
踏入下半年，內地對多個行業推出監管措施，
恒指自7月高位，至今已下跌了約17%。面對跌
跌不休的股市，不少投資者都意興闌珊，部分人
選擇止蝕離場，部分人無奈地繼續「坐艇」，不
知何日能返「家鄉」。其實，本港作為全球最具

級數的主要市場，無論升市跌市，都有工具讓股民運用，在跌市中
賺錢。大家不妨多學，甚至運用一些「沽空工具」在跌市中賺錢。

目前市場上較適合散戶投資者使用的「沽空工具」，除了小型期
指、認沽證及熊證外，近年「反向ETF」亦較多人選擇。對比不同
的沽空工具，有資深投資者表示，期指有機會因為大市大幅波動而
要補倉，甚至有被斬倉的可能，雖然投資者可以增加按金來將風險
減少，但仍有一定心理壓力。

窩輪方面，則面臨輪商「食價」的問題，該名投資者稱，「好像
現在大市疲弱，很多指數PUT輪(認沽證)的溢價相當大，根本冇肉
食。」他續指，指數熊證的情況也差不多，太貼回收價的容易被
「打靶」，距離太遠的升幅又跟不上。故此，他近年若看淡整個大
市，都主張投資追蹤指數的反向ETF。

反向ETF風險相對較低
反向ETF是一種採用基金結構的衍生產品，它們的投資目標是提

供相等於與相關指數相反的單日回報，較適合作短線的投資，或作
對沖用途。本港反向ETF的發展尚在起步階段，現時港股市場上共
有14隻反向ETF，當中9隻反向ETF是「反向1倍」，也就是如果
追蹤指數跌1%，該反向ETF的價格便會上升1%。

另外，本港更有5隻反向2倍的ETF，即如果追蹤指數跌1%，該
反向ETF的價格便會上升2%，回報率吸引了散戶近年將部分資
金，轉投2倍的反向ETF。現時14隻反向ETF中，有掛鈎恒指、國
指、科指、滬深300，甚至富時A50、納指等也有。而且反向ETF
入場費低，每手入場費約介乎130元至900元，加上免收印花稅，
故適合散戶購買。

槓桿反向產品宜短線
但證券業人士表示，買入反向ETF的入場費，並未計及交易費及管

理費。另外，槓桿反向產品是為了提供「單日」回報而設，較適宜短
線投資，投資者需了解反向ETF追求單日回報的性質及風險，每日都
要定時監察投資組合價格，以作出適當的反應。好像恒指在本月20日

曾一度急瀉逾千點，最低見23,872點，當日反向ETF的表現大捷，14
隻反向ETF升幅介乎2%至6.6%，雖然不及輪證的回報，但相關風險
就小得多。

美股趨跌可反向部署
訊匯證券行政總裁沈振盈表示，內地監管機構對多個行業整改整

頓，對該類企業會構成一定傷害，但他個人估計，內地其中一個目
的，或要間接打擊美股，所以要留意美股會否進一步轉勢。他早在
今年7月預期，美股已離見頂不遠，重申美股「一股不留」。他認
為，美聯儲總要「退市」，雖然美國不敢用力過猛「篤爆」美股泡
沫，但即使有秩序退市，對美股後市而言，都是易跌難升。故此，
一些美股反向投資產品，現在已可預先部署。 ●記者 周紹基
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坐艇「返鄉」無期 跌市沽空要識

本港14隻反向ETF
ETF

FI南方恒指(7300)
FIGX國指(7362)
FIGX恒指(7336)
FI二南方國指(7588)
FI二南方恒指(7500)
FI二華夏納一百(7522)
FI華夏納一百(7331)
FI二南方納指(7568)

FI富邦台灣(7332)

XI南方A50(7348)
XIGX標普(7322)
XI二南方恒科(7552)
XI華夏滬深三百(7373)
XI南方滬深三百(7333)
註：數據截至9月24日

追蹤
指數
恒指
國指
恒指
國指
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納指
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富時台灣
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富時中國A50
標普500
恒生科指
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滬深300

槓桿
比率(倍)

1
1
1
2
2
2
1
2

1

1
1
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1
1

入場費
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515.00
602.00
522.50
558.50
555.00
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371.60
131.60
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700.50
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能耗雙控加碼 內地港企呻苦
限電打擊 聖誕訂單生產付運受影響

