
「股神」 巴菲特日前參加旗下的波克夏哈薩威公司股東會。該公司
首季業績顯示，持有價值950億美元現金和現金等價物，為該公司有史
以來的紀錄新高。巴菲特日前在股東會上稱，當公司現金量超出其合理
配置的能力時，將考慮派息，即使是他在職的時候。此外，巴菲特表示
，中國股市有時很像 「賭場」 ，指出中國股市處於發展初期，可能會出
現更具投機性的趨勢。巴菲特還提到， 「會在中國找到機會。這個機會
必須夠大」 。另據新浪財經引述巴菲特表示，中國有很多有潛力的行業
領域，如果遇到價值相符的中國企業，會繼續投資。

大公報記者 王嘉傑

周黑鴨新品培育需兩年
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解讀美國財政部最新匯率政策報告
4月14日，美國財政部發表了半年度（每年4月和10月）關於美國主

要貿易夥伴匯率政策的報告，一如市場預期以及美國總統特朗普事前預告
，該報告並沒有指控中國為匯率操縱國。然而，魔鬼盡在細節當中，解讀
該報告還是能為中國和美國在貿易和匯率上的政策取向提供參考。

首先，該報告並未改變遊戲規則，所
沿用的判斷匯率操縱國的準則還是以往的
三個條件：一是其對美雙邊貿易盈餘超過
200億美元；二是其經常帳盈餘超過國內生
產總值（GDP）的3.0%；三是其持續、單
邊的匯市干預（指購買外幣、拋售本幣）
在過去12個月期間超過GDP的2.0%。正如事
前我們的分析所指，這些條件如果維持不
變，美國財政部就不可能指控中國操縱人
民幣兌美元匯率，嚴格來說中國甚至連觀
察名單（在過去兩份報告中曾滿足其中兩
個條件，便會列入觀察名單）都不必上，
因為中國在連續兩份報告中都只滿足一項
條件，即它對美國仍然錄得全球最大的貿
易順差，2016年時為3470億美元，顯著超過
第二位日本的689億美元的水平，但同年中
國的經常帳盈餘收窄至GDP的1.8%，而且
是淨售匯而非淨購匯。

美國財政部定期對主要貿易夥伴的匯
率政策進行評估分析，所依據的是兩項法
案：1988 年 的 The Omnibus Trade and
Competitiveness Act和2015年的The Trade
Facilitation and Trade Enforcement Act，前
者主要定性，後者主要定量，即依據上述
三個量化指標來幫助進行判斷，一旦定量
分析不能標籤匯率操縱，也就不能下結論
指控有關經濟體從中取得不公平的競爭性
優勢。據此，要修改遊戲規則，就先要修
訂這兩個法案，在特朗普政府施政遇到阻
力的情況下，相信並非是優先選項。

再者，專門針對中國修改遊戲規則的

一個副作用是會把其他貿易夥伴拖下水。
美國財政部的該份報告只涵蓋美國首十二
大貿易夥伴，因為再往後，對美國商品貿
易的佔比個別來看都不足1.5%。如果經常帳
盈餘相當於GDP的條件從超過3.0%降至1.5%
以針對中國，則會把意大利也拖下水，因
為其2016年經常帳盈餘相當於GDP的2.8%，
至於其他五個經常帳為赤字的經濟體，相
信無論如何都不會達標。如果把匯市干預
（淨購匯，即外匯儲備增加）的條件從超
過GDP的2.0%降低，則有可能把中國台灣
和印度拖下水，因為其2016年淨購匯規模為
相當於GDP的1.8%和0.4%（其餘經濟體要麼
零購匯，要麼淨售匯）。

