
【大公報訊】倫敦鎳市場陷入數周動盪後，
英國金融監管局（FCA）於昨日發布聲明指，將
與英倫銀行一同檢視倫敦金屬交易所（LME）處
理鎳交易的手法，表示其停市和重啟交易手法突
顯出LME和相關市場的透明度問題。並指出，正
與LME討論其早前提出的市場架構文件，預期
LME會審慎考慮近期事件，決定未來對市場結構
的處理手法。

LME則表示，已就近期鎳市場事件進行獨
立檢討，同時FCA及英倫銀行亦會在外部就事
件進行檢討。稱其會保持警惕及評估情況，確
保市場保持穩定，並保留權利，在等待獨立檢
討結果之前，進一步採取中期措施令市場保持穩
定。

獨立檢討會就鎳市場大幅波動期間，尤其場
外OTC市場的交易及倉位情況進行全面法證檢
討、評估市場參與者提出的市場改革建議、長遠
需要引入波幅限制的機制、引入更嚴謹的倉位管
理措施，及持份者提出的更多建議，進行評估。
其亦歡迎FCA及英倫銀行的聲明，並歡迎持份者
提交意見。

FCA及英倫銀行旗下審慎監管局（PRA）則
負責監督參與LME市場的銀行及投資機構。FCA
及PRA的聯合聲明指出，FCA、英倫銀行及PRA
已經聚焦於鎳市場的有序恢復交易，鎳市既然恢
復買賣，監管機構預期，LME及倫金所結算保持

警惕，直至情況完全處理好。但是經過一段穩定
期後，FCA擬檢討LME叫停鎳市交易、恢復交易
的舉措，並藉此判斷，對LME管治及市場監管安
排，有何教訓。英倫銀行亦對倫金所結算的運
作，進行檢討。

上月鎳價暴升 LME叫停交易
據了解，事情源於俄烏爆發衝突，觸發大宗

商品價格飆升，其中LME鎳價在3月8日一度暴升
90%至每噸逾10萬美元，及後LME叫停相關產品
的期貨合約交易，以3月7日收市價48078美元
（約37.7萬港元）為有效結算價，LME暫停鎳交
易一周後，引入漲跌停機制復牌，但在初期數日
連續發生技術問題。有關處理手法惹來業內人士
批評，認為其鎳合約持倉限額過高，令單一機構
持倉可以引起系統性風險。

券商冀納入理財通 開拓新商機
港股不濟散戶流失 隔離措施難覓新客
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永裕證券董事總經理謝明光
指，香港證券業按成交量排名，分
為A、B、C三組，A組指成交量排名
第1至第14名的券商，當中大多是投
資銀行級別；B組是排名第15名至65
名的券商；C組則是排名第65名以
下。本港券商不少也屬C組，除了面對
外資大行的競爭，也有不少內地銀
行來港開設子公司經營證券業務，
本港券商的生存空間非常有限，C組
券商的市場佔有率在去年約佔整體
6%至7%，今年更跌至6%以下。

去年港股表現明顯跑輸外圍股
市，令券商經營更加困難，謝明光
指，多隻市場焦點的股份也由高位
大幅回落，這令不少投資者都對港
股失去了信心，疫情下的隔離措施
早已令經紀難以找新客戶，而港股

大跌令舊客也對市場失去興趣。

不少客戶轉炒美股
其實疫情爆發初期，由於全球

各國都推出刺激經濟措施，2020
年恒指雖下跌了3.4%，但恒指成
份股之中卻有多隻倍升股，包括
藥明生物（02269）、小米集團
（01810）、美團（03690），累計
升幅分別錄得212%、208%、
189% 。 但 2021 年 恒 指 下 跌 了
14.1%，股王騰訊（00700）及阿
里巴巴（09988）等也由高位下跌，
客戶也對港股失去了熱情，不少轉
而投資美股。

從港交所的數據也可看到去年
恒指成份股、紅籌、國企的單日平
均成交量按季持續下跌，如去年首

季藍籌股的平均每日成交金額仍有
916.7億港元，但到了第四季已跌至
520億港元，跌幅逾四成。

謝明光表示： 「早在去年中已
勸客戶沽貨離場，這令客戶能保住
了資金，客戶因而增加對我們的信
心。但券商依靠的就是佣金收入，
客人不交易，自然沒有佣金，有些
券商會開拓美股交易的生意，但本
地券商的美股買賣，在客人發出買
賣盤後，券商實際上也是將買賣盤
轉到美資券商的平台上，能收取的
佣金大部分也需分拆給美資券商，
而且又要安排人手在晚上協助客戶
落盤，扣除這些成本，券商根本賺
得不多。」

