
撥雲見日

一語道破

2015年中國對外投資超過7000億元人民幣，再創歷史新高。中國已從一
個資本引進國變成一個資本的輸出國，資本輸出的形式也變得越來越多樣化，
從原來簡單的外匯管理局的購買國債，變成了五花八門的投資行為，從大國企
的海外併購，到小老闆在海外建作坊，從長期大型資產投資，到短期的金融產
品的炒作等等。趨勢已經逆轉，但中國的金融市場，金融格局，金融從業人員
，整個市場卻還沒有準備好。
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內資外闖不逆轉
港缺乏後台服務

1993年創辦東
英金融集團的時
候，正值中國剛
剛開始做H股發行
，於是和團隊參
與了內地第一批H
股在香港的上市
，也主導了第一

支紅籌股─北大方正在香港上市；
後來又跟南方基金合作，創設了全球
最大的ETF平台，方便海外投資人投資
中國。

內地過去三十多年的對外開放，
在金融格局上形成了兩個 「喇叭口」
，一個喇叭口是對着海外，源源不斷
把海外的資金匯聚流到香港；另外一
個喇叭口對着國內，錢流進以後通過
香港這個喇叭口中轉，再源源不斷流
到中國的大江南北。再往後30年，資本
一定是雙向的，而來自中國的錢是擋
不住的，潮流已經開始，大的趨勢不
可逆轉。

兩大推力加劇內資外闖
這背後有兩個主要原因和兩個推

力加劇了這個趨勢。第一是因為中國
是世界上少有大國裏邊高儲蓄率的國
家，當中國的投資機會開始減弱的時
候，一定會溢出來到全世界尋找機會
；第二點是中國已經成為世界工廠，
中國消耗了全球一半以上的原材料，
你的原料一定來自全世界，你的產品
也一定是賣給全世界，這就導致了中
國在全球的資源方面的投資，以及在
市場渠道、品牌等方面的投資，是不
可逆轉的。這兩個大格局短期內不會
改變，因此中國在全世界的投資趨勢
也不會逆轉。

短期內的推力則在於，其一是中
國的A股市場，現在估值仍非常高，錢
多機會少，相對於全球資產來說，產
生了巨大的價值落差，因此高市盈率
的上市公司去海外併購低市盈率的資
產，其實是天經地義的事情，可見這
個推動力來自上市公司。幾年前，對
外投資很少有中小型上市公司參與，
現在中小型上市公司也產生了很大的
對外投資的需要，比如買優質的低市
盈率的資產，買技術，買品牌，買資

源。第二個推力來自於大量的中國富
裕階層，出於對人民幣貶值的擔憂、
國內投資回報率降低的擔憂，探索進
行全球配置。

港未發揮產品設計能力
大量中國的錢一定會開始往外走

。不過，在這個不可逆轉的背景下，
無論是中國的還是國外的金融界都沒
有準備好。國內以前招商引資的意識
十分清晰，誰引資誰光榮，而現在把
錢投到非洲等國家，對外投資怎麼考
核？投出去的錢到底是短期考核還是
長期考核？是戰略目標還是短期的財
務目標？這些問題都面臨着很多的不
確定性。此外，全球資源配置的步伐
怎麼走？快走還是慢走？無論從認識
上還是政策上，中國都沒有準備好，
也沒有一個專業的團隊能夠把海外的
投資機會給中國人講明白，人才儲備
稀缺。

另一面，喇叭口對着境外的一面
，也出現了問題。香港還沒有充分發
揮加工、設計金融產品的能力，還無
法將海外投資機會加工成中國人能夠
接受的、符合中國人投資偏好的金融
產品。例如，前一段時間石油跌了，
很多投資人跑到香港問，能不能買到
海外對沖石油下跌的金融產品？遺憾
的是，市場上沒有方便的金融產品適
合中國中小型投資者購買。目前尚沒
有專業團隊在全球尋找投資機會，然
後把投資機會加工成中國人能投資的
金融產品，繼而賣給中國人。

風已經開始了，可是大家都沒有

為這股風做好準備。香港作為全球領
先的國際金融中心，也沒有這樣的專
業機構。究其原因，第一是過去幾十
年，資金主要來自海外，能來到香港
的外資都是大行，每家都有自己獨立
的運營系統，對專業的公共服務平台
沒有足夠需求。第二，這是十分專業
的服務，要非常熟悉海外監管要求及
市場運營實踐，沒有多年經驗積累，
難以提供高效的專業服務。外資行經
驗豐富，但大多處於收縮期，無意拓
展新業務。

持牌資產管理公司激增
數據顯示，香港持有資產管理牌

照的公司數目，從2010年底的798家，
增至2015年末的1135家，這是獲得批准
的牌照數目，還有成千上萬未獲批准
和準備申請的。而國內也有大量的私
募基金經理，積累了相當的投資者基
礎和投資經驗，也開始把觸角伸到了
香港，旨在幫助中國人投資海外，或
幫助已經出境的中國資金再通過QFII
、RQFII或滬港通投回內地，或在港投
資海外上市的中國企業。

香港有着許多內地沒有的優勢，
比如資本進出自由、低稅負、法制健
全等。為了滿足資金投資境外的服務
需求，香港東英資本將打造一個專業
服務平台，為這些基金公司，提供包
括託管、清算、交易、出報告、投資
人的認購贖回、風險控制、合規運營
、引進資本等全面的中後台服務，讓
基金經理將把精力專注於投資上。

