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SPAC上市掀熱潮 港機不可失
去年美國在新公司上市（IPO）

集資之中稱冠全球，香港只能屈居
第二。乘着去年旺勢，今年首兩
月，美國新公司上市活動表現保持
暢旺，尤其是特殊目的收購公司
（SPAC）上市集資金額超逾600億
美元，已相當於去年全年的七成，
持續帶旺美國IPO市場。

SPAC帶旺美國IPO
以此走勢，美國隨時蟬聯新公

司上市的一哥寶座，香港要後來居
上，重奪IPO一哥地位，必須要積
極作為。財政司司長陳茂波昨日表
示，已要求港交所和金融監管機構
研究特殊目的收購公司（SPAC）
上市機制。由此可見當局反應迅
速，搶食SPAC上市熱潮帶來的商
機，力保香港作為全球上市融資中
心地位，值得一讚。

所 謂 特 殊 目 的 收 購 公 司
（Special Purpose Acquisition
Company）SPAC上市模式，即一

間沒有業務空殼公司發售股票上市
集資，然後才物色收購對象，而一
些實業公司或資產可通過與這間手
持大量現金的空殼公司進行合併，
變相借殼上市。

星或搶閘分一杯羹
SPAC上市模式突然之間在美

國大行其道，主要是在新冠肺炎疫
情衝擊下，一間公司透過正式IPO
渠道上市，要獲得審批較前困難，
而透過SPAC借殼上市，除了成本
較低，審批時間也會較短，因而帶
動對特殊目的收購公司強大需求，
掀起SPAC公司上市熱潮，不少美
國中小企業洽商與這些空殼公司進
行合併，成功借殼上市。

港與時俱進莫遲疑
事實上，據聞港商李澤楷、鄭

志剛紛紛計劃設立SPAC公司，遠
赴美國上市集資，相信主要是香港
暫時未有SPAC上市機制，因而香

港金融更要主動作為，與時俱進，
配合市場最新變化，持續提升競爭
力。

值得留意的是，新加坡也蠢蠢

欲動，擬分一杯羹，有可能搶先香
港引入SPAC上市機制。汲取A股期
貨失去先機的教訓，香港切莫猶疑
不決，否則失諸交臂。

美國掀起空殼公司上市集資再作
收購的熱潮，即以特殊目的收購公司
（SPAC）模式上市。對於作為全球
上市融資中心的香港而言，實在機不
可失，搶食SPAC上市熱潮帶來商
機，力爭重奪全球IPO一哥寶座。

本周全球股市
指數有點各有各玩
的味道，上周五美
股大跌，本來全世

界都等着亞太本周一開市跌個四腳朝
天，但竟然是周一全球股市上升，道
指收市竟報復式反彈600點，好倉夾
不死，最終給夾爆的反而是淡倉；而
當全人類預計周二紅盤繼續揚帆時，
則是亞太普跌行情。

美匯指數回升至91水平之上，
眾外幣給狠狠的殺跌200點子左右；
同時黃金持續下滑，弱勢外露，各方

中小機構仍伺機希望在黃金上套回一
些損失。

上述資本市場走勢，筆者除了黃
金及美股仍可較持續執行上期的策略
外（A股上證每跌150點一注，港股
則800點一注，日股則1000點一注，
美股道指則500點一注，黃金每下跌
30美元買一注），其餘的則是最多
只能執行五分一；面對市場的急劇波
動，我心仍尚算坦，主要因組合內現
金水平較高，持貨較輕，可進退的空
間較多。其實，現在操作已經開始就
長短棍打法，分一部分做超短線交

易，一部分則是長倉買宏觀趨勢，這
既可投機賺取一些超額利潤，也可不
容易迷失在各機構的美麗PPT內，而
最終在一輪無章法的交易中浪費金錢
及生命！

我認為未來數天全球的政經情況
不會有太大的變化，炒指數應無可
為，但個股及板塊則會有很多機會，
港股及A股不少股份在近日都出現一
天大跌一天大升的賭大小走勢，若大
家對該等股票的背景及節奏都有不錯
的掌握，則小注怡情是未為不可的。
http：//blog.sina.com.cn/yongdao2009

▲作為全球上市融資中心的香港，搶食SPAC上市熱潮，實在機不可失。

債息影響短暫 股市漲勢未變

本港疫情受控，
疫苗接種計劃亦已展
開，近期各區商場人
流恢復暢旺，零售市

道有復甦跡象。政府新一份《財政預算
案》派發規模約350億元的電子消費券
對零售業影響正面，這個金額相當於去
年零售銷售總值的11%，無疑為本地零
售市道打了強心針。

領展（00823）已度過最惡劣的情
況，憧憬收租業務回勇及派息增加，不
妨在70元水平收集，後市有力創新高，
是收息股穩健之選。

政府將透過儲值支付平台，分5個
月每月向市民派發1000元消費券，須
於月內在本地店舖使用。由於消費券單
次最高消費限於1000元，相信奢侈品
類難以受惠，反觀領展旗下很多店舖及
街市攤檔都有提供電子支付服務，因此
受益於消費券措施，有助改善其租戶的
整體經營環境和提升收租能力。

