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全球設最低稅率 有利港競爭優勢
國際稅制迎來大變革，經合組織上周就跨國

大企業徵收最低15%企業稅達成協議。此舉可以
避免全球以低稅作為競爭手段，有助維持公平競
爭的環境，促進全球化發展，對香港以至全世界
而言都有利。

港稅率無需調整
迄今為止，佔全球GDP逾九成、136個國家或

地區達成協議，同意設立最低15%企業稅率，對
作為避稅天堂（超低稅率或免稅吸引外資）的國
家或地區影響最大。

經濟合作與發展組織公布有關稅基侵蝕及利
潤轉移（Base Erosion & Profit Shifting，簡稱
BEPS）的國際稅務改革框架方案（BEPS 2.0）
有兩部分，一是針對全球營業額超過200億歐元和
利潤率高於10%的大型跨國企業集團，有關企業
部分剩餘利潤的徵稅權將分配予市場所在的稅務
管轄區。

二是針對全球營業額超過7.5億歐元的大型跨
國企業集團，若有關集團在某一稅務管轄區的實
際稅率低於15%，其母公司或附屬公司須向所在
地就差額繳納額外稅款。換言之，跨國大企業日
後不可透過 「避稅天堂」 ，享受低稅或免稅，要

繳納至少15%企業稅。

可消除競爭性減稅威脅
由於現時香港企業所得稅的標準稅率為

16.5%，國際上已具有相當吸引力，僅略高於
15%的最新規定，因而無需調整，且可消除競爭
性減稅帶來的威脅，加上國家十四五規劃與粵港
澳大灣區建設迎來更多發展機遇，香港在全球競
爭優勢將進一步增強，對內外投資者吸引力不言
而喻。

其實，稅率高低並非吸引投資者的唯一因
素，在稅制以外還有其他因素，其中良好的營商
環境、能否帶來合理回報對投資者來說將更加受
到重視。

聯通內外營商優勢更突顯
事實上，憑藉 「一國兩制」 優勢，香港發揮

聯通內外的功能，作為外商進軍內地市場橋頭堡
的角色日益重要，加上固有競爭優勢，包括完善
的法律制度、廉潔高效的政府、穩健的金融體
系、完備的基礎設施與公平的競爭環境，令香港
營商排名持續位居世界前列。

無可否認，高地價、高樓價問題制約香港經

濟發展，不利營商環境，但特首林鄭月娥在最新
發表的施政報告，提出發展北部都會區的鴻圖大
計，從中釋放新界北大片發展用地，既可緩解樓
荒問題，又能加大創新科技發展力度，還可促進
香港與深圳融合發展，具有重要的經濟戰略意
意，從而進一步完善營商環境，經濟更上一層樓
可期。

香港競爭優勢正不斷鞏固與提升，吸引資金
持續流入，從港元兌美元持續在7.78偏強水平徘
徊可見一斑。

大企業將失去避稅天堂，全球逾
136個國家與地區同意最快在2023年
向跨國大企業徵收最低15%企業稅。
香港在新規下無需調整稅率，而且可
消除競爭性減稅帶來的威脅，穩健的
金融體系等營商因素將更加受到重
視，特別是香港聯通內外的角色日益
重要，競爭優勢將進一步增強。

上周大盤呈先抑
後揚，恒指全周累升
1.07%或262點，收
報24837點，在經歷

周一的急跌後，恒指仍缺乏突破的動
力。

支付寶10月2日公布與中國銀聯推
進互聯互通的進展：已向銀聯雲閃付開
放線上場景，首批覆蓋85%淘寶商家；
線上線下，與銀聯雲閃付在多個城市實
現收款碼掃碼互認，計劃明年3月份覆
蓋全國所有城市。10月8日，美團因二
選一的壟斷問題，被國家市場監管總局
處以其2020年境內銷售收入3%的罰
款。反壟斷的風險逐步得到釋放，互聯
網平台公司正在走出迷霧，隨着恒生科
技指數從今年2月的高位回調至今超
40%，相關頭部企業展露出相當的投資
價值。11月是傳統的電商節，投資者或
許可以提早開始布局。

行政長官林鄭月娥於10月6日宣布
本屆政府的最後一份施政報告，提出在
香港北部建設新的 「北部都會區」 ，計
劃面積達300平方公里，包括現在的元

朗區和北區，北部都會區的發展，將提
供大量新住房；還提出構建 「商業數據
通」 方便中小企業向銀行借貸，以及進
一步擴大跨境人民幣資金雙向流通管
道，以鞏固香港國際金融中心的舉措。
如果順利實施，政府投資和大灣區深度
融合或助推香港經濟再出發，香港本地
地產股及銀行股有望受益。

上周三，美國參議院共和黨領袖麥
康奈爾提議允許緊急債務上限延長至12
月，以避免國家違約和經濟危機，直至
民主黨能夠在年底前通過更永久的解決
方案。美債違約的短期危機解除，風險
偏好提振下股票市場回暖，港股周四大
漲。