香港文匯報訊（記者 岑健樂）
港股本周好淡消息交織，華為副董
事長孟晚舟回國，市場憧憬中美關
係有轉機，利好投資氣氛，對港股
構成支持；不過恒大債務危機持
續，港股外圍表現疲軟，ADR港股
比例指數收報 23,998 點，跌 193
點。

「十一」國慶將至惹憧憬
有分析員認為，孟晚舟獲釋回
國，加上「十一」國慶將至，或利
好投資氣氛，恒指短期內或將回
升，初步阻力位在24,700點。但亦
有分析員認為，恒大債務危機持
續，市場仍然對此非常擔憂，料恒
指表現仍將反覆偏軟，短期內或再
度下試年內低位23,771點。
美股三大指數上周五個別發展，
道指升33點，收報34,798點，標普
與納指分別升6點及跌4點。ADR
港股比例指數收報 23,998 點，跌
193點。在美上市的恒指成份股普遍
下跌，騰訊（0700）ADR折合報
453.67 港 元 ， 跌 1.42% ； 美 團

（3690）ADR折合報240.97港元，
跌1.48%；阿里巴巴（9988）ADR
折合報141.19港元，跌2.15%；港
交所（0388）ADR折合報472.98港
元，跌0.72%；友邦（1299）ADR
折合報85.84港元，跌0.77%。

恒大危機料仍困擾後市
金利豐證券研究部執行董事黃德

几昨接受香港文匯報訪問時表示，
華為副董事長孟晚舟獲釋回國，反
映中美關係仍然有轉機，加上「十
一」國慶將至，因此港股不宜看得
太淡。不過，他同時指出，由於恒
大債務危機持續，因此近日恒指持
續大升的機會不大，因此他預期短
期內恒指或將回升，初步阻力位在
在24,700點。
香港股票分析師協會副主席郭思

治昨則表示，恒大債務危機持續，
市場仍然對此非常擔憂，華為副董
事長孟晚舟獲釋回國，不代表恒大
債務危機得到解決，因此恒指表現
將反覆偏軟，短期內或再度下試年
內低位23,771點。

孟晚舟回國 利港股氣氛

投資市場近期留意事項
●恒大債務危機最新發展

●華為副董事長孟晚舟回國，中美關係最新發展

●阿里巴巴外資大戶搬千億市值股份到港，或部署減持

●內地對行業監管的最新政策情況

●內地公布PMI數據

●美國公布製造業PMI數據

●歐元區公布製造業PMI、通脹與失業率數據

製表：記者 岑健樂

香港文匯報訊 (記者 莊程敏) 內地
加強「能耗雙控」，據內地媒體統
計，因限電而停產、限產的A股上市
公司約15家，從發布限產、停產公告
的公司來看，江浙地區數量最多，該
地區高能耗行業主要集中在紡織、能
化領域。
位於江蘇省的晨化股份(300610.SZ)

日前發通告指，受江蘇電力供應緊張
的影響，揚州晨化新材料股份有限公
司之全資子公司淮安晨化新材料有限
公司被迫臨時停產全部生產線。淮安
晨化將在全部生產裝置臨時停產期間
安排優化工藝控制、設備檢修等方
式，合理組織日常經營。針對淮安晨
化臨時停產的突發狀況，公司將積極
統籌調整相關運營安排，盡可能降低
限電造成的不利影響。浙江省由於上
半年能耗強度降低率未達到進度要
求，迎豐股份（605055.SH）、西大
門（605155.SH）等企業為降低供熱
負荷，被迫臨時停產。
雲南省發改委下發《雲南省節能工

作領導小組辦公室關於堅決做好能耗
雙控有關工作的通知》，重點限產了
生產電解鋁、黃磷的企業。主要從事
黃磷、磷酸、磷酸鹽等精細磷化工系
列產品的生產與銷售的 ST 澄星
（600078.SH）坦言，江陰工廠、宣
威工廠、彌勒工廠、欽州工廠四家工
廠幾乎佔了公司全部的營業收入和淨
利潤；上述停產和減產事項將對公司
的訂單履行和產品銷售造成重大不利
影響，上述停產事項對公司全年經營
業績有重大不利影響，目前暫時無法
準確預估。

化工企缺原料陷停產
另外，天原股份（002386.SZ）也
受雲南省能耗雙控影響，該公司在雲
南區域內的電石基地水富金明化工有

限責任公司已階段性停產，大關天達化工有限公
司、雲南天力煤化有限公司分別按一條生產線安
排生產；如該政策持續執行，將導致公司電石產
量減少約2.5萬噸／月。
公司採取措施積極應對：一是充分利用好長期

