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陶玲出席 「2018中國資產管理年會」
，發表《由知到行，推動資管新規平穩有
序實施》的主旨演講時指出，資管新規的
發布，受命於影子銀行風險的愈演愈烈，
今年4月27日資管新規正式發布後，各界反
應積極正面，並認為資管新規對彌補監
管短板、建立統一的監管標準具有里程
碑式意義，將對行業發展起到正本清源
作用。

銀行理財資金開始減少
陶玲觀察到，資管新規發布以來，商

業銀行理財業務延續 「嚴監管」背景下的
調整態勢，提高主動管理能力、控制非標
投資、停發保本理財產品、增發淨值型產
品，並籌備設立資管子公司；信託公司通
道業務下降的同時，來自銀行理財的資金
開始減少，且嵌套產品出現萎縮，而證券
、基金公司及其他子公司通道類資管計劃
亦繼續下降。

「當前金融市場運行環境已發生變化
。」陶玲提醒說，首先，在系列嚴監管、
去槓桿政策影響下，今年以來中國社融新
增規模有所下滑，特別是委託貸款、信託
貸款、未貼現銀行承兌匯票三項 「表外融
資」少增較多，且表內信貸雖有增加，但
仍不能彌補相應的融資缺口。

其次，上半年債券市場信用違約時間
增多，主要是個別經營激進、高負債經營
的民企風險開始暴露，並引致市場情緒的
低落，而一些利用影子銀行獲得融資的地
方融資平台、產能過剩企業、房地產公司
的資金量也出現緊張，金融機構風險偏好
亦現下降。

最後，一些金融機構反映，行業配套
細則應盡快出台，且對過渡期安排、非標
投資等亦存模糊認識，在執行中還出現過

急、過緊的苗頭。
對於未來監管方向，陶玲透露，監管

層將堅守風險底線，把握好政策的節奏和
力度，防止政策疊加共振，同時進一步加
強與市場溝通，增加政策透明度，消除不
確定性。

陶玲解釋，堅守風險底線方面，須認
識到金融機構資管業務近年來的超高速發
展，是以風險積累為代價的，資管新規旨
在防範並化解影子銀行風險，促進資管行
業摒棄速度和規模情結回歸本源，這是為
追求更高質量的發展。

把握好政策節奏和力度方面，她強調
，要防止政策疊加共振，制定和出台政策
要適應市場環境演變，密切關注市場苗頭
性、趨勢性邊際變化， 「資管新規實施中
，既要積極化解風險，也要給予金融機構
轉型的時間和空間，做到寬嚴有度」。

把握監管節奏不「一刀切」
陶玲舉例說，對一些金融機構出現的

執行過急、過緊，或觀望的情形，監管部
門要明確金融機構自助有序制定整改計劃
，並予以監督指導， 「不搞一刀切，不硬
性提階段性壓降要求，藉此維護金融市場
的穩健運行」。

「從資管新規出台至今的全過程中，
我們深刻認識到，政府部門與市場的溝通
始終十分重要，針對市場關注較高的問題
，不能迴避矛盾。」陶玲補充說，進一步
加強與市場溝通方面，未來將密切關注市
場變化，深入分析市場行為和心理，一如
既往地聆聽市場聲音，與市場人士、專家
學者加強交流，尊重市場規律，切實回應
市場關切，並及時主動發聲，加強政策解
讀和預期引導，消除政策的不確定性和誤
解誤讀。

大公報記者倪巍晨上海報道

中國人民銀行金融穩定局副局長陶玲昨在上海表示，資管新規
發布兩個月以來，金融機構已着手整改和轉型，行業泡沫正被擠壓
，資管行業回歸本源的趨勢顯現。她透露，未來監管部門將堅守風
險底線，把握好政策的節奏和力度，防止政策疊加共振，同時進一
步加強與市場溝通，增加政策透明度，消除不確定性， 「監管從來
都不是一勞永逸，實踐沒有止境，監管者要不斷適應新情況，解決
新問題」 。

內地資管業泡沫消退 趨歸本源
新規發布兩個月 金融業整改轉型

【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：
中國人民銀行金融穩定局副局長陶玲相信
，社融規模的下降，及風險偏好的有所下
降，是結構性去槓桿出現成效的反映，是
系列監管政策綜合發力的結果，更是資管
新規起作用的體現。為更有效服務實體經
濟，需保持適度的社融規模和流動性的合
理充裕，鑒於此，有必要對資管新規的執