領展截至去年9月底止的中期業績
稍為倒退，可分派總額29.21億元，按

年微跌1.52%。期內，收益及物業收入
淨額分別按年跌1.9%及0.8%，至
52.33億元和40.37億元。旗下商場（包
括停車場）的租金收入佔總收益83%，
來自食品相關商戶佔65%比重。其中，
飲食、超市和食品、街市分別佔租金收
入28.1%、21.3%和15.6%比重。

雖然受到疫情困擾，但領展商場的
空置率及租金下調壓力不大，業務依然
穩健。領展現價股息率約4厘，仍高於
過去10年的平均值，本地零售市道好
轉，將成為短期股價的主導因素。

受惠消費券 領展70元收集

心水股

港交所（00388） 領展（00823） 中遠海運港口（01199）

港股昨日反覆
波動，恒指先升後
跌，高位二九七六
五，升三一三點；

低位二八九五七，跌四九五點，即高
低指數上落八○八點，是波濤洶湧的
一個交易天。

恒指昨收二九○九五，跌三五六
點，成交二千三百二十七億元。

港股昨日是先跟美股上揚，然後
掉頭隨內地股市下滑，其間，一些熱
門股意氣風發登上高位，例如騰訊，
最高見七二二元，收市為六九八元，
低了二十四元。美團高價三八八元，
收市三六二元四角，低了二十五元六
角。仍能逆市上升的有中芯、比亞
迪、小米、快手、京東、中生製藥
等。騰訊收市價僅升一元，升幅只有
百分之○點一。

最傷的是折讓一成半配股的國
美，由於該股還發出盈警，所以持貨

者均有 「雞飛狗走」 的 「不祥之
兆」 。收市一元八角八仙，重挫百分
之十八，而配售價一元九角七仙也跌
穿了。

若論威風，還是中遠海運港口
（01199），日前宣布以十三億元人
民幣增持天津集裝箱碼頭股權至五成
一，又透露今年一月中遠吞吐量增百
分之二點七，不久前更斥資一點四億
美元收購沙特碼頭運營商二成股份，
一連串動作，顯示擴展步伐加速，運
營效率提升，所以成為基金吸納的新
對象。昨日升勢凌厲，收六元三角八
仙，漲百分之九點八，成為跌市奇
葩。

還有一個轉強的板塊是紅籌股。
這個板塊我已提及，請大家注意。昨
日跌市，上實（00363）收十一元三
角，升八仙；深控（00604）收二元
七角八仙，升七仙；粵海（00270）
收十三元六角八仙，無升降。

對於後市的預測，我仍相信這是
一次調整市而不是回頭市。調整的作
用是讓賺錢貨易手，也讓一些 「玩
大」 了的炒家有撤走的機會。一旦完
成回吐，以及 「清理腸胃」 完畢，下
一個就是更健康的上升浪了。

二八八○○至二九○○○是第
一個要守的關。如果不保，會退至二
五五○○左右，一定要守的是二八○
○○至二八二○○區間，如果這一區
間不能守穩，對後市就要重新估計。

中遠海運港口連串動作 基金青睞
憧憬經濟反彈，

美國國債孳息率急速
上升，十年期國債孳
息率曾攀升至1.6厘以

上，為過去一年的高位。政府債券孳息
突然急升，市場憂慮聯儲局會因而加快
收水，影響市場流動性。除此以外，隨
着債息超越美股標普500指數平均股息
率，風險資產吸引力亦自然下降，投資
者對股市前景轉趨悲觀，股市沽壓及市
場波幅進一步加劇。

為什麼投資者那麼重視十年期國債
息率？市場一般將美國國債孳息率視為
無風險利率，美債孳息率上升，特別是
十年期國債孳息率上升，有機會引致全
球政府、企業及民眾的融資成本上升，
為金融市場、大宗商品價格帶來壓力，
引發市場波動。回顧歷史我們發現，隨
着債息與通脹預期向上，市場有機會出
現短暫調整，但只要經濟預期未有改
變，股市向上的趨勢亦能持續。

過去三十年，根據我們統計的十次
美國十年期國債孳息率急速向上期間，
標普500指數四次錄得負回報，六次錄
得正回報，數字介乎負2%至正14%不
等。債息向上與股市的發展未必有直接
關係。反觀債市，尤其投資級別市場，
情況相對一面倒。由2000年到現在，過
去七次債息急速上升期間，投資級別債
券均錄得負回報，債券價格平均下跌約
4%；至於高收益債，由於具有相對息
差優勢，回報普遍高於投資級別債，
2008至2009年的一次，回報甚至高達
30%以上，七次平均錄得近4%回報。

