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為進一步優化境內企業境外上市融資環境，深化境外上市制度改革
，中證監上周末宣布，以 「成熟一家、推出一家」 的方式，開展H股上
市公司 「全流通」 試點，試點企業不超過3家。多家券商將上述政策視為
利好信號，對港股中長期影響正面。中銀國際認為，措施有助推進國企
改革和人民幣國際化，有助提升港股成交額，並吸引更多內地企業來港
上市。而中信證券則認為是開啟H股的 「新時代」 ，預計金融、電信和
「一帶一路」 等相關公司最有機會成為首批試點企業。

大公報記者 林靜文

花旗看好內房薦七企

東亞聯豐基金獲准北上銷售

關 昭

􀎠過時精英􀎡專搞􀎠陰功􀎡
連日都在高調反對 「一地兩檢」

的港大法律學院教授陳文敏，前天繼
續在電台節目中大放厥詞，指 「一地
兩檢」 無法理基礎，又指責特首林鄭
月娥對 「精英心態」 和 「雙重標準」
的批評是 「對人不對事」 和什麼 「道
理不通講陰功」 ……云云。

當然，陳文敏是很懂搞 「陰功」
的，當日他在港大校長遴選中落敗、
不獲任命，就裝出一副無辜的樣子 「
博同情」 ，鼓動學生暴力衝擊校委會
會議，對其 「高足」 戴耀廷策動違法
「佔中」 未被校方處分又裝聾作啞、

隻字不提，可見其才是名副其實的 「
不講道理講陰功」 ，即專門以陰暗心
態和手法行事之謂也。

相反，林太公開指出一些法律界
人士只以普通法為至高無上、完全無
視十三億人口中國實施的憲法和法律
，純粹是 「精英心態」 和 「雙重標準
」 在作祟。這番話確實道出了陳文敏
、余若薇等人的本質。林太光明磊落
、義正詞嚴，不存在什麼 「陰功」 。

事實是，自全國人大批准實施 「
一地兩檢」 以來，陳文敏等人連篇累
牘講的無非就是所謂 「法理依據」 問
題，他們既指 「一地兩檢」 無法理依
據，又指人大的 「決定」 無法理依據
。那麼，他們要的所謂法理依據到底
是什麼？

事實是，全國人大是全國唯一的
制憲立法最高權力機構， 「一國兩制
」 的制訂來自全國人大、基本法的頒
布實施也來自全國人大，如果要質疑
全國人大批准 「一地兩檢」 的法理基
礎，那麼，陳文敏等人為什麼不反對
同是由人大批准的 「一國兩制」 和基
本法？又為什麼不去質疑 「一國兩制
」 和基本法 「並無法理依據」 ？這不
是 「一時一樣」 和「輸打贏要」了嗎？

說到底，林太批評 「精英心態」
和 「雙重標準」 的話一點也沒有說錯
，陳文敏之流確實就是這樣一批仍死
抱着殖民心態和唯英美標準是尚的 「
過時精英」 。

井水集

內地經濟有活力 港股動能增強
中國最新製造業指數比預期為佳

，反映經濟保持穩中向好勢態，增強
市場投資信心。內地股市與港股昨日
在二○一八年首個交易日開門紅，上
證綜指與恒生指數分別上升逾百分之
一與百分之二，而國企指數表現更加
突出，單日勁升百分之三，升幅稱冠
亞洲股市，反映資金在新一年進一步
押注中資股，對中國經濟前景投下信
心一票。

事實上，作為內地資本市場改革
開放重要試驗場的港股，受惠於內地
與本港股市互聯互通機制持續擴容與
複製至其他市場，未來可能會打通兩
地之間的交易所買賣基金與新股市場
，有利吸引更多北水南下投資，成為
長期利好港股主要因素。

更重要的是，去年底中國證監會
宣布啟動H股全流通試點，意味在內
地發行股份（內資股）可轉換為H股
，從而壯大港股市值與成交規模，國
際指數機構勢將調高國企股以至港股
在全球股市所佔投資權重比例，港股