行提出進一步要求，通過完善相應政策安
排，打消市場顧慮與觀望情緒。

監管觸及一些既得利益
央行、銀保監會、證監會在本月20日

發布了三個重要文件，在與資管新規保持
一致和銜接的大框架下，進一步明確各行
業的監管要求。

陶玲坦陳，加強資管業務監管確實觸
及了一些既得利益， 「對一些金融機構而
言，執行更高標準的監管要求，將面臨業
務規模縮減、盈利下降的陣痛；對企業而
言，監管趨嚴將對產能過剩企業、地方政
府融資平台等限制領域的融資構成約束；
對社會公眾而言，打破剛兌將使投資者自
行承擔投資風險」。

完善政策安排 打消觀望情緒

美科企績差 納指挫近1.5%

【大公報訊】即使新房策出台甚至貿
戰開火，業主仍企硬不減價，近月二手成
交拉鋸，價格卻一浪高於一浪。長升長有
的將軍澳區，維景灣畔一伙兩房放足8年沽
近千萬元，創同類新高，呎價逼兩萬元，
爆上屋苑之巔。另新地（00016）元朗錦田
北PARK YOHO Milano，市傳兩日收約
1500票，超額近13倍。

將軍澳新盤供應長賣長有，區內二手
樓價亦長升長有。美聯物業營業經理林志
堅表示，維景灣畔2座高層F室，實用504方
呎，兩房間隔，享正南望永久全藍塘海峽
海景，業主2010年起放盤，由最初的460萬
元，節節上調至今年6月的1000萬元，放足
8年共加價540萬元，足足加1.7倍，至近日
終以998萬元覓得 「新歸宿」，呎價19802
元，成交價創屋苑兩房新高，呎價攀上屋
苑之巔。原業主2007年8月以315萬元買入
，持貨11年帳面獲利683萬元，升值逾2.1
倍。

車位越炒越有鑊氣，多區車位炒賣均
有大斬獲。中原副分區營業經理梁璟華表
示，深井碧堤半島一期5樓一個車位，新近
以142萬元易手，創屋苑新高紀錄。原業主
2012年5月以36萬元買入，帳面勁賺106萬
元，6年炒貴三倍。

屋苑過去三個月錄近百宗車位成交，
有公司客以近3500萬元連購30多個車位，

成交中亦有摸貨賺錢個案，市傳有投資者
大手入市。

新居屋五二折定價置綠表居屋於末路
，先後多個綠表減價求售。祥益地產高級
區域經理黃慶德表示，屋苑3座低層A室，
實用592方呎，業主於政府出招前居二叫價
450萬元，新房策推出後，業主面對現實連
劈五口價逾50萬元或11.2%，以居二價
399.8萬元成交，呎價6753元。原業主2015
年以居二價235萬元買入，持貨3年滿SSD
期即沽出，帳面獲利164.8萬元，3年炒貴
升逾70%。

Milano兩日累收1800票
新盤方面，新地PARK YOHO Milano

昨第二日收票，發展商於現樓舉辦嘉年
華會助興，參觀氣氛熱鬧。據消息稱，
兩日累收逾1800票，相對首批108伙超額近
15.7倍。同系將軍澳晉海Ⅱ及大埔白石角
雲滙昨又推出新一批單位，市傳共沽出約
33伙。

另外，英皇（00163）屯門小欖全洋房珀
居，剛再透過招標售出9號屋，3房3套房間
隔，實用2810方呎，花園及天台面積各
1588及977方呎，成交價7500萬元，呎價
26690元，單位備有泳池及2個車位。項目
共14座洋房，至今累售3座，共套現超過
3.1億元。

【大公報訊】儘管美國經濟第二季升
4.1%，是2014年第3季以來最大升幅，但表
現遜預期，且兩大油企業績欠佳，及半導
體股英特爾、Twitter等科技股利淡，拖累
美股三大指數下挫，當中以納指最傷，跌
1.46%或114點至7737點；標普500指數跌
0.66%或18點至2818點，而道指則挫0.3%或
76點，收報25451點。

道指曾升53點，之後掉頭回落，午後
最多曾挫157點，收市收窄至只下滑76點，
報25451點；標指和納指亦由升轉跌。兩大
油企埃克森美孚與雪佛龍業績較預期差，
前者股價低收2.75%，雪佛龍宣布回購股份
，股價低開後高收1.63%，是表現最佳道指
成份股。

亞 馬 遜 股 價 創 新 高 ， 盤 中 曾 觸 及

1880.05美元，升幅達3.98%，但收市回順
報1817.27美元，僅升0.51%。

英特爾業績差，股價急挫8.59%，是表
現最弱道指成份股，並拖累整體科技股表
現，納指中段最多跳水1.95%，收市仍插落
1.46%，報7737點，跑輸大市。Twitter用戶
減少，股價急瀉20.54%，成為科技股下挫
的元兇之一；Facebook上周四瀉近19%後
，上周五反彈乏力，早段造好，但收市倒
跌0.78%。以一周計算，道指升1.57%；標
指升0.61%，而納指則跌1.06%。

