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所謂 「互換便利」 ，即是允許證
券、基金、保險公司以股票ETF、滬深
300成份股等資產作為抵押，換取人行的
國債、央票等獲取流動性支持，且相關
資金只能用於投資股市。首期創設規模
為5000億元（人民幣，下同）。

降低利益輸送風險
目前決策層仍未披露 「互換便利」

的操作細節，但考慮到目前人行的資產
負債表上仍有2萬億元國債，短期內足夠
支持換券交易、無需新增購債。這也意

味着，人行不會因此擴表，也不會投放
基礎貨幣。而換取國債、央票的金融機
構，大概率也是通過抵押的方式獲取資
金後入市。

在此過程中，雖然人行的資產負債
表沒有承接股票資產，但實際上股票ETF
（交易所買賣基金）、滬深300成份股已
成為了信用擴張的抵押品，相當於人行
在為股市背書，這在內地貨幣政策歷史
上是從來沒有發生過的。

美國政府也曾於2008年金融危機期
間推出過類似工具──定期證券借貸便

利（TSLF），允許一級交易商以低流動
性的證券作為抵押，向美聯儲借入高流
動性的國債，便於融資後增持股票穩定
資本市場，TSLF後來在2020年疫情期間
又再度啟用。

相比於央行直接下場炒股，此類流
動性工具的最大好處在於，投資決定全
部由金融機構以市場化的方式完成，極
大降低道德風險與利益輸送的可能性。

至於 「專項再貸款」 ，則是面向回
購股票的上市公司提供的融資支持。具
體流程為，商業銀行先為上市公司發放

優惠利率貸款，利率在2.25厘左右，然
後再向人行申請再貸款資金支持，提供
的資金支持比例是100%，再貸款利率是
1.75厘。首期創設規模為3000億元。

提升股票回購力度
由於當前滬深300指數股息率在3厘

作用，上市公司借入2.25厘的貸款，其
中存在明顯套利空間，有利於提升A股的
回購力度、吸引長線資金入市。

自今年兩會的首次亮相後，中證監
現任主席吳清始終將 「加大上市公司分
紅」 作為工作重點。根據信息披露數
據，2024年上半年，A股共有1644家上
市公司實施回購，數量較去年同期升
135.19%；回購金額合計達992.84億
元，同比增195.15%。可以說取得了長
足的進步。

對照美股行情， 「Buy Back」 策略
也一直都是支撐牛市的核心因素。
2024年上半年，標普500指數公司回購
股票總額達4720億美元，同比增長
21%。高盛預計，2024年回購總額將
達到9250億美元，2025年更有望突破1
萬億美元。

近兩年來，中央匯金公司多番出手
增持A股，力度不可謂不大。據不完全統
計，國家隊今年購入的股票ETF就有
7500億元，去年則買入1100億元。兩年
合計規模達8600億元，已超出兩款創設
工具的初始規模（8000億元）。但之所
以外界今次給予很高期待，是因為新型
工具得到人行背書，並且將銀行、非銀
金融機構、上市公司等市場主體凝聚起
來、形成合力，共同打造出資本市場內
在穩定性的長效機制。
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恒指飆升過後 19600點成阻力
港股昨日高

開低走，恒指在
升越19000點關之

後，面對進攻抑或防守的抉擇。甫開
市，好友即發動猛烈攻勢，高開592
點，氣勢甚盛。當時之指數為19592
點，亦為昨日最高點。一輪搏殺後，
指數緩緩後撤，但仍保住約300至400
點升幅，不過尾市回吐加強，恒指就
急忙往19000關靠攏，最低為19072，
只升72點，收市報19129點，升128點
（0.68%），是公布 「組合拳」 後第二
日上揚，兩日進賬882點。令投資者開
心的仍是成交額。昨日又創紀錄，達
2548億元，較上日多124億元，能量
續增，是昨日恒指不跌的主要原因。

二十隻熱門股中，上升16隻，下
跌4隻。上升股中，招行（03968）、
藥明生物（02269）回升4%；中國平
安（02318）升3.8%。下跌股中，小米
（01810）回吐壓力大，挫3%。

將於今日公布業績的新世界
（00017）消息多多。首先是同系的新

創建併入母公司周大福，將易名 「周
大福創建」 。其次是外電傳出消息，
說新世界現任行政總裁鄭志剛將退
職，改由馬紹祥擔任，大股東第三代
之行政職務被撤換，相信與新世界業
績欠佳有關。早前，新世界已發盈
警，預期會錄得虧損190至200億元。

對昨日的市情，我有如下睇法：
（一）恒指高開逼近今年高點，似乎
開得太高了，但目的是夾淡倉，那些
沽空的大戶昨日搖身一變成為 「大買
家」 ，因為已不得不平倉。看來這一