動能進一步增強可期。
事實上，去年港股表現一鳴驚人

，大幅上升約百分之三十六，領漲全
球股市。從恒指在今年首個交易日再
創十年新高、成交接近千三億元來看
，港股有望延續去年強勢。

首先，內地經濟結構性改革與創
新驅動發展見到成效，提升市場對內
地A股與港股投資信心。雖然中國繼
續推進去產能、去庫存與去槓桿等供
給側結構性改革，但實體經濟依然保
持穩中有進勢態，尤其是新經濟迅速
崛起、茁壯成長，二○一六年佔經濟
總量已接近一成半，可見中國新經濟
發展勢頭強勁。

上月中國製造業指數連續十五個
月企於五十一的擴張水平，而財新中
國製造業指數更比預期為佳，創出四
個月新高，令人憧憬中國經濟成功轉
型，加上A股今年中將納入「摩指」，
吸引資金加碼押注中資股，中企佔市
值比重逾六成的港股將直接受惠，這
可以解釋港股強勢畢呈的因由所在。

其次，同股不同權的上市架構已
開綠燈，有利本港引入更多新經濟股
份上市，此舉對港股會有結構性影響
，提升市場吸引力之餘，更可打造成
為創科融資中心。事實上，目前內地
獨角獸（估值十億美元而尚未上市的
初創企業）數目逾一百三十間，佔全
球獨角獸總量接近四成，成為港交所
招攬上市主要目標。

第三，即使全球股市迭創新高，
但恒指尚未重返二○○七年近三萬二
千點的歷史高位。目前港股預測市盈
率只有十二倍，比接近二十倍市盈率
的美股更具吸引力。

不過，當前環球政經局勢複雜多
變，地緣政治不穩與貿易保護主義威
脅猶在，資金流向隨時突變。去年美
匯指數急跌近一成，確實有利亞洲與
新興市場股市表現，但美國落實稅改
，再加上加息與縮表，今年美元匯價
存在走強可能性，投資者對近月港匯
偏弱與拆息上升情況不能掉以輕心，
須提防港股高位出現震盪。

社 評

港股迎新股改機遇 利吸引中企上市
H股新時代 全流通助提升估值

【大公報訊】記者黃裕慶報道：在內
地與香港基金互認安排之下，再有本港基
金獲批准 「北上」，可於內地銷售。最新
獲批的產品，是東亞聯豐投資管理公司旗
下的 「東亞聯豐亞洲債券及貨幣基金」。
東亞聯豐將與基金的內地代理人天弘基金
管理公司合作，研究北上銷售的運作及推
廣策略，冀獲批的互認基金盡快於市場推
出。

東亞聯豐亞洲債券及貨幣基金是一隻
主動爭取額外回報的亞洲債券基金，基金
採取不受約束策略，靈活配置於企業債、
政府債、高息債及投資級別債，以捕捉升

值機會。除追求穩定收益外，還着眼亞洲
債券的增值潛力。截至2017年11月30日，
基金的資產總值為4.56億美元。

上述基金成立於2008年，是東亞聯豐
的旗艦基金。東亞聯豐投資業務發展部董
事總經理盧穗欣表示，基金擁有長期穩定
的表現，自成立以來的年度化回報達9.5%。

該基金的內地代理人為天弘基金管理
公司，將會協調基金的北上銷售，包括相
關的網上平台。盧穗欣續說，天弘基金管
理公司擁有逾3.75億名用戶，管理資產超
過2萬億人民幣，對網上金融具備豐富經驗
，有助東亞聯豐拓展內地市場。

