
2.93厘，較去年的2.8厘為高，而息率亦比現時二手
市場國債為高，認為十分吸引。雖然近期人民幣
存息高企，但他指均屬短期存款，如一周、一個
月或三個月，而內地利率趨勢向下，指人幣定存
不可能長期維持於3厘以上水平。

他續稱，國債可鎖定兩年息率回報於2.93厘不
變，加上預期人民幣將保持穩定升值，本地居民
人民幣兌換上限取消，今年認購手續又再簡化，
料今年國債的認購反應將好過去年。他又相信，
今年分配機制是先確保每個申請人先一人一手，
餘下則以抽籤方式分配。

滙豐零售銀行及財富管理業務香港區財富管
理業務發展主管黎美儀表示，隨着香港取消人民
幣兌換限制，該行觀察到客戶對人民幣產品的興
趣有上升趨勢，特別是人民幣定期存款。她續稱
，由於投資者最近對人民幣產品的投資意欲上升
，認為客戶對認購國債會有正面反應。

永隆銀行私人銀行及財富管理部主管譚劍偉
亦指，自放寬人民幣兌換上限後，出現更多其他
人民幣投資產品，但國債仍有一定吸引力。他解
釋，國債可滿足投資者分散投資及低風險投資的
需求，加上放寬兌換上限讓投資者認購國債時更
為方便，故息率相較定存雖不是太吸引，但預期
國債仍會受投資者歡迎。

用作分散風險具吸引
信銀國際私人銀行業務兼財富管理執行總經

理趙慧玲稱，現時該行的人民幣定存息率或新推
出的人民幣保本投資均極具競爭力，有機會比國
債息率更高，預期國債認購反應與去年相若，相
信認購國債的投資者會將之視為整體投資組合的
其中一部分，用以分散風險。

面向機構投資者發行的90億元國債，收到
339.6億元認購，超額認購2.77倍，反應熱烈。該批
90億元國債，包括3年期40億元國債，票面息率
2.74厘；5年期30億元國債，票面息率3厘；10年期
20億元國債，票面息率3.38厘。作為是次國債機構
部分的獨家發行及交存代理、財務代理，交通銀
行香港分行環球金融市場部總經理張衛中表示，
本次國債招標發行短中長三個期限均反應踴躍，
結果優於預期。
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險投資，加上息口
接近3厘，料仍受
市民歡迎

多家銀行及券商國債認購優惠
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豁免費用

免認購手續費、保管費、代收利息費、轉倉費
及沽出交易經紀佣金；亦不設到期贖回費及二
手買賣費

免認購手續費、託管服務費、代收利息費和到
期贖回債券費，二手買賣亦享有費用豁免優惠

免認購手續費、二手買賣費、轉倉費、託管費
、代收利息費、到期贖回債券費

豁免認購手續費、到期贖回費、存倉費、代收
利息費及場外二手買賣交易費

免手續費、債券託管費、利息代收費、轉倉費
、賣出債券交易費及贖回費

免認購手續費、託管費、代收派息費、贖回費
及二手巿場買賣差價費用

免港幣兌換人民幣差價、認購手續費、買賣經
紀費、代辦認購新股手續費、代收利息費、到
期贖回費、轉倉費及託管費

免認購手續費、債券託管費、代收利息費、到
期贖回費、債券交易費、轉倉費、豁免資金電
匯轉入收費

免認購手續費、債券戶口託管費、代收取利息
費、到期贖回費、二手買賣手續費及轉倉費

免認購手續費、保管費、代收利息費、轉倉費
、場外二手市場交易費、到期贖回費、以股票
形式存入之費用、以債券形式存入費、經港交
所平台買入經紀佣金、經港交所平台沽出經紀
佣金

認購優惠

十成孖展零利息，不收取利息、存倉費、贖回
費及雜費；孖展認購1萬元國債，只收取10元
人民幣費用，現金申請費全免、買賣免佣

提供十成孖展，認購5萬元手續費僅38元，認
購10萬元手續費68元，免息免按金

▲ 「滬港通」 啟動第四日未見起色，港股缺乏方向，大
市反覆跌23點，連續四日走低