以來保持的電石外購暢通渠道，現已加大電石外
購量；二是主動進行生產調整，加大其他耗氯產
品如水合肼、三氯乙烯、氯化法鈦白粉等產量，
以確保其裝置最大負荷運行；三是抓住雲南限電
和雙控政策使得黃磷價格大幅上漲的有利時機，
確保子公司在馬邊地區黃磷的生產負荷。

「能耗雙控」，是指既控制能源消耗強度
（也稱單位GDP能耗，能源在創造經

濟產值時的利用效率），也控制能源消費總量。
國家發改委近日在發布會上對9個省、區直接點

名，指出青海、寧夏、廣西、廣東、福建、新疆、
雲南、陝西、江蘇9地上半年能耗強度同比不降反
升。9月16日《完善能源消費強度和總量雙控制度
方案》出爐，政策再加碼，對轄區內重點用能企業
實行用電降負荷，實施停產等措施，江浙等地多間
紡織、能化企業大受影響，廣東省的港企亦受到影
響。

劉達邦：或要開「通宵更」趕工
劉達邦昨指出，現時在東莞的廠房停電日時間是
由早上8時至晚上11時，生產幾乎停頓，如果長期
下去，可能要員工做「通宵更」趕工，但除了工資
需加價50%，員工亦未必願意。他希望，措施能盡
快結束，幸好在4月至6月接到的聖誕檔期訂單已陸

續出貨，目前仍餘五分之一的貨未付運。他透露，
由於東南亞疫情，一些訂單回流內地，今年聖誕訂
單較去年多10%。不過，如果限電措施持續，將會
大大影響其接訂單的能力，對港商而言造成困擾。

黃偉鴻：減少訂單集中生產
經營零食及食品批發、零售及代理的僑豐行行政總

裁黃偉鴻同樣有廠房於廣東省，他指目前每星期停電
兩日，為應對情況，公司目前集中生產銷售較高的產
品，放棄少量訂單，「因為生產同類產品，可以不用
洗機、換材料、換包裝，足足可節省2小時！」不
過，他指出，這做法亦需要客戶配合，放棄訂一些較
少批量產品，因此公司損失約10%訂單。
黃偉鴻認為，這情況有機會持續至冬季，目前只
能以提高生產效率盡量降低其影響。他又指，除了
受到停電影響，目前船期短缺情況仍嚴重，運往香
港的運費都較最低水平高8倍至10倍，短線的運費
增幅仍可接受，但長線如歐洲、北美洲等運費加幅

真的吃不消，只能與賣家共同承擔，但利潤
難免下跌不少。

粵辦公場所三層樓停用電梯
廣東省能源局表示，今年以來廣東電力需求保持

高速增長，目前正是「金九銀十」訂單高峰期，尤
其是二產、三產用電需求持續旺盛。1月至8月該省
全社會用電量 5,252.73 億千瓦時，同比增長
17.33%，其中二產、三產用電量分別增長18.30%和
23.13%。昨日廣東省能源局和廣東電網公司聯合發
布有序用電、節約用電倡議書，要求全省各級機關
單位帶頭踐行綠色節能辦公，空調製冷溫度設置不
低於26℃；非工作時段空調等辦公設備電源處於關
閉狀態，辦公場所三層樓及以下停止使用電梯。
近期隨着「能耗雙控」政策執行進一步落地，內
地限電限產的波及範圍明顯擴大。更多上市公司發
布公告披露相關影響，除了鋼鐵、水泥、化工等高
耗能產業，甚至光伏等行業也開始受波及，部分地
區甚至出現一刀切的「雙控」。國家發改委指出，
針對原材料漲價和近期限電等，會及時研究加以解
決。
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近日內地多個省市嚴格執行「能耗雙控」下，導致不少工廠被限電停產，連在廣東省設廠的港商都被波

及。中小型企業聯合會永遠榮譽主席劉達邦昨接受香港文匯報訪問時指出，在9月21日接獲通知需要「停

6日開1日」，生產大受打擊，他無奈道：「早前在8月都試過每星期停一至兩日，從未試過停這麼多

日，員工無法開工，但薪金照支付，下星期仍未知安排如何，現時做廠商真是一殼眼淚，除要擔心無船期

及原材料，又要擔心限電。」 ●香港文匯報記者 莊程敏

● 劉達邦稱，
現時做廠商除要擔
心無船期及原材
料，又要擔心限電。

資料圖片

● 黃偉鴻稱，
公司目前集中生產
銷售較高的產品，放
棄少量訂單。

資料圖片
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