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資金東流 跨境理財通推出正其時
中國人民銀行、銀保監及中證監

等日前發布粵港澳大灣區跨境理財通
業務試點實施細則（徵求意見稿），
提出跨境理財通的北向通及南向通總
額分別為1500億元人民幣，個人投資
額度為100萬元人民幣。這意味跨境
理財通啟動不遠了，粵港澳大灣區內
地和港澳投資者可跨境投資對方銀行
銷售的合資格投資產品或理財產品。

外資加注人幣資產
事實上，跨境理財通標誌中國金

融、資本賬項目有序開放邁出重要一
步。財政司司長陳茂波昨日表示，香
港金融管理局正與中國人民銀行及澳
門金融管理局敲定跨境雙向理財通業
務試點的實施細則，很快便會落實推
出。

值得留意的是，相較目前滬港
通、深港通與債券通，跨境理財通可
讓投資者直接跨境開設或操作投資戶
口，擁有較大自主權選擇合適投資產
品，預期將受市場歡迎，特別是美國

資產泡沫爆破風險驟增、資金加速東
流，增加押注人民幣資產，跨境理財
通推出可說正其時也。

美資產泡沫爆破風險增
事實上，美國經濟復甦不穩固，

尤其在變種病毒威脅下，疫情隨時出
現反覆，當前經濟難言全面復甦，但
近月美股表現異常亢奮，道指與標普
指數迭創新高，股市走勢與實體經濟
嚴重脫節，難怪美聯儲局在半年發布
一次的金融穩定報告中發出預警，直
指股票等資產估值偏高，對金融穩定
構成威脅，促使國際資金持續加碼中
國資產。

同時，由於內外需求同時發力，
預計中國經濟次季表現依然亮麗。繼
「五一」 假期旅遊消費興旺之後，最

新外貿數據也有意外驚喜，以美元計
價的四月出口與進口分別同比上升
32.3%與43.1%，較三月的30.6%與
38.1%升幅進一步擴大。

中國外貿出口表現強勁，一方面

是歐美等市場需求反彈，另一方面則
是印度等南亞地區受累疫情惡化，部
分製造業訂單流向中國生產，預期未
來數月，中國出口續有不俗表現。

貿易順差擴大復甦勢頭良好
至於進口方面，四月升幅創下十

年最高，這與鐵礦石、原油等大宗商
品價格上升有關，同時也一定程度反
映中國內需好轉，對進口商品需求增
加。

今年首四月，中國出口升幅達到
44%，比進口的31.9%升幅為高，因
而錄得貿易順差1579億美元，同比大
增174%，對經濟增長貢獻率將比預
期為大。

中國經濟復甦勢頭良好，擴大內
地與香港金融市場互聯互通、推出跨
境理財通，將進一步吸引外資流入中
國資產，助力金融對外開放與人民幣
國際化，並增強金融對粵港澳大灣區
經濟發展的支撐作用。

美國資產泡沫爆破風險驟增，國
際資金加速東流，增加押注人民幣資
產。事實上，中國最新外貿數據表現
強勁，經濟復甦勢頭良好，進一步吸
引境外投資者。此時擴大內地與香港
金融市場互聯互通，推出跨境理財通
正其時也。

全球資本市場本
周最注目的兩件事：
一是A股節後開盤的
表現，二是黃金升破

1800美元大關的微言大義！
A股經過三天的五一黃金周假期

後，於本周四萬眾矚目地回歸資本市
場；實際上全球莊家大戶在周一到周三
都顯得有點悶得慌，主因是找不到對
手，自家西方陣營的塘水滾塘魚實在乏
味，無足夠的交易對手和資金流轉使得
各類虛實消息都找不到用力之處，各大
成熟市場的指數表現都十分呆滯。