儘管中國在連續兩份報告中都只滿足
一項條件，但美國財政部的報告還是繼續
將之列入觀察名單，同列觀察名單的其他
五個經濟體均滿足兩項條件：日本、德國
、韓國（連續兩份報告中滿足貿易盈餘和
經常帳盈餘條件）、瑞士（連續兩份報告
中滿足經常帳盈餘和匯市干預條件）、中
國台灣（上一份報告滿足經常帳盈餘和和
匯市干預兩項條件，該份報告則只滿足經
常帳盈餘一項條件，惟仍需再觀察多半年
時間）。對此做法，美國財政部又如何解
釋呢？首先，一個經濟體一旦曾列入觀察
名單，即使之後情況改善，美國財政部都
至少要多觀察一年時間（即兩份報告），
以確保情況的改善並非是因為一次性因素
所導致。鑒於在2016年4月份的報告當中，
中國因為貿易盈餘和經常帳盈餘條件而被

列入觀察名單，即使之後2016年10月份和今
年4月份兩份報告期間滿足的條件降至一個
，但就仍受觀察。再有，如果一個經濟體
對美的貿易盈餘龐大，光是因為這一條件
美國政府就可主觀決定繼續把該經濟體置
於觀察名單之內。這可以說是專門針對中
國乃至日本和德國的標準，要從觀察名單
除名完全取決於美國政府的主觀取態。

4月初，中美首腦會面後，美國商務部
長稱雙方同意百日計劃，商討降低美國對
華巨額貿易逆差問題。儘管貿易為商務部
的政策領域，匯率為財政部的政策領域，
但從美國財政部的匯率報告中也可以看出
美國政府的立場。2016年在商品貿易方面，
中國對美貿易盈餘從2015年的3670億美元降
至3470億美元；在服務貿易方面，則美國一
直是盈餘國，其對華盈餘增加40億美元至
370億美元；兩者加總，則中國對美國商品
加服務總盈餘為3100億美元。美國研判其主
要貿易夥伴是否操縱匯率只看商品貿易，
而不看美國作為盈餘國的服務貿易。要解
決有關的商品貿易失衡，美國開出的藥方

是中國對美國的商品和服務進一步開放市
場，降低壁壘，減少限制，同時加快落實
改革，經濟增長向消費主導轉型。對於後
者，也正是中國經濟增長結構轉型的方向
，相信無大異議，但前者由於涉及市場准
入，有關的協商相對的難度就會較大。

至於匯市干預，在人民幣兌美元連續
第三年貶值的情況下，報告指中國的匯市
干預是反向操作的，旨在平抑人民幣的貶
值幅度，在統計上表現為外匯淨消耗，規
模為4350億美元，相當於GDP的3.9%，而在
2016年12個月裏面，並沒有出現逾8個月的
外匯淨購買的情況，因此不存在匯率操縱
的問題。在缺乏官方統計、難以界定當中
有多少為匯兌因素、有多少實為資金外流
的情況下，美國財政部估計自2015年8月至
2017年2月期間，中國共動用了約8000億美
元外匯儲備來紓緩人民幣的貶值壓力，而
目前約三萬億美元的外匯儲備水平還是充
裕的。

不過，報告仍有一定篇幅指在人民幣
過去三年的貶值周期之前，中國曾單邊干

預匯市以抑制人民幣升值幅度達十年時間
，漸晉升值之餘，對人民幣匯率被低估的
修正被拉長了，即升值周期也拖長了。對
此評估，有兩點啟示：一是現時通過匯市
干預緩解人民幣貶值幅度的做法或許也會
拉長貶值周期；二是可以預期未來如果人
民幣重新進入一輪升值周期，則美國或會
變得非常介意旨在抑制人民幣匯率升值幅
度的匯市干預。

瑞士是美國主要貿易夥伴當中匯市干
預最重手的經濟體，在2016年其淨購匯660
億美元，相當於GDP的比率高達10.0%，另
外瑞士的經常帳盈餘也高達GDP的10.7%，
瑞士之所以未被指控操縱匯率，是因為其
對美貿易盈餘為137億美元，離200億美元的
門檻還有一定距離。不過，美國財政部對
瑞士匯市干預的態度就並非十分強硬，指
是避險資金大規模流入所致，而且同意國
際貨幣基金組織（IMF）的建議，即今後的
匯市干預應只限於管理避險資金的流入。
這樣的取態可為中美之間就匯率問題的協
商提供有用的啟示。