不過，這兩年租金及人工支出
也在下降，這令部分本港券商也能
「喘口氣」 ，據了解，不少券商選
擇進駐的地區包括中環及上環，由
於有不少企業結業遷出，業主也願
意減租，平均減幅也有一成，以一
個2000呎的商廈單位為例，租金大
約每月23萬至25萬左右，目前已減
至20萬至22萬不等。不過並非所有
業主也願意減租，這視乎商廈的空
置率而定。

人工支出方面，以過去市場上
最 「搶手 」 ，持有6號牌的RO
（Responsible Office）為例，人工
也大跌逾半。謝明光指，6號牌容許
持有者就機構融資提供意見，券商
若要協助企業上市集資，必需有持
有6號牌的RO負責，但近年監管機
構也不易發牌，持有人需要有協助
企業上市的經驗等，獲發牌並不容
易，若RO本身在業內的關係良好，
能為券商找到上市集資的生意，過
往的年薪至少達400萬港元，但去年
新股熱潮冷卻，人工也大跌了逾

半。其他負責與港交所溝通的RO，
又或電腦技術人員等，人工也減少
了兩至三成不等。

須開源節流及留住人才
業內人工雖然下降，但券商要

在疫情下生存，除了要懂得節流，
也需要懂得留住人才，現時港股交
易都是在網上進行，電腦技術人員
是必需的，好的電腦技術人員能為
券商減低不少負擔，也能為客戶提
供更佳的網上交易體驗，藉此留住
顧客。

謝明光認為，過去兩年能生存
下來的本地券商已很了不起，因為
自2003年4月起，政府取消證券經紀
最低佣金制後，不少券商也以低佣
金作招徠，競爭早已越來越大，但
低佣金其實並不足夠，客戶本身也
懂得去選擇，券商及經紀所給的意
見是否中肯，他們心裏很清楚，為
了多做生意而鼓勵客戶在高風險的
市況下入市，這反而令他們反感，
自己去年已叫客戶 「清倉」 ，這令
不少客戶逃過一劫，目前港股已跌
至低位，重新計劃入市的客人又再
增加，這反而能令生意長做長有。

此外，港股表現反覆，券商也
增加產品給客人選擇，如能提供穩
定回報的債券等，雖利潤不高，但
券商也希望能做到的也盡量試試，
希望能捱過這一關。謝明光指，目
前港股的估值已很低，業界也認為
最壞的情況已經過去，但問題是要
找新客戶仍然不容易，因疫情爆發
至今內地及本港兩地仍未通關，故
此期望券商日後能納入大灣區跨境
理財通，容許在內地開設分行，若
能成事，這對本港券商來說無疑是
「救命草」 。
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自2003年政府取
消證券經紀最低佣金
制後，券商向客人收
取佣金的水平也大幅

下降，一些券商集中做散戶生意，
由於散戶買賣的金額有限，單單依
靠佣金收入，根本難以維持。但近
年部分券商早已改變盈利模式，透
過放出孖展，賺取利息收入。謝明
光指，部分券商除了給客人孖展交
易藍籌股外，就連窩輪也可以用孖
展炒，目的就是賺取利息收入。不
過，炒窩輪的客人根本投入的金額
不高，能賺取的佣金也有限。

券商能賺最多孖展利息的項目
是新股，當一些熱門新股上市集
資，借孖展抽新股的利息收入較藍

籌股或窩輪更高，故此，以高
孖展額買賣藍籌股作招徠，最

終也是希望客人借錢抽新股，從而
賺取利潤。但去年新股市場十分冷
清，不少新股上市後股價表現也差
強人意，券商透過新股孖展利息來
賺錢的方法已行不通。

謝明光認為，這種盈利模式有
很大風險，也並不建議。正如俄烏
衝突爆發後，港股曾上落數千點，
券商便只能要求客人 「補錢」 ，若
未能補足指定金額便要斬倉，但市
況變動太快，未能補錢的客人，損
失的金額便只能由券商先行負擔，
再向客人追討。監管機構過往一直
也有指引，要求券商不能放出太高
的孖展額，券商若做法過分激進，
便需向監管機構解釋，故此一些券
商只容許客人以現金交易，這反而
令他們在波動市況中，最終能全身
而退。