只是出乎大眾意料之外的是，A股
開盤給內地大小散戶來了個反高潮，連
續大跌兩天，其中創業板更是重傷，各
種節前漲得好好的抱團和創新股都出現
不同程度的血洗，這真是嚴重打擊市場
氣氛的；大家都能看見很多社交媒體都
是滿屏表演 「關燈吃麵」 和哭天搶地的
頹喪。

反過來看看歐美本周四就開始全面
回升的模式，其中漲勢更是全面且猛，
滿屏都是對於西方後疫情的樂觀和對政
經大局的信心；把兩個極反差市況對
比，就只能用資金流向做到一個完美的
演繹，當中G7會議召開所引動西方媒
體對未來中西政經走向的解釋，也佐證
資金流動背後的 「理論」 。

明乎以上的資金大挪移的邏輯，也
就不難預計未來資本如何再折騰的情景
及相關的投資機會了。

西方是在炒復甦，可惜全世界心裏
都知道距離真復甦還是太遙遠的，以西
方所面對的政治問題和實體經濟所遇的
困難，離崩潰倒是有點近呢！大家看到
黃金在周三晚衝破1800美元大關那氣
勢，就知資本的躁動及擔憂了；通脹已
是真正開始及肉眼所見了，而美匯指數
不能在91水平站穩，是完全地暴露了資
本的實際心態及路線！

執筆時離岸人民幣見6.44近月新
高，這反映A股以至港股的下跌是不是
有點不合情理呢⁉簡而言之，個人認為
現時市況是兩方面的有心人各取所需，
又剛好能在可控的環境下完成對資本和
政經期望的布局，如此，A股後市應該
沒有什麼好懼怕的，而港股則是偏向中
性，反而歐美很大機會是托高散貨的格
局！

筆者於周五下午時段開始毅然加大
力度，執行上周未完成的增持行動，買
A股，輪換港股；同時，套利部分黃
金、石油和人民幣（每類倉位輕度減持
1%至2%左右），再多買一點各國債
券，靜待通脹加速和美匯轉向預期的紅
利！
http://blog.sina.com.cn/yongdao2009
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玩資金流轉 增持A股

黃金從周初低點
1765美元水平躍升至
心理關口的1800美元
以上，周四更收高於

1812美元上方，並繼續攀高打算挑戰
1820美元。

美國財長耶倫周二曾表示，可能需
要適度加息，此表態對息口前景的罕見
評論，隨即引發市場震盪。其後她隨即
澄清，只是對美聯儲的行動作出預測，
並強調相信對美聯儲的決策獨立及支持
可以解決問題。筆者認為美國目前不應
強調溝通貨幣政策，而是應該將焦點放
在經濟發展取得進展上。更重要的是，
加息也會對拜登政府的經濟刺激計劃起
到負面作用。目前投資者最關注的問題
已從擔憂新冠肺炎疫情，轉變為對債券
市場波動和通貨膨脹上升的憂慮。

再度提醒諸讀者，最近任何美聯儲
削減貨幣寬鬆的暗示或相關消息，都會
在近期內對市場造成重大影響。回望十
年期美國國債孳息及美匯指數，最近都
疲軟處於下跌區間，分別在1.56厘及
90.8水平，美元走低金價進一步走高。

數據方面，近日出籠的新申領失業
救濟金人數再創去年3月新低，錄得
49.8萬人，穩步下降，小非農數據亦有
改善，經濟在穩步回升。美國將公布4
月季調後非農就業人口和失業率兩大數
據，市場預期數據4月將新增就業97.8

萬人口，而失業率應將下降至5.8%。
按照預測來看，數據影響不大，因為都
在預期經濟改善的方向。但是如果非農
就業人數及失業率僅達到期望甚至令人
失望，那麼美元可能會繼續下跌並支撐
金價，並可能導致另一次看漲的衝動。

技術分析方面，黃金近日一舉衝破
1800美元，強勢增長趨勢，昨晚更達
到1820美元。賣方支撐在1798美元，
然而更要先看1806美元的支撐力度，
如果破位力強而且急速的話就可見
1800美元下方。如果不破的話，則在
非農數據公布之前就應該會在高位震
盪，轉變不大，不會有太大空間，而且
1826美元是另一方關注位，市場正期
待失業率及非農數據所帶動金價走勢。
如果數據走出大漲，或可見1830美
元，下方則留意1806美元。

