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本周數據公布時間及預測(4月12-16日)

日期
12
13

14

15

16

註:#代表增長年率

國家
歐盟
日本
英國

美國
歐盟
美國
澳洲
德國

美國

歐盟

美國

香港時間
6:00PM
7:50AM
5:30PM

9:30PM
6:00PM
9:30PM
9:30AM
3:00PM

9:30PM

10:15PM

11:00PM
6:00PM

9:30PM

報告
二月份歐元區零售額#
三月份貨幣供應#
二月份工業生產#

二月份貨物及勞務貿易赤字(英鎊)
三月份消費物價指數

二月份歐元區工業生產#
三月份入口物價指數(減除能源)

三月份失業率
三月份批發物價指數#
三月份消費物價指數#

截至前周六的首次申領失業救濟人數
三月份零售額
三月份工業生產
三月份設備使用率
二月份商業存貨

三月份歐元區協調化消費物價指數#(修訂)
二月份歐元區貨物貿易盈餘(歐元)

三月份建屋動工(單位)

預測
-
-
-
-

+0.5%
-
-
-
-
-

69.5萬
+5.3%
+2.9%
75.9
+0.5%
+1.3%

-
162.1萬

上次
-6.4%
+9.6%
-4.9%
16.30億
+0.4%
+0.1%
+0.4%
5.8%
+2.3%
+1.3%
74.4萬
-3.0%
-2.2%
73.8
+0.3%
+0.9%
63億

142.1萬

上周數據公布結果(4月5日-9日)
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註：R代表修訂數據 #代表增長年率

美國

歐盟
美國
日本
歐盟
美國
德國

美國

11:00 PM

6:00PM
9:30PM
7:50AM
6:00PM
9:30PM
3:00PM

9:30PM

二月份工廠訂單
三月份供應管理學會服務業指數

二月份歐元區失業率
二月份貨物及勞務貿易赤字(美元)
二月份來往帳盈餘(日圓)

二月份歐元區生產物價指數#
截至前周六的首次申領失業救濟人數
二月份貿易盈餘(歐元)
二月份工業生產#

三月份生產物價指數

- 0.8%
63.7
8.3%
711億
2.917兆
+1.5%
74.4萬
181億
-6.4%
+1.0%

+ 2.7%
55.3
8.3%
678億
6468億
0.0%
72.8萬
143億
-4.0%
+0.5%
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宋清輝
著名經濟學家

目前正值 A股
年 報 密 集 披 露
季，也是投資者
關注現金分紅熱
鬧時間節點，無
論 股 市 行 情 如
何，每年總有那
麼幾家公司出現
大手筆分紅，成
為「別人家炒的
上市公司」。對
於投資者而言，
分 紅 是 一 件 好
事，業績表現優

異的上市公司能讓許多投資者享受到企業發展
帶來的紅利，即便股價在二級市場上低迷不
振，投資者的賬戶上也將多出一筆資金，不用
擔憂浮虧鎖住投資資金。對於上市公司而言，
現金分紅有一定的誘惑力，可以吸引部分投資
者參與公司股票交易，會對後期行情產生積極
影響。

制度規限防「分窮」
既然採用現金分紅，就表示上市公司要將真
金白銀分配給持有公司股票的投資者，將資金

轉至投資者的賬戶同時，公司總資產會同步減
少，也就是投資者收到的現金分紅越多，公司
總資產減少得越大。那麼，現金分紅會把上市
公司分窮嗎？在制度安排下，不是所有企業都
可以實施分紅送股，也不是企業想分紅多少就
分紅多少，嚴格的規定限制住了上市公司大幅
分紅的衝動。不是所有人都希望上市公司現金
分紅，畢竟凡事都有兩面性，現金分紅可以吸
引更多喜歡價值投資的投資者參與，既有助於
公司市值管理，還有利於公司在二級市場上的
融資，同時較高的分紅收益會令低風險承受能
力的投資者將資金長期放入績優的上市公司
中，交易頻次降低、股東情況穩定等因素將減
輕公司股價在二級市場上的壓力，對公司的長
遠健康發展也是好事。
可是，現金分紅又會在狂歡之後成為上市公

司經營發展的壓力。流動資金的減少，必然會
損失一定的機會成本，資本擅長的是「錢生
錢」，上市公司本有機會將這些資金用在其他
的生產或者相關經營活動中，卻因為現金分紅
失去了「錢生錢」的機會。