招 「借力打力」 ，經已成功。
（二）由9月11日收市指數17108

點起計，經過9個交易天，昨日最高見
19592點，即大升2484點，升幅
14.52%，極為凌厲，獲利回吐的誘因
相應增加，十分正常。

（三）今年高點19600至19700點
水平有阻力，同樣可以理解，雖說在
「組合拳」 消息提振下，買意鼎盛，
但大家亦知道 「築底打基礎」 的重要
性，所以打了淡友大鱷一棍之後，大
市可能在19000點上下反覆，作個別發
展。恒指支持會在18500至18800點，
阻力仍是19600至19700點。

恒隆地產股價偏低值博
地產股因減息憧憬而 「扎扎

跳」 。我留意到在內地大城市有多幢
標誌性商場的恒隆地產（00101），仍
處6元水平，非常偏低，不妨考慮在回
調時吸納。該股今年低位5.28元，高
位11.68元，現價較低位升13.8%，較
高位跌48.55%，有可博空間。

聯儲續減息 美匯指數下望98
在美國聯儲

局於上周三（18
日）決定減息半厘

後，美匯指數一度走低至100.19水
平，但隨即靠穩並且反彈回升至
101.45附近才乏力再上。

既然聯儲局已經打開減息大門，
美匯指數理應備受沽壓，從而向下發
展，甚或大有被推低至100以下的理
據，然而，美匯指數卻未有如預期般向
下走低，是否意味着美元已經找到支
持，並已強橫地擺脫弱勢，抑或只是有
突發性原因給予美元短暫支撐力？例如
中東局勢進一步惡化，令投資者需要買
入美元迴避相關風險。

當然，在聯儲局減息幅度符合預
期下，地緣局勢因素升溫，令資金趁低
吸納美元亦合乎邏輯。不過，美匯指數
要展現出拾級而上的走勢，短期間未必
能夠實現。

美經濟轉差 減息步伐勢加快
因應美國聯儲局打開減息周期大

門已經是事實，一旦未來個別美國經濟
數據顯著造差的話，投資者應該會即時
推斷聯儲局的減息步伐有機會加快，減
息幅度亦有機會遠大於早前所預期。這
減息因素應該會逐步抵銷地緣政治局勢

因素給予美元的推動力。
根據聯儲局最新點陣圖顯示的減

息進程，聯儲局官員預計2024年結束
前會再減息0.5厘，到2025年完結前進
一步減息1厘，到2026年的時候會有減
息0.5厘的動作。在這個減息進程預期
下，到2026年完結的時候，聯邦基
金利率便會下調至2.75厘至3厘範
圍。

當然這絕對不是聯儲局的確實減
息計劃，利率走向仍然充滿着變數，然
而，進一步下調利率的機會遠大於收慢
或暫停減息步伐，在這減息大方向因素
下，美匯指數短期間應該會逐步反覆下
跌，短期間仍有機會跌穿數值100，並
向下試探數值98的支撐力。
（作者為實德金融集團首席分析師）

實德攻略
郭啟倫

港出口商對前景保持樂觀
香港貿發局

日前公布了2024
年第三季香港貿發局出口信心指數，顯
示香港出口商對業務前景保持樂觀，並
預示本港出口短期內將以溫和步伐持續
增長。該季度指數反映香港各主要行業
出口商對本季及來季表現的信心狀況。
從第三季指數可見，香港出口商的信心
雖然較第二季稍見回落，但整體上仍然
樂觀。大部分的分類指數落在擴張區
間，顯示出口商普遍預期業務繼續增
長。

根據相關指數，儘管國際緊張局
勢持續對貿易前景帶來不確定性，香港
出口商仍然保持強韌。事實上，大多數
受訪者表示沒有受最新一輪貿易限制和
上調關稅影響，縱有影響也只屬非常輕
微。

具體而言，整體現狀指數上升1點
至52.6，反映銷售及新訂單表現強勁、
單價上升，以及採購活動增加。三項相
關分類指數中，貿易價值指數上升2.5
點至56.2，採購指數上升3.3點至
57.3，而銷售及新訂單指數雖然微跌
1.8點，但仍以55.7穩守擴張區間。

整體預期指數下跌2.9點至51.4，
但同樣繼續處於擴張區間。指數下降主
要在於貿易價值預期指數下跌8.5點至

51.7，反映貿易商預料升幅將變得溫
和。不過，銷售及新訂單預期指數為
54.6，而採購預期指數則為55.4，可見
貿易商對銷售及新訂單的前景依然樂
觀，並將繼續增加採購活動。因此，本
港整體出口預期將持續溫和增長。

看好對東盟貿易
2024年第三季，成本顯然仍是削

弱出口商信心的主要因素。雖然成本現
狀指數及預期指數均有所改善，但卻徘
徊在35左右的水平，顯示出口商繼續
面對巨大的成本上升壓力。出口商在各
主要市場的銷售及新訂單均有所增加，
所有市場的現狀指數均高於50。至於
前景展望，即預期指數方面，出口商對
東盟（59.7）和中國內地（58.4）最感
樂觀。