10月8日是國內假期後開市的第一
個交易日，北水進場助推恒指高開，但
依舊乏力，難維持高位，顯示上攻仍是
缺少方向。中美同意通過協商解決彼此
合理關切，釋放出積極的信號，有望提
振市場的信心。

（作者為拔萃資本集團副總裁兼高
級分析師，證監會持牌人士，以上僅代
表個人觀點。）

▲現時香港企業所得稅稅率在國際上具有吸引
力，可消除競爭性減稅帶來的威脅。

科網監管陰霾漸退 可考慮低吸

美國聯儲局召開
議息會議前，投資者
最關心的一份非農就
業數據，僅增加19.4

萬人，連續兩個月不及預期，亦遠低於
ADP私人企業職位報告的54萬人，令市
場感到意外。但9月失業率連續第三個
月下降，較前值下降0.4%報4.8%。美
匯暫時守住94關口。

市場高度關注，聯儲局縮減資產購
買的時間，接下來的焦點集中在周三公
布的9月CPI和FOMC會議紀錄，周四公
布10月份PPI和首次申領失業救濟金人
數，以及9月零售銷售。以上通脹數據
若依然強勁，就業和零售銷售表現暢
旺，將可能影響聯儲局縮減資產購買規
模的計劃，繼而刺激美元。

技術走勢上，美匯指數徘徊於94
關，高於10天及20天線。若美匯突破
前高94.5，將可望向上邁進95水平。但
RSI指標出現緩慢和轉向信號，下方關

注93.5支持。
周二英國公布8月就業報告，其後

周三公布月度GDP和貿易出口及工業產
出數據。若以上數據增長較預期強勁，
並隨着投資者對英國央行對抗通脹而採
取的更激進的加息言論，英鎊有望探測
1.37水平。目前英國正遭受比大多數國
家更嚴重的能源供應緊張的問題，強行
加息，最終可能是一個政策錯誤。若英
國無法修復供應鏈緊張的問題，進而損
害經濟復甦，英鎊兌美元可能面對下行
壓力，下探1.34重要支持關口。

澳洲央行議息後，市場關注周四公
布的澳洲9月就業報告和消費信心指
數。澳洲封城期間，就業人數可能大幅
減少。然而澳洲面對全球經濟增長前景
不明朗，影響澳洲天然資源出口及當地
經濟復甦步伐。若就業市場出現放緩，
無疑將會打壓澳元。關注澳元兌美元的
阻力位0.734及十天線支持位0.726。
（作者為國泰君安財富管理投資顧問）

就業弱礙收水 美匯上望95

心水股

美 團（03690） 阿里巴巴（09988） 中國建材（03323）

上周股市三升
二跌，恒指好友為
捍衛二四○○○關
而苦戰，終於證實

此關具備強力支持，淡友多次戳破此
心理關口，並締造全年中段新低二三
六八一，但到了最後，仍然是好友制
勝，恒指收報二四八三七，較前周升
二六二點，是第二周上升，兩周共漲
六四五點。周線圖升降韻律再有改
善。五周為：升跌跌升升，三升二
跌，轉強。十周為：升升跌升升升跌
跌升升，七升三跌，更確認強勢。

有一個現象，就是升時升得少，
跌時跌得多，上周已有所轉變，起碼
是平分秋色。上周一，下挫五三九
點，是一次重跌。上周四大漲七三五
點，為一次勁升。一日升七三五點，
為今年第三大升幅，已多時未見了。

成交方面，由於上周有 「十．

一」 長假期，內地投資者休市，所以
每日成交額均縮減，最低的一日成交
不足一千億元，為九百九十八億元，
等同過去半日市的交易額。不過，這
種情況隨着休假滿期內地投資者再次
入市，上周五的成交額已回增至一千
六百三十三億元，符合預期了。

入市不乏利好消息。一是中美高
層會談顯示雙方都重視對話，管控分
歧。二是香港特區的施政報告在應對
房屋問題上，抓住關鍵，有所突破。
與私人發展商的合作創建新界北都會
區，好評如潮，這對地產股、基建股
有利，亦激活了資金提供者銀行股的
受注視程度。

第三個利好是內地對互聯網平台
的亂象加以調控再取得階段性成果。
美團承認違例 「二選一」 ，被罰款三
十四億元人民幣。看來，市場對這一
處理完全受落，美團股價強力反彈，