（作者為博信黃金資深金匯導師）

政經才情

容 道

黃金羅盤

黎家鑫

黃金走向 觀乎非農數據出籠

心水股

玖龍紙業（02689） 中國黃金（02099） 中國銀行（03988）

港股昨日繼續
反覆波動，高點二
八八八四，升二四
七點，不過在進入

二八八○○至二九○○○的阻力區
後，已無力再上，沽家隨即將指數壓
低，低潮時不升反跌，低位見二八五
三○，跌一○七點，收市報二八六一
○，跌二十六點，全日總成交一千五
百三十四億元。

新經濟股疲莫能興，市傳一個消
息，謂中國證監正考慮收緊中國企業
赴海外上市的條件，這除了影響中概
股在美上市外，也涉及香港的新股發
行。為此，不但一眾新經濟股受影
響，連帶港交所也受波及，因為若在
港上市的內地新股減少，港交所的收
益亦會下降。結果港交所便成為拋售
箭靶，最低見四五二元，收市四五四

元四角，跌十二元六角，跌幅百分之
二點七。

弔詭的是騰訊，收六○○元，跌
十元五角，跌幅百分之一點七，六○
○元大關敲起警鐘，就看下周能守與
否了。騰訊一個月低價已跌穿，支持
位退至五八八元五角，即兩個月的最
低位。

除騰訊外，美團、阿里巴巴、快
手、小米等股都回落。阿里近期幾乎
是只識跌不識升，昨日連二二○元關
也棄守，收二一九元八角，跌一元八
角，跌幅百分之○點八。

同新經濟股相比，傳統經濟股就
壯實得多。也是我頭牌近期苦口婆
心敦促大家不要沾手高估值股份的
原因。這些高估值股份為何不在內
地上市而揀在海外上市，主要是海
外對高估值採 「寬容態度」 ，新股的

主人為了多賺幾個錢，於是即使知道
美國不歡迎你，也硬生生地非去不
可。

大家可以想想，一隻過百元股價
的股份， 「燒」 了多年銀紙，迄今仍
然要虧本下去，何時回復盈利，無法
預測，試問這些股份，何投資價值之
有？

五、六、七月是派息旺季，當投
資者自傳統經濟股中收取四、五、
六、七厘的股息，而你揸的新經濟股
一分錢息也不派，只靠你炒上落賺
錢，如此 「轉型」 ，打一句問一句都
是匪夷所思！

昨日所見，銀行股、本地財團
股、內銀股這些老牌傳統股都叫好叫
座，同新經濟股成了強烈對比。我不
是反對新經濟股，而是請新上市的新
經濟股的估值弄得合理一些。

傳統經濟股壯實 派息旺季無走雞
頭牌手記

沈 金

人民銀行、銀
保監會及中證監等
就《粵港澳大灣區
「跨境理財通」 業

務試點實施細則（徵求意見稿）》公
開徵求意見。 「北向通」 及 「南向
通」 總額度均為1500億元人民幣，
個人投資額度100萬元人民幣。

「南向通」 投資者必須具有投資
經歷，家庭金融資產須達到一定要
求；內地銀行可代港澳銷售銀行，為
內地客提供 「南向通」 投資戶口的見
證開戶服務。香港金管局已就最新的
實施方案與業界溝通並會繼續與內地
當局聯繫，加緊籌備工作，爭取盡快
啟動理財通。市場認為跨境理財通料
個別內銀股受惠，內銀股造好，四大

行建設銀行（00939）升1.5%，收
報6.25元；工商銀行（01398）漲
1% ， 收 報 5.05 元 ； 中 國 銀 行
（03988）升1%，收報3.14元；農
業銀行（01288）走高0.3%，收報
3.05元。