美匯金油價走弱
另外，美匯跟隨大市走弱，美匯指數

最新報94.669，跌0.12%。歐元兌美元升至
1.1657，美元兌日圓跌至111.05，市場觀望
日本央行下周舉行政策會議。金價上周五
同 樣 回 落 ， 現 貨 金 跌 0.07% 至 每 盎 司
1226.11美元，紐約期金跌0.21%至每盎司
1232.7美元。紐約期油上周五則跌1.32%至
每桶68.69美元，布蘭特期油跌0.34%至每
桶74.29美元。

【大公報訊】內地手機遊戲開發商詩悅
集團，上周遞交香港上市申請，中信建投
國際為其保薦人。詩悅擬將集資所得款項
用於投資，繼續擴張及增強遊戲組合，加
強資訊科技基礎設施及遊戲發行能力等。

詩悅的業務主要由三部分組成：遊戲
開發、遊戲發行、遊戲維護及支援服務。
灼識諮詢報告，按總流水帳額計，詩悅
2017年在全國2000多家手機遊戲開發商中
排名前1%。遊戲開發集中在回合制RPG遊

戲開發。
目前，詩悅已正式發布6款手機遊戲，

有5款均在持續運營。其中，4款遊戲自推
出後截至3月31日，月均總流水帳額逾2000
萬元（人民幣，下同），包括兩款遊戲超
過3000萬元及一款遊戲超過5000萬。2017
年10月推出的《仙靈覺醒》，迄今最高月
度總流水帳額超過1億元。此外，2018年及
2019年在研遊戲還包括SLG、ARPG及基
於HTML5的跨平台遊戲。

其他新股方面，土木工程分包商廣駿
集團申請創業板上市，據初步招股文件顯
示，集團以香港維修道路及高速公路結構
為主業，其中又集中於九龍及港島，服務
則包括排水系統、水務工程及無障礙設施
工程。集團截至今年3月底止，全年盈利
685.4萬元，按年跌58.35%，收益9176.4萬
元，按年增24.73%。集資所得將用於購買
額外機械及設備、加強人手，以及一般營
運資金。

內地手遊商詩悅遞上市申請

美上周五公布經濟增長4.1%，為2014
年以來最大增幅，表面上看貿易戰仍未傷
及美國經濟。但數據公布後，市場估計美
今年加息兩次的機會大增，年內加息至
2.75厘的機會率更由零升至一成三。由於
美國總統特朗普減稅和增加基建的措施，
強行催谷經濟，卻弄巧成拙，招致過熱，

再加上他發動貿易戰後，美國貨品價格提
高，通脹將加劇，聯儲局被迫繼續加息，
令美國經濟增長周期加快結束。

美國上季經濟大升4.1%，特朗普吹噓
未來增長進一步加速，揚言日後會與不同
國家，逐一重新簽訂貿易協議，有利美國
經濟。可是，法國總統馬克龍先說不，反
對歐盟與美國進行貿易協定談判。特朗普
的謊言不攻自破。況且，美國看似強勁的
增長，令人質疑是否已經過熱。

這種憂慮可從聯邦基金利率期貨走勢

看到端倪。經濟數據公布後，市場估計聯
儲局今年加息兩次的機會升至近六成，今
年加息至2.75厘，即比現行利率高出0.75厘
的機會，由早前的零升至一成三。顯見市
場對通脹升溫，頻密加息的憂慮增加。

美通脹升溫，完全是貿易戰令貨品被
迫提價。可口可樂公司表示，鋼鐵和鋁關
稅令飲品罐成本提高，所以被迫加價，也
為美國零售加價拉開序幕。而貿易戰持續
推高物價，聯儲局只好頻繁地加息，最後
令美國經濟增長周期畫上句號。

貿戰令美增長周期提早完結

財 經 觀 察
大公報記者 李耀華
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‧今年以來，中國社融新增規模
下滑，特別是委託貸款、信託
貸款、未貼現銀行承兌匯票三
項 「表外融資」 少增較多，表
內信貸雖有增加，但仍不能彌
補相應的融資缺口。

‧個別經營激進、高負債經營的
民企風險開始暴露，一些利用
影子銀行獲得融資的地方融資
平台、產能過剩企業、房地產
公司的資金量也出現緊張，金
融機構風險偏好出現下降。

‧金融機構希望行業配套細則盡
快出台，且對過渡期安排、非
標投資等存模糊認識，在執行
中還出現過急、過緊的苗頭。

金融市場運行
環境在變化

▲資管新規發布兩個月以來，金融機構已着手整改和轉型，資管行業泡沫正被擠壓