各行業的現狀指數於本季均有所
改善。展望未來，服裝業出口商最為樂
觀（61.2），其次是玩具業（58.7）和
珠寶業（56.4）。在六大主要行業中，
有五個行業的出口商預期當前的良好勢
頭將維持至下一季度。當中以服裝出口
商最為樂觀，其次是玩具和珠寶行業。
雖然各行業出口商均相信成本壓力將仍
然沉重，但預期未來將稍為緩減，值得
業界留意。 （香港貿易發展局）

近年最炙手
可熱的房地產投

資項目，無疑是學生
宿舍，為響應打造香港成為 「國際教
育樞紐」 ，非本地學生的政府資助
（UGC Funded）學位的錄取配額大
幅增加一倍至40%。根據高力《填補
學生宿舍缺口：助推香港成為亞洲教
育樞紐》報告，預期2024／25學年非
本地學生入學人數將達到8萬人，未來
幾年仍有望進一步增長，惟宿位不足
的問題，這為投資者立下機遇，同時
又帶動酒店行業的未來發展。

很多學生宿舍的投資者，都會選
擇購買酒店，並以精品及中小型酒店

為主，客房大約80至200間，由於設備
齊全及規格相似，很大程度節省建築
及改建的前置費用。由2020年至2024
年第二季，相關的酒店轉換宿舍的交
易有20宗，總額達167億元，牽涉交易
房數為4097間，及後則提供2598間房
（63%）作轉換後用途。

酒店房間供應料放緩
事實上，項目的風潮同時撬動酒

店行業的未來發展。以2018年及2024
年7月的暑假平均房價作比較，所有類
型酒店房價分別為每晚1206及1202
元，差距只為0.3%，但乙級高價酒店
和中價位酒店的每晚房價差距則為9%

及11%，甲級高價酒店則錄得8.2%升
幅，伴隨近年資產價格下調及經營壓
力，驅使原來的酒店投資者，有更大
的交易動機。

香港旅遊業處於復甦之途，本港
連串大型盛事，以及內地居民赴港澳
個人遊城市增加的措施下，有利提振
旅遊住宿需求，而酒店房間潛在供應
在2024至2027年的增速有限，旅發局
預測僅為1.4%，若學生宿舍改建的風
潮持續下，也明顯地減低實際供應，
或構成款待不同消費群旅客的挑戰
時，也暗藏投資機遇。

（作者為高力香港資本市場與投
資服務主管）

學生宿舍需求增 酒店成併購目標

▶人行創設的兩
款流動性工具，
雖然資金規模不
大，但其背後的
象徵意義非凡。

AI製圖

責任編輯：呂泰康

在本周二（24
日）公布的

金融政策組合拳中，最為超乎預期的
舉措就是，人民銀行創設的兩款流動
性工具——互換便利與專項再貸款。
儘管從絕對總量來說，所涉及資金規
模並不大，但其背後的象徵意義非
凡，內地股票資產歷史上首次成為信
用擴張的抵押品。

創新工具為A股注新水

恒隆地產（00101）
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近年網購雖
已成大勢，但實

體店提供的人性化服
務及體驗始終難以取替。為進一步提
升消費者的購物體驗質素，冠君產業
信託（02778）宣布旗下的大型美妝概
念店LANGHAM BEAUTY，由即日起
與本地快遞龍頭順豐速運（香港）
達成戰略合作，攜手推出全港首個
美妝 「LANGHAM BEAUTY店到點
（Store-to-Door）」 企劃，為顧客
提供貼心的送貨售後服務， 「隨時

買、即日送、無門檻、免運費」 ，帶
來無縫便捷的購物體驗。相信這樣可
以增加冠君產業信託的收入，有利發
展。

息率近9厘 料升勢持續
冠君產業信託行政總裁侯迅女士

表示： 「冠君產業信託秉持着穩中求
進的精神，一直鼓勵創新和精益求精
的企業文化，不斷探索和實施創新的
商業模式，積極發揮我們超級聯繫人
（Super Connector）的角色，主動

連結各行各業，致力為顧客提供卓越
的產品和服務體驗。」

事實上，香港零售正推動跨界創
新，以促進和提升零售行業的服務水
平。這次達成的創新合作更是香港美
容化妝品市場與快遞服務領袖之間的
首次戰略結盟，透過這些創新舉措，
可為冠君產業信託注入新的活力，並
促進人流與業務的持續增長。冠君產
業信託現價息率近9厘，加上股價走勢
正在 「雙底」 回升形態，相信中短期
仍然有升勢，值得留意。

冠君推美妝送貨服務 擴收入渠道
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一點靈犀

高見遠識
翟聰

股壇魔術師
高飛

貿發焦點