連帶阿里巴巴、騰訊等巨企也回升。
上周恒指在最高潮時曾升越二五

○○○關，報二五○六四，顯示二五
○○○關仍將是本周要挑戰的首個目
標。若恒指能升越二五二○○並企
穩，大市上一個新台階的機會不弱。

個別發展仍是主調，上周是一方
面對某些板塊進行 「洗倉」 ，另方面
又營造新的上升板塊，如內險股的跑
出，即為一例。現時，最落後的是內
銀股，何時才翻身？市場似乎正瞄準
央行降準這一舉措，看來也應該是時
候了。另外，長實系成為落後的一個
財團，一直沒有什麼生氣，即使今次
地產股上升，長實也是跑在後面。博
落後，可留意低吸。

有兩隻股份是我頭牌喜歡的，一
為嘉里物流（00636），另一為嘉里
建設（00683），可作中長線吸納及
持有。

三個利好 大市有望上新台階

花旗發表報
告，指水泥股估值
吸引，市場對物業
銷售下滑反應過

度，並未足夠重視水泥行業集中度
高、議價能力高的好處，是該行在今
年第四季最看好的行業。該行上調多
隻水泥股的盈利預測和目標價，首選
中國建材（03323）、海螺水泥
（00914）和華潤水泥（01313），
全部持 「買入」 評級。

花旗將中國建材目標價由17.5元

上調至18元，海螺水泥由67.8元上
調至72元，華潤水泥由10元上調至
10.1元。

該行預計，水泥需求明年需會減
少2%，當中考慮到預計明年新屋動
工樓面面積下滑15%，而部分跌幅
會被基建需求抵銷，並預計水泥價格
會在今年第四季創新高。

該行認為，內地會對能源密集的
行業實施的產能控制措施，會在未來
數年持續，對水泥、鋁和鋼都有正面
作用。

水泥股估值吸引 選中建材海螺潤泥
大行分析

巴菲特的好拍
檔芒格4月曾披露
買入阿里巴巴，惟
買入至今股價跌逾

三成，彷彿臨老招牌不保。但令人意
料之外的是，在上周最新第三季持倉
披露中，芒格繼續增持阿里巴巴（美
股），將持倉增加八成，佔投資組合
約兩成。

到底是芒格示範 「本多終勝」 ？
還是有別的看法利好阿里巴巴未來走
勢，本文分析三個可能性。

芒格旗下的報業機構Daily
Journal向美國證監會提交的季度申
報顯示，該公司截至9月底持有約
30.2 萬股阿里美股ADS（美：
BABA），較6月底持倉大增約13.6
萬股，持倉股份大增逾八成。以最近
阿里持倉計，相關股份總值約4500
萬美元，佔Daily Journal投資組合

總值約兩成。
第一，阿里可能反而成為反壟斷

先鋒。回看這一年多政府的反壟斷操
作，由螞蟻集團停止上市開始。但此
後，阿里至今一直都作為反壟斷先
鋒，各樣政策出台都響應，如宣布捐
出千億協助扶貧，是眾多科網股中最
多；阿里系程式又已可接入微信支
付，反而騰訊的微信現在還未能分享
阿里系的訊息。

上周五，中國市場監管總局表
示，對美團在網絡餐飲外賣平台服務
市場實施 「二選一」 壟斷行為，作出
行政處罰，罰款34.42億元人民幣。
美團 「二選一」 到底要打壓哪家公
司？很有可能就是阿里的餓了麼。

第二，就是政府對阿里監管可能
近尾聲。去年阿里300元股價跌至現
時約一半水平，明顯市場已計入螞蟻
集團估值大跌的影響。

第三，今年除科網外，各行業都
被監管，但業務模式屬重資產，手頭
又要大量資金的房地產是最受影響。
2022年，當企業以低基數作翻身，
阿里有可能先行跑出，因科網股屬輕
資產、題材性，較重資產行業容易翻
身。目前市場上券商一致看目標價至
少200元，較現價仍至少有兩成升
幅。

從芒格增持阿里看後市

金針集

美匯指數
94.5
94.0
93.5
93.0
92.5
92.0

（點）

2021年

上周五報
94.067

7月 8月 9月

9月29日
高位94.338

7月29日
低位91.864

10月

港元兌美元走勢
7.765
7.770
7.775
7.780
7.785
7.790

（港元）

2021年

上周五報
7.784元

7月 8月 9月

8月17日
報7.7924元

7月13日
報7.7656元

10月

阿里ADR走勢
240
220
200
180
160
140

（美元）

2021年

上周五收報
161.52美元

3-4月 5-6月 7-8月

10月4日
低位139.63美元

4月12日高位244.01美元

9-10月

商品動向

徐惠芳

頭牌手記

沈 金

進退有據

王子森

拔萃觀點

譚曠明

花旗予水泥股評級
股份

中國建材
（03323）
海螺水泥
（00914）
華潤水泥
（01313）
海螺創業
（00586）

投資評級

買入

買入

買入

買入

目標價
（元）

17.5升至18

67.8升至72

10升至10.1

43

◀美國周三公布9月CPI數據和FOMC
會議紀錄，市場關注會否影響聯儲局減
買債計劃。