事實上，股市能否繼續向上主要取

決經濟、貨幣財政政策及市場基本等因
素，我們認為支持股市向上的因素並未
有轉向。今年經濟增長的最大動力源自
疫苗能夠在上半年被廣泛應用的預期，
雖然踏入2021年之後，經濟復甦速度似
乎有所放緩，惟經濟復甦方向不變。全
年來看，我們相信環球經濟將扭轉去年
的收縮並錄得可觀增長，達5.5%以
上。疫苗以外，寬鬆的財政、貨幣政策
仍將為經濟能夠繼續向上提供重要支
持。

的確，從十年期債息反映的通脹預
期我們見到，數字重返十年平均以上，
惟通脹預期升溫，不代表貨幣政策會立
刻轉向。參考2008年第三季，隨着經濟
從金融海嘯的打擊中復甦，通脹預期同
樣快速升溫至十年平均以上，惟當時美
國聯邦基金利率一直維持在紀錄低位直
至2015年底。

我們認為，環球主要成熟市場央行
年內仍未具備退場的條件。以美國為
例，可能要到2023年才達到所謂最大就
業及2%的平均通脹目標。買債計劃可
能要到2022年較後期才可以退場，加息
相信是更後期的事，息率未來至少兩至
三年將維持不變。今年底，G4的資產負
債表（聯儲局、歐洲央行、日本央行和
英倫銀行）有機會進一步增加至相當於
GDP的66%。環球金融狀況仍將保持在
非常寬鬆的範圍內。從歷史上來看，環
球股市的表現與環球金融狀況指數具高
度正向相關度，寬鬆的金融狀況下，風
險資產仍可看高一線。

（作者為信安資金管理（亞洲）高
級投資策略師）

長短棍策略 長倉買宏觀趨勢

受美國10年債
息突破1.4厘臨界
點，以及突如其來
的增加印花稅影

響，港股上周出現大幅下挫。年初以
來支持港股上揚的主要動力：北水，
由流入轉為流出。尤其是上周三，淨
流出199億港元，不單是年來第一次
出現淨流出，也破了有史以來單日淨
流出紀錄。

對於在敏感時期增加交易印花
稅，市場有數個版本。官方的說法，
是為了解決財政收支的不平衡，在權
衡徵收各種可行性稅收方案之後，不
得不為之的取捨。

坊間有種說法，指政府所為是為
了防範外圍金融市場出現重大危機，
而提前釋放風險，以令投資者趨向冷
靜。事實上，華爾街股市和實體經濟

確實出現了嚴重的背離，A股白馬股
也估值高企。一旦外圍風吹草動，夾
在中間的港股會很受傷。

無論真相如何，增加印花稅並非
影響市場走向的關鍵因素。正如內地
著名的私募基金淡水泉所言，今年肯
定不是熊市，熊市要有兩個條件：一
是經濟基本面全面向下。二是流動性
大幅度收縮。如果沒有這兩個條件，
它就是個波動。可以說印花稅掀起的
最多就是短期的擾動。

相較於印花稅增減，市場更為關
注美債息率的變化。雖然美10年國債
收益率急衝至1.6厘後回落，但仍處
於1.4厘臨界點上方。

聯儲局主席鮑威爾表明，通脹率
回升至2%的目標，恐怕還需要三年
多時間。因此美債息率目前回升並
不能真正反映對通脹回升的預期。

拜登提出1.9萬億美元紓困方案，
上周已獲得眾議院通過，本月將提
交到參議院審批。因美債急升而造成
對金錢市場的衝擊波，也許到那時會
較明朗。

雖然短期不確定性仍在，但港股
中長期升勢未變。而在全球經濟復甦
的背景下，一些周期性行業（如原材
料，化工，有色金屬和能源）、出口
行業料繼續受到資金追捧。

以化工行業為例，由於春節前主
要化工品庫存低，節後企業復工復產
率高，加上美國寒潮天氣導致乙烯、
丙烯、氯鹼等產品供應縮減，上周國
內化工品價格大幅上漲。其中醋酸、
醋酐、醋酸乙烯、磷酸二銨、氨綸、
PTMEG、丁辛醇、雙酚A、乙烯法
PVC、味精、甘氨酸等產品價格創近
十年新高。

化工品價格十年高 周期性行業受惠
股海一粟

谷運通

板塊尋寶

贊 華

政經才情
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信安廣場

陳曉蓉

領展（00823）
74
73
72
71
70
69
68
67

（元）

12月 1月 2月
2021年

2月9日
低位66.7元

2月25日
高位74.25元

昨收報71.25元跌0.1元

2020年

12月

中遠海運港口（01199）
6.25

6.00

5.75

5.50

5.25

（元）

1月 2月
2021年2020年

12月9日
低位5.07元

昨收報6.38元
升0.57元

港交所（00388）
550
525
500
475
450
425
400

（元）

12月 1月 2月
2021年2020年

12月15日
低位382.4元

2月19日
高位567元

昨收報
487.6元
跌2元