2021年本港每日平均成交額（億港元）

行業經營困難，不少
券商也意興闌珊，謝明光
指，疫情爆發前行內也有
一些內地資金希望到港開

辦證券公司，1號（證券交易）、4號
（就證券提供意見）及9號（提供資產管
理）牌曾經是 「搶手貨」 ，旺市時更有
不少業界人士會游說券商老闆賣牌，也
有代理專做這門生意。

不過，近年牌照的價錢已大幅下
跌，疫情前仍然算是有價有市，單是1號

及4號牌叫價也近千萬元，若連同9號
牌，叫價可至1500萬元左右，港股交投
熾熱期間，更試過叫價接近2000萬元。

疫情爆發後，由於內地及本港未能
通關，市場上買家已變得很少，不少買
家也採取觀望態度，放盤變成有價無
市，現時1號、4號及9號牌的叫價已低至
500萬元左右，但仍然乏人問津。部分券
商會把牌照連資產出售，資產包括了券
商的客戶、持有的股票及現金等，過往
以這種形式出售會較有吸引力，但現在

吸引力也大減。究竟牌照的底價會跌至
多少，業界也估計不到，甚至認為自願
結業把牌照交還給證監會的數量，可能
比成功賣盤的數量更多。

但踏入2022年，願意放盤的券商反
而減少，謝明光指，因為大家也認為最
困難的時期也捱過了，現時港股已跌至
十分低殘，再跌的空間十分有限，既然
捱過了最黑暗的時間，沒理由到現時才
放棄，故此一些原計劃放售牌照的券商
也轉而決定守下去，期待轉機的來臨。

捱過最黑暗時刻 賣牌意欲下降
艱苦
經營



靠孖展利息開源 風險高得不償失
改變
模式

各組券商市場佔有率（%）

季度

第1季
第2季
第3季
第4季

藍籌

916.70
628.05
719.80
520.04

紅籌

230.69
103.69
120.96
86.99

國企

426.84
300.51
317.87
227.54

▶謝明光表示，期望本地
券商日後能納入大灣區跨
境理財通。 資料圖片
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日期

2021年3月

2021年4月

2021年5月

2021年6月

2021年7月

2021年8月

2021年9月

2021年10月

2021年11月

2021年12月

2022年1月

2022年2月

A組券商

60.34

62.05

60.03

59.39

59.39

59.85

61.61

59.95

58.81

60.36

59.64

60.52

B組券商

32.7

31.22

33

33.36

33.75

33.47

32.16

33.61

34.34

33.69

34.01

33.54

C組券商

6.96

6.73

6.97

7.25

6.86

6.68

6.23

6.44

6.85

5.95

6.35

5.94

鎳（Nickel）為一種天然金屬元
素，也是重要的工業金屬，外觀呈銀白
色，略帶淡金色。鎳金屬從硫化鎳和紅
土鎳冶煉而來，主要用於不銹鋼和硫酸

鎳的生產，而硫酸鎳是電動車電池領域開發製造的關
鍵原材料。

金屬鎳主要用於電鍍工業，製作不銹鋼和抗腐蝕
「合金」 ，甚至用來製作鐵鎳碱性蓄電池。據了解，
全球超過三分之二的鎳產量用於生產不銹鋼。鎳元素
的添加，使不銹鋼成為了一種全能合金，方便提高機
械強度。

鎳同時具有磁性，能被磁鐵吸引，而用鋁、鈷與
鎳製成的合金，磁性更強。該種合金在受到電磁鐵吸
引時，可承受較其重60倍的物體，例如可以用它來製
造電磁起重機。

電動車電池關鍵材料

話你知

英監管局意見及LME回應
英監管局意見

•將與英倫銀行一同檢視LME處理鎳交易手法

•正與LME討論其早前提出的市場架構文件

•預期LME會審慎考慮近期事件，決定未來對
市場結構的處理手法

LME回應

•已對鎳期貨大幅波動進行獨立檢討

•獨立檢討結果出台前，將採取中期措施，保
持市場穩定

•歡迎FCA和英倫銀行就對鎳期貨事件的聲明

•建立獨立的鎳市場交易審查，將委託獨立機
構對鎳市場事件進行調查

大公報製表

英調查鎳價事件 LME：將獨立檢討

▲LME三月初因應鎳價波動，一度暫停相關產品
的期貨合約交易。

LME鎳期貨事件簿
•LME鎳期貨交易大幅異動，令鎳價格3月8日一度
暴升至每噸逾10萬美元

•LME罕有叫停相關產品的期貨合約交易，以3月7
日收市價4.8萬美元為有效結算價

•LME暫停鎳交易一周後，引入漲跌停機制復牌，但
初期數日都發生技術問題

大公報製表