現金分紅具有兩面性
現金分紅還可能令企業內部產生矛盾，有一

部分企業員工辛辛苦苦一年下來獲得的福利，

甚至還遠遠不及公司在現金分紅上為投資者發
放的福利，進而影響工作積極性。這也是許多
企業不上市的理由之一，與其要將公司的收益
給到只出錢不出力的投資者或投機人群，還不
如將錢分給那些辛辛苦苦、奮戰在一線、為公
司收益奉獻力量的一線員工。所以不少企業願
意將可支配收入與員工一起分享，畢竟「肥水
不流外人田」能激發公司員工的潛能、創造更
多的價值。

關注「真實力」上市公司
有的投資者會認為，雖然賬面上獲得了上市

公司的現金分紅，可進行的除權會令股價減少
相應的金額，股民賬面上的總資金並沒有發生
變化。這是因為上市公司的分紅與金融產品的
利息收益不同，金融產品以投入的總金額作為
基準，因此和投資者初期投入相關；分紅是以
投資者持有的股票數量為基準，不會考慮投資
者參股時的股價，兩者在本質上就存在差異。
如果上市公司實力強勁，分紅除權後的股價將
在新的會計年度漲回來，甚至到達更高的位
置，投資者可以予以重點關注。

作者為著名經濟學家宋清輝，著有《床頭經
濟學》。本欄逢周一刊出

上市公司分紅面面觀

張文晶在《淺析 SPAC 的特
點、風險及啟示》的研究報

告中，分析了SPAC的興起、風險
及好處，以及在亞洲的發展情
況，認為香港具備發展SPAC的條
件。首先，香港同樣作為領先的
國際金融中心，資本市場擁有足
夠的深度和廣度，而且雲集了不
少機構投資者及專業人才，加上
達到國際標準的監管制度，這些
優勢為 SPAC 的發展提供有利的
環境。

港資本市場具深度廣度
從宏觀環境看，SPAC在亞洲具

有發展的潛力，香港可從中把握

機遇。亞洲地區擁有大量有前景
的初創公司；但是，初創公司普
遍面對融資難、融資貴的問題，
而 SPAC 的相對高效和低融資成
本的特點，有助他們解決融資的
難題，是適合被SPAC收購的對
象。若引入SPAC的上市模式，將
會為初創公司提供更多元化的融
資途徑，助力他們進一步發展，
同時對推動香港成為創科融資平
台及創科中心有正面作用。

上市模式適合中概股
此外，張文晶認為SPAC 能為

「中概股」第二上市提供一個高
效的選項。美國通過《外國公司

問責法案》後，預料未來會有已
在美國上市的內地企業，因未能
滿足美國當局的要求而退市，從
而另覓上市渠道，「中概股」第
二上市成為各地交易所的兵家必
爭之地。
香港引入同股不同權後，固然

吸引了不少大型的「中概股」來
港作第二上市；但未來部分「中
概股」可能想於短時間內完成第
二上市的程序，傳統的IPO流程
相對繁複和需時，SPAC的上市模
式正好迎合這些企業的需要。
張文晶也在報告中指，SPAC的

投資者要面對一定的風險，所以
保障投資者的權益是非常重要的

一環。尤其是在信息披露、SPAC
管理團隊質素，以及贊助人資格
等方面，當局可參考海外的經
驗，並積極諮詢市場上不同持份
者的意見，以制定出最合適的方
案。與此同時，由於普遍本地零
售投資者對SPAC的認識不深，如
何推廣相關的投資者教育也是需
要考慮的。

關注風險保障投資者
報告認為SPAC的熱潮有從美國

向亞洲擴展的跡象，香港作為區
內的領先國際金融中心，值得探
討當中的利弊、機遇、風險等方
面，為日後的競爭作充足準備。

中銀研究：港具備發展SPAC條件
香港文匯報訊 SPAC

(特殊目的收購公司 )在去年

異軍突起，成為市場的焦

點，引起港府及業界的密切

關注。中銀香港高級經濟研

究員張文晶在其研究報告中

指出，香港具備發展SPAC

條件，可配合推動香港成為

創科融資平台及創科中心，

SPAC同時亦可以成為「中

概股」第二上市另一個高效

的選項，認為只要嚴格保障

投資者權益，SPAC是值得

積極探討的市場。

SPAC是一種沒有營運業務的空殼公司，
其唯一目的是透過IPO募集資金後，專門
併購有前景的未上市公司。相比傳統的
IPO，一直以來SPAC並非企業上市集資的
主要選項。根據SPAC Research資料，在
2017年前，每年以SPAC形式集資的金額
都不超過40億美元；2017年至2019年的金