（大公報記者毛麗娟深圳筆錄）

李克強總理
在今年十二屆全
國人大四次會議
上所做的政府工
作報告，對推動
人民幣市場化改
革及人民幣國際
化有一些新的提

法。在離岸人民幣市場經歷了近半年
大幅波動，近期離岸投機活動有所平
復的背景下，內地下一步如何推動人
民幣國際化，可從政府工作報告中獲
得一些信息。

比較兩年政府工作報告，有關人
民幣國際化的表述出現較大不同。去
年李克強總理談工作計劃時，列出穩
步實現人民幣資本項目可兌換、擴大
人民幣國際使用、加快建設人民幣跨
境支付系統等具體工作。經過一年時
間，內地積極完善跨境人民幣政策體
系，出台一輪又一輪自貿區政策、跨
境人民幣融資政策、金融市場對外開
放政策。與其他新興市場國家相比，
目前資本項目開放程度已屬於很高水
平。

國際化取得階段性成果
同時，全球市場對人民幣越來越

接受，不僅從亞太向歐美延伸，而且
在非中國（包括香港）的其他境外地
區之間也有金融機構開始支付人民幣
。尤其是IMF的188央行成員集體同意
，將人民幣納為SDR貨幣籃子，人民
幣由此從國際支付、交易貨幣進一步
成為國際儲備貨幣。CIPS跨境人民幣
支付系統則成功上線。如果要給去年
人民幣國際化打個分， 「取得階段性
成果」是比較恰當的。

去年 「811」後離岸人民幣匯率及
利率大幅波動，甚至出現單邊貶值預
期及國際投機力量做空人民幣，人民
幣國際化受到較大阻力。客觀分析，
前幾年人民幣國際化進展順風順水，
主要是由於區域有限及規模較小。隨
着人民幣使用領域越來越大，市場參
與者更加複雜，市場波動加大是很自
然的。中國人民銀行行長周小川日前
在總結這段時間市場波動時表示，人
民幣國際化進程本身會是波浪型前進
的。這是很中肯的評論。他表示： 「
等市場逐漸回到相對穩定狀態，人民
幣國際化還會繼續前進。」

離岸市場氣氛明顯改善
春節至今，離岸市場氣氛與節前

相比明顯改善，中間價彈性增強，調
整方向與在岸及離岸市場匯率一致，
基本反映了市場對人民幣供求變化。
離岸匯率對中間價及在岸匯率對中間
價的點差明顯收窄，而離岸與在岸匯

率點差也收窄到100基點以內。如
果 「811」中間價調整的目的是為消
除中間價與市場匯率點差，最近這段
時間的市場表現大致符合最初設想。
向前看，如果市場不理性行為及匯
率大幅波動確實正在改變，人民幣國
際化又可重新加快步伐。這應是市場
所期盼的。

那麼，如果內地考慮重啟人民幣
國際化，會有什麼新的政策思路呢？
細讀今年政府工作報告，可以領悟到
一些有意義的變化。李克強總理去年
表示： 「保持人民幣匯率處於合理均
衡水平，增強人民幣匯率雙向浮動彈
性。」今年的表述為： 「繼續完善人
民幣匯率市場化形成機制，保持人民
幣匯率在合理均衡水平上基本穩定。
」在市場預期尚未完全平復時，有必
要繼續向市場釋放明確的 「維穩」信
號。同時，重點工作可能會放在完善
市場機制上。過去幾年，內地幾次擴
大人民幣波動區間。當日間波幅達到
2%時，與主要國際貨幣匯率市場的波
動差得不遠，接下來將是增強中間價
的彈性，對市場匯率更具參考性及指
導性。今年以來，單日中間價調整上
百點已成常態，3月3日至8日的四個交
易日已累計上調449基點。這在過去是
比較少見的。

港人幣市場有更大發展
過去近半年，即使市場大幅波動

，跨境人民幣及金融市場對外開放的
政策出台其實也沒有停頓下來。例如
，內地相繼出台擴大全口徑跨境融資
宏觀審慎管理試點的政策；延長境內
外匯市場交易時間，並進一步引入合
格境外交易主體；推出上海自貿區及
三個新自貿區 「金改方案」；進一步
放開境外機構投資者投資銀行間債券
市場等。不過，這些新政策措施還有
待市場氣氛平復後進一步落實、調整
及完善。今年政府工作報告提到，要
適時啟動 「深港通」、擴大自貿試驗
區試點及加強全口徑外債宏觀審慎管
理，可見，今年的任務還是相當繁重
的。

今年政府工作報告還表示，要發
揮港澳獨特優勢，提升港澳在國家經
濟發展和對外開放中的地位和功能，
與去年的提法─ 「繼續發揮香港、
澳門在國家改革開放和現代化建設中
的特殊作用」相比，對香港在國家整
體發展戰略中的定位更加明確、要求
更高。

國家 「十三五」規劃提出， 「支
持香港強化全球離岸人民幣業務樞紐
地位」。隨着人民幣國際化加快，香
港離岸人民幣市場必然會有更大的發
展空間。

政府工作報告啟示
人幣國際化思路
中銀香港高級經濟研究員 應堅

經濟觀察家

東英金融集團創辦合夥人、聯合國南南亞太金融中心秘書長 張高波

▲萬達集團今年初以不超過35億美元現金，全購美國傳奇影業公司

▲全國人大代表上周在北京人民大
會堂聽取政府工作報告▲全球市場對人民幣越來越接受
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人民幣三種價格差距逐漸收窄
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6.70000

6.65000

6.60000

6.55000

6.50000

6.45000

6.40000

離岸價6.51490元

在岸價6.51270元

中間價6.51060元