人民幣觀察＞＞＞
中銀香港高級經濟研究員 戴道華

美國主要貿易夥伴匯率政策報告（2017年4月）
對是否存在匯率操作的量化評估
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【大公報訊】記者李潔儀武漢報
道：滷製鴨品起家的周黑鴨（01458）
，最近跨界推出新產品小龍蝦，行政
總裁郝立曉接受訪問時表示，新產品
今、明兩年仍為培養期，不論是產能
還是供應鏈打造，仍然需時磨合。

郝立曉指出，一直以來小龍蝦產
業存在明顯的痛點，是在品牌化運作
上處於空白點，周黑鴨經過市場調研
，決定在鴨類產品以外增加小龍蝦，
給消費者新鮮的感覺。

「小龍蝦基本是在餐廳圍桌吃，
我們（周黑鴨）希望把消費產品帶來
變化，把它（小龍蝦）變成休閒食品
。」郝立曉表示，集團希望通過整合
供應鏈優勢，形成品牌化運作，未來
會繼續加大技術研發的投入。

郝立曉介紹說，採用湖北潛江稻
田小龍蝦作為原材料，品質較傳統水
塘養殖的為佳，集團對小龍蝦的重量
、尺寸及檢測等均有一定要求，期望
可做到真正的標準化營運。

資料顯示，2016年全國小龍蝦規

模達1000億元（人民幣，下同），單
計武漢市的消耗量達1500噸，足可圍
繞地球83圈。

新產品小龍蝦一盒180克鎖鮮裝約
有6至7隻，售價為每盒35.9元。郝立
曉指出，目前小龍蝦暫只供應予武漢
及上海，由於產品保鮮期只得3至7天
，故尚待研究運送其他地區的安排。

郝立曉提到，長遠希望周黑鴨產
品能走出國門，把中國傳統料理帶到
海外市場，惟首要在國內完成戰略布
局。

對於山寨假貨充斥的問題，郝立
曉直言，假冒產品的社會現象一直困
擾周黑鴨，惟他強調，集團已形成打
假機制，由行政執法、民事訴訟到公
安部門立案調查。

截至2016年12月底止，周黑鴨設
有合共778間自營店，分布在中國13個
省份及直轄市的43個城市。郝立曉表
示，今年會淨增180至220間自營店，
又指暫無計劃再次發展加盟店，畢竟
自營店可更保品質。

【大公報訊】記者黃裕慶報道：渣打香
港去年11月將適用於中高端客戶群的 「個人
理財升級計劃」更名為 「Premium理財」，
並於銀行網頁試推 「Click to Chat」功能，
方便這群常用網上理財的客戶，透過 「人性
化數碼渠道」聯絡理財團隊，查詢銀行服務
資料；第二階段服務預計明年推出，屆時將
可一併為客戶執行實質交易。

渣打大中華、北亞地區及香港個人金融
業務董事總經理王維憲表示，計劃於明年推
出第二階段服務，屆時Premium理財客戶登
入其帳戶之後，也可透過Click to Chat使用
由渣打Premium理財團隊提供的服務，包括
現時仍未開通的實質交易。

王維憲表示， 「Premium理財」客戶在
網上理財和流動電話銀行服務的使用量，較
大眾市場（mass market）多出一倍，反映其
理財模式出現明顯轉變，銀行服務亦要重新
定位。Premium理財客戶群在渣打香港的佔
比約為15%，平均資產值約為30萬元左右。
由於每年約有5%客戶更上層樓成為 「優先理
財」客戶，王維憲冀Premium理財客戶群每
年有 「高位數增長」；若客戶群的佔比保持
於15%左右，已屬滿意水平。