額上升至逾100億美元，但相比傳統IPO以千億美元計的
金額，仍然不可相提並論。

美SPAC去年籌834億美元
2020年，新冠肺炎的爆發為全球經濟帶來巨大的衝擊，

美聯儲快速將利率降至接近零水平，並重啟量寬。在資金
汜濫的情況下，投資者積極尋找好的投資機遇。加上有專
業機構以及名人背書，SPAC在2020年受到熱捧，美國透
過SPAC集資的金額高達834億美元，以此形式上市的公
司有248家；兩者的增幅較2019年分別大幅上升了5.1倍和
3.2 倍。若按該年的美國整體 IPO 金額及公司數目看，
SPAC的佔比分別為47.9%和50.2%。今年以來，SPAC氣勢
如虹，截至3月10日，已經有230家公司以SPAC形式上
市，集資金額達742億美元。

馬國六成SPAC已清盤
SPAC上市在美國引發熱潮，吸引了亞洲地區部分政府

的目光。新加坡交易所計劃針對引入SPAC模式展開諮
詢，目標是今年內開始有SPAC公司掛牌。香港財政司司
長陳茂波表示，政府已要求港交所及證監會進一步探討合
適的上市制度，以加強香港作為國際金融中心的競爭力，
同時保護投資大眾的權益。值得注意的是，亞洲早已有
SPAC 上市的機制，惟受制於資本市場的深度和廣度不
足，以致發展遲緩。馬來西亞首家SPAC上市可追溯至
2011年6月，不過此後只有4家SPAC於2013至2015年間
上市。而這5家SPAC當中，其中3家已經清盤。

韓國嚴管SPAC保護投資者
韓國的SPAC上市模式在2010年已引入，在亞洲中發展

相對成熟。根據S&P Global Market Intelligence的資料，在
2020年，韓資公司背景的SPAC上市有19家。另外，韓國
是少數有SPAC監管框架的亞洲國家，其制度主要以美國
的模式作參考。不過，由於韓國的資本市場整體發達程度
難與美國媲美，尤其是零售投資者的佔比較大，為了增加
對投資者的保護，所以韓國的SPAC監管相對嚴密，例如
對SPAC的贊助人資格、併購項目的通過門檻等有更高的
要求。

● 張文晶認
為，傳統的
IPO流程相對
繁複和需時，
SPAC的上市
模式迎合部分
想於短時間內
完成第二上市
程序的中概股
需要。
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金匯錦囊
金價支持位將回看25天平均線1,727及1,700關口。
白銀支持位預計在24.20及23.75美元，關鍵料為23.50
美元。

金價呈觸頂回調跡象
出擊金匯

英皇金融集團 黃楚淇

美元兌主要貨幣上周大部分時間反覆走低，美元指
數周四曾跌至3月23日來低點92.00。美債收益率回
落，美國就業數據欠佳、加上美聯儲維持寬鬆態度堅
定，促使投資人解除部分美元多倉。
此前美國聯邦儲備理事會(FED)3月會議記錄未有提

供決定市場走向的新線索。美聯儲上周三發布的3月
政策會議記錄顯示，儘管美國經濟今年增長勢頭強
勁，但聯儲官員仍對疫情的持續風險持謹慎態度，並
承諾在復甦更加穩固之前，繼續提供貨幣政策支持。

金價支持位料於1727區間
倫敦黃金上周緩步走高，至周四升上1,758水平，但

至周五已見較明顯回調，而金價在3月18日高位為
1,755，正接近於上周高位，或有機會延續着三月以來
的區間上落走勢。
圖表亦可見RSI及隨機指數正自超買區域回落，同

樣預示着金價當前有着觸頂回落的傾向。支持位將回
看25天平均線1,727及1,700關口，下一級繼續留意3
月底低位1,676附近區域。向上阻力預估在50天平均
線1,759美元，暫見金價未有突破，較大阻力則料為

1,780及1,800美元關口。
基本面上，在美國龐大財政刺激及美聯儲的支持較

少的情況下，美債收益率有機會繼續走高，而經濟復
甦擴大及不確定性減少，料將會削弱市場對黃金的避
險需求。世界黃金協會(WGC)最新發布數據顯示，3月
份全球黃金ETF持倉下降107.5噸，為五個月來出現的
第四次淨流出。

白銀料續緩慢回調
倫敦白銀方面，技術圖表見RSI及隨機指數亦已自
超買區域緩緩回落，而價格近月則一直受制25天平均
線，目前位於25.40美元，故若銀價本周仍繼續居於此
區之下，料將醞釀回調壓力。
白銀支持位預計在24.20及23.75美元，關鍵料為

23.50美元，在去年12月銀價曾多番測試此區支撐。至
於向上較大阻力料為50天平均線26.20美元，下一級
指向27美元關口。

投 資 理 財