美元匯價偏軟，加上債息下滑，
金價重上1800美元大關，創3個月新
高 ， 帶 挈 金 礦 股 造 好 。 紫 金
（02899）升1.8%，收報12.3元；
招金礦業（01818）彈升7.9%，收
報8.02元；山東黃金（01787）勁升
11%，收報16.52元；SPDR金ETF
（02840）漲1.5%，收報1322.5元；
中國黃金國際（02099）揚2.1%，
收報24.5元。

一眾科技股則跑輸大市，騰訊
（00700）下滑1.7%，收報600元；
阿里巴巴（09988）走低0.8%，收
報 219.8 元 ； 美 團 （03690） 降
1.1%，收報282.8元。

（作者為信誠證券聯席董事、證
監會持牌人士，並未持有上述股份）

科技股跑輸大市 騰訊跌至600元
智在必得

張智威

紙價近日升勢
持續，造紙所需木
漿供應減少，令國
際廢紙價格居高不

下，內地紙漿價格也持續上升。內地
主要文化紙企業和貿易商發布多張5
月漲價函，文化紙普遍漲價200元人
民幣／噸，特種紙漲價2000元／
噸，白卡紙漲價1000元／噸，部分
紙廠還同時發出停機函。受惠於原材
料減少，紙價急升，紙業股向好，其
中玖龍紙業（02689）是內地最大箱
板原紙生產商，主要生產及銷售包裝
紙產品，周五股價上升10.6%收市。

截至2020年12月31日止，集團
造漿總設計年產能為85萬噸，造紙總
設計年產能為1757萬噸，下游包裝

廠總設計年產能為10億平方米。鑒於
造紙原材料供應減少，集團優化上游
資源管理，落實了多個內地漿紙一體
化項目計劃，未來對優質原料長期穩
定供應、生產質量與成本效益之掌控
有莫大裨益。集團位於泉州、瀋陽、
東莞及河北共205萬噸之造紙新產能
於去年正式投產，進一步擴大規模效
應，支撐市場需求增長。預計以上擴
產計劃完成後，集團之造漿、木纖維
及造紙的總設計年產能將達到2949
萬噸。

截至2020年12月31日止六個
月，集團的收入約為308.9億元人民
幣，較去年同期增加約7.1%。銷量
達到約860萬噸，較去年同期增加
0.5%。盈利約為40.02億元人民幣，

按年升75.63%。期內，毛利潤約為
64.6億元人民幣，較去年同期增加
31.3%。毛利率由去年同期的17.1%
增加至約20.9%。即使紙漿價格上
漲，集團透過加價，將成本轉嫁給消
費者，因此營業收入仍有所增加。集
團收入主要來自內地市場，期內，內
地消費相關的收入佔集團總收入
92.1%，而餘下7.9%的收入則為售
予其他國家客戶的銷售收入。

市場需求強勁，量價齊升利好因
素下，加上集團亦能悉時機而增加產
能，配合紙價上升機遇，集團前景可
看好。

（作者為香港股票分析師協會主
席、證監會持牌人士，並未持有上述
股份）

經紀愛股

鄧聲興

需求勁紙價升 玖紙前景俏

金針集

現貨金走勢
1840
1820
1800
1780
1760
1740
1720
1700
1680

（美元）

2021年

2月 3月 4月 5月

3月8日低位
1680美元

最新報1834美元
升18美元

2月10日高位
1842美元

人民幣兌美元近期走勢
6.4400
6.4600
6.4800
6.5000
6.5200
6.5400
6.5600
6.5800

（元/人民幣）

2021年

2月 3月 4月 5月

4月1日低位
6.5739元

昨日收報
6.4589元
升150點

2月10日高位
6.4380元

騰訊（00700）
760
740
720
700
680
660
640
620
600

（元）

2021年

2月 3月 4月 5月

昨日收報600元
跌10.5元

2月10日高位
761元