另 外 ， 渣 打 委 託 獨 立 顧 問 公 司
GlobeScan，在全球八個新興市場共訪問
8000人，以了解其儲蓄習慣、理財方式和理
財目標。在香港，共有1000名月入介乎2至8
萬元人士接受訪問。年齡在25至34歲受訪者
，首要儲蓄目標是置業，佔比達35%，是八
個市場之中最高，較平均水平（22%）高出
13個百分點。由於香港樓價持續攀升，只有
21%本港受訪者表示即將達至首要儲蓄目標
，而距離目標尚遠的比例，則高達56%。上
述8000人於去年11月至12月期間接受訪問。

渣打香港財富管理業務投資策略主管梁
振輝表示，儲蓄人士若希望及早達成目標，
可以考慮將上述存款投放到低風險理財組合
之上，例如80%用來投資債券，20%投資股
票；經過10年後，其潛在回報相比存款高出
86%，平均而言亦可增42%。

認為擁潛力行業多 合適將繼續投資
巴菲特：會在中國找大機會

巴菲特表示，和已有幾百年歷史的市
場相比，中國股票市場處於發展初期的市
場，可能會出現更具投機性的趨勢。若市
場變熱，會吸引很多人，他們不僅是基於
投機心理，也想來賭博，有些美國人也是
如此。不過，他又指出，市場有賭場的特
性吸引了很多人。相比於經歷過瘋狂投機
的人，那些還沒有經歷過股市風風雨雨的
人更容易進行投機。至於有問及如何投資
優質股，巴菲特稱，普通投資者投資標普
500指數基金更省心。

旗下公司持950億美元現金
對於現時有大量現金的波克夏哈薩威

公司，股東會前夕巴菲特曾表示自己不喜
歡現金，但在尋寶前手持現金是必要階段
。於股東會上，巴菲特亦有談及大量現金
的問題，他指出，如果公司覺得不太可能
在合理的時間裏使用所擁有的現金，將會
通過額外的股票回購，甚至股息的方式來
返還這些現金。不過，他強調公司現時有
能力配置這些現金。

巴菲特今年已年屆87歲，故亦有股東
問及其對接班人的看法。巴菲特表示，接
班人必須非常有錢。如果他工作了很長時
間，他就應該非常有錢了。其次，他不會
為了10倍、100倍更多的錢而來這裏工作。

因若接班人工作了很長時間，還沒有賺到
很多錢，那麼就不配做他的接班人。

此外，面對人工智能的發展，巴菲特
稱，人工智能會導致在某些領域的就業明
顯減少，但這對社會有好處。他以一個假
設說，如果一個擁有人工智能的人按一個
按鈕，就能創建這個國家的所有產出，而
不需要1.5億人來完成，那麼世界將變得更
好。然而這種情況的外部性以及意想不到
的後果，將與政治有關。他又以國際貿易
做例子，國際貿易對社會有很大的影響。
一方面，國際貿易的好處有沃爾瑪的襪子
價格較低等等，但是這種好處，看上去很
小。另一方面，國際貿易會導致工人丟失
工作，而這種痛苦，看上去很大。因此相
比於國際貿易帶來的好處，其帶來的痛苦
具有更大的政治影響。

另外，對於波克夏哈薩威持有的富國
銀行、可口可樂及美聯航都在財務、內部
管理以及監管上出現問題。巴菲特稱，他
們從來不會購買那些自認為從來不會出問
題、或者沒有競爭壓力的公司。即使意識
到將會面臨競爭，他們也自認為有持久的
競爭優勢。他強調自己每天都評估持有的
股份，會持續關注現在幾大重倉股的走勢
狀況，以保證現在倉位的是最合理的，畢
竟資金是巨大的。

渣打􀎠Premium理財􀎡擬闢實質交易
◀巴菲特建議，
普通投資者投資
標普500指數基
金更省心

路透社

◀渣打香港
個人金融業
務董事總經
理王維憲（
左）。旁為
渣打香港財
富管理業務
投資策略主
管梁振輝
大公報攝

∗：2016年