【大公報訊】記者王嘉傑報道：港股
昨日再創近10年新高，花旗銀行投資策略
及組合管理部主管黃栢寧預料，今年環球
經濟增長會較去年加快，而恒指今年每股
盈利或會按年增長14%，為2010年以來最
快增速。不過，該行認為，今年年底恒指
只有29500點水平，原因是港股個股表現
有分歧，會看好本地銀行股及博彩股；國
企指數年底目標為13500點，較去年底升
15.3%。另外，該行發表報告提升內房股
目標價，首選碧桂園（02007）、萬科（
02202）及龍湖（00960）等七間內地房企。

北水流入續利好港股
黃栢寧指出，港股今年的利好因素包

括會有更多的北水流入，以及本身企業的
盈利增長。不過，港股同時面對不少阻力
，包括環球經濟向好下或會加大央行 「收
水」及加息的力度，此外中國經濟調控的
力度亦會影響港股表現，加上去年港股主
要由新經濟股發動，但有關股份已累積一

定升幅，今年表現能否持續成疑。另一方
面，他看好國指，原因是中資股有價值重
估的機會，包括國企改革納入新經濟等。

整體上，今年港股會較去年波動，原
因是很多去年認為是不明朗的因素，包括
英國脫歐、朝鮮核問題以及美國政府換屆
等，市場都未有太大反應，股市很快便恢
復過來，因此今年市場或會對一些不明朗
的因素有較大的反應。

個別板塊上，黃栢寧指出，由於預料
美國將於今年加息3次，料本港銀行亦會
跟隨加息，對業績有利。至於博彩股方面
，有見去年澳門風災之後，博彩股的財務
反彈很快，加上已有所轉型，由以往依靠
VIP客戶，轉為針對高端中場客，主要幾
間龍頭公司成功轉型，明顯跑贏其他幾間
公司。至於南下資金則會繼續流入A股沒
有的股份以及高息股。

另外，花旗報告指出，受到供給側改
革帶動，內地房地產行業出現前所未有的
整合，尤其是下半年，料行業超級整合者

於今年繼續跑贏大市。該行指出，內房在
銷售及盈利增長有望超過30%，因此上調
內房2017至19年盈測4%至10%，調升內房
股目標價平均5%，該行又提到，一、二線
城市銷售有所反彈，抵銷了其他城市銷售
偏弱情況。估計在2019年初前，房價調控
未有鬆綁情況，信貸維持收緊，但需求仍
然穩健。

中銀國際精選股昨日表現
受惠股份

港交所（00388）
人保集團（01339）
中國外運（00598）
北京汽車（01958）
東風集團（00489）
重農行（03618）
郵儲銀行（01658）
中廣核電力（01816）
中國通號（03969）
國藥控股（01099）
中國電信（00728）
中國機械工程（01829）
中車時代電氣（03898）
中國通信服務（00552）
聯想控股（03396）

昨日收市價

250.2元
3.98元
3.95元
10.4元
9.66元
5.62元
4.13元
2.15元
6.2元

34.2元
3.76元
5.1元
51元

5.23元
29.35元

變動

+4.337%
+3.377%
+3.133%
+2.161%
+2.114%
+1.812%
+1.724%
+1.415%
+1.307%
+1.183%
+1.075%
+0.592%
+0.295%
-0.191%

-18.245%

花旗推薦內房股昨日表現
股份

碧桂園
萬科
龍湖地產
旭輝控股
合景泰富
金茂
世茂房產

收市價

16.14元
34.3元
21.6元
5.2元

10.3元
3.72元

18.42元

升跌（％）

+1.24元（+8.32%）
+3.1元（+9.94%）
+2.02元（+10.32%）
+0.49元（+10.4%）
+1.17元（+12.82%）
+0.28元（+8.14%）
+1.42元（+8.35%）

據介紹，中證監將從四方面擇優選擇
試點企業，一是符合外商投資准入、國有
資產管理、國家安全及產業政策等有關法
律規定和政策要求；二是所屬行業符合創
新、綠色等發展理念，符合國家產業政策
發展方向等；三是存量股份的股權結構相
對簡單，且存量股份市值不低於10億元；
四是公司治理規範，企業內部決策程序依
法合規，具備可操作性，能夠充分保障股
東知情權、參與權和表決權。

對港交所影響正面
目前，本港共有250間H股公司，當中

有98間為兩地上市，餘下152間未有進行H
股股份全流通，而該批非流通的內資股合
計等價市值約為2.6萬億元，是相應公司已
流通市值的2.3倍，更相當於港股總市值的
近8%。

中銀國際發表研究報告指出，上述試
點計劃對港股中長期影響正面，措施有助
推進國企改革、人民幣國際化等。該行認
為，有關計劃的落實，有助提升港股成交
額，並吸引更多內地企業來港上市，提高
內地投資者買入H股的需求，對港交所影
響正面。

同時，上述計劃有助改善港股流動性
、指數權重、企業監管等問題，進一步提
升H股的估值。當中對港交所（00388）最
為有利，此外，該行還看好中電信（00728
）、郵儲銀行（01658）、人保集團（

01339）、中廣核電力（01816）、國藥控
股（01099）、聯想控股（03396）、東風
集團（00489）、北京汽車（01958）、中
車時代電氣（03898）、重農行（03618）
、中國通號（03969）、中國通信服務（
00552）、中國外運（00598）及中國機械
工程（01829）等14隻股份。除了聯想控股
和中國通信服務，其他股份昨日分別錄得
0.295%至4.337%不等升幅，而聯想控股則
跌逾18%。

為內資股市場化定價
中信證券以 「2018的新年大禮」為題

，形容是次進行的H股全流通試點計劃開
啟了H股在香港市場的 「新時代」，意義
不亞於 「H股第二次上市」。該行認為，
港股將迎來新一輪的股權改革機遇，解決
過去 「融資」和 「內資外資股東利益不一
致」等問題，同時為上市公司打開融資渠
道，為之前非流通的巨額內資股提供市場
化定價機制。

此外，光大證券稱，近年上市的內地
央企H股流通比不足30%，令該批股份在恒
指及MSCI指數比重偏低，造成市值和企業
規模嚴重不相稱等問題，出現明顯折讓，
該行認為H股全流通可提升其在上述指數
中的權重及改善估值水平。中金公司研究
報告也指出，H股全流通長期利好H股，
但短期則因涉及股票數目有限而影響不大
，另對港交所及一眾券商有利。

券商對H股全流通點評
券商

中銀國際

中信證券

光大證券
中金公司

點評
可進一步提升H股估值，提升港股成交額，並吸引更多內地企
業來港上市
開啟了H股 「新時代」 ，視為H股第二次上市，料金融、電信
和 「一帶一路」 等相關公司成為首批試點企業
提升H股在恒指及MSCI指數當中的權重，改善估值水平
長期利好H股，但短期則因涉及股票數目有限而影響不大

◀中證監上周宣布，以 「成熟一家、推出一家
」 的方式，開展H股上市公司 「全流通」 試點
，券商認為，措施有助吸引更多內地企業來港
上市，提升港股成交額

▼

黃
栢
寧
指
出
，
港
股
今
年
的
利

好
因
素
包
括
會
有
更
多
的
北
水
流

入
，
以
及
企
業
本
身
盈
利
增
長
等

【大公報訊】內地股市方面，花旗銀
行投資策略及組合管理部主管黃栢寧表示
，A股潛在升幅高於港股，中資股於2019
年每股盈利或增長16%，早前市場對人民
幣貶值、資本外流、經濟硬着陸等情況過
於憂慮，而這些問題已明顯改善。因此中

資估值可望提高，預測市盈率由現時約12
倍，提升至14.2倍。並上調2018年底MSCI
中國指數至108點。

至於美股方面，由於去年美股已累積
不少升幅，加上大部分的資金已流入股票
市場，故對美股持中性態度。

A股潛在升幅料超港


