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熱錢支撐港股  Ａ股或變「慢牛」 
 

顏至宏 

 

香港科大商學院財務系客座教授 

 

筆者上周於本欄分析 4 月份初段起，內地透過港股通或一早已經來到香港的資金，

瘋狂搶購港股，令港股「牛氣沖天」；另一方面，內地股市亦在政府政策支持下

攀升，勢不可擋。面對 A 股狂飊之勢，為了控制融券業務風險，證監會發佈針

對兩融業務的最新 7 條要求（簡稱證七條），收緊融資杠桿，令人投資者憂慮，

中港兩地股市都會出現可觀調整。 

 

然而預料不到，人民銀行在上周日（19 日）傍晚，突然宣布全面調降存款準備

金率 1 個百分點，同時對農信社、村鎮銀行「定向降準」1 個百分點，此估計釋

放出的資金高達 1.5 萬億元人民幣。這次人行出手之重，遠超乎外界預期，此

舉也為市場注入強心劑，利好的消息，把原本上周市場預估的股市調整幅度大大

抵消。 
 
降準抵消調整壓力 
 
港股在上周一（20 日）雖然出現調整，下跌了 558 點，但翌日已告止跌回升，

反彈幅度達 755 點，至於內地股市，亦因人行降準而繼續牛步向前。 
 
不過，內地 A 股市從今年初至上周三，升幅已相當凌厲，因而調整遲早難免。

事實上，近期中國公布的宏觀經濟數據欠佳，第一季國內生產總值（GDP）增

長率只有 7％，創 6 年來單季最低。其中，固定資產投資、進出口和居民消費等

計算 GDP 的「三駕馬車」，增速均明顯下降。 
 
上周四，匯豐公布 4 月份匯豐中國製造業採購經理人指數(PMI)預覽指數，PMI
降至 49.2，顯示中國經濟將繼續疲軟，然而，消息未能抑止港股升勢，當天，

恒指攀升 0.9%，升上 28179 點水平。 
 
對於港股和內地股市未來的「牛氣」，雖然不少投資者充滿憧憬，但無可否認充

滿反覆可變的因素。 

 



港股市值料可超越日股 

 

照目前的市況看，在全球股市市值排名中，美國排第一，總量有 15 萬億美元；

中國排第二，規模已超過 7 萬億美元。如今港股的市值亦達到近 5 萬億美元，若

港股未來一個月繼續上升，相信市值規模將可超越日本，排名全球第三，表面一

片好景。 

 

然而，投資市場變幻難測。我們必須看到，今次港股飊升，無可否認主要是 3

月底，中國證監會放寬《公開募集證券投資基金參與滬港通交易指引》，容許內

地公募基金毋須通過合格境內機構投資者(QDII)機制，即可直接通過滬港通機

制投資港股；接著，中國保監會亦對保險資金放行，准許投資香港創業板，完全

受內地政策刺激所激發。 
 
至於內地股市方面，雖然市況熾熱一片，但是，不利潛在因素，如經濟下行和靠

政策支持的市場格局，投資者必須留意。從實體經濟看，產能過剩，經濟動力疲

弱，有分析認為，政府政策刺激金融市場，讓 A 股冉冉上升來分散人民對經濟

疲弱的注意力。但如果市場過熱，政府還是有很多手段能讓市場冷卻下來，把「狂

牛」變成「慢牛」。 

 

IPO 加速的風險 
 
直至目前，筆者認為對Ａ股有一個不宜忽略因素，就是當前內地很多企業排隊「首

次公開招股」（IPO）上市。若然股市不是處於好景狀態，大規模 IPO 是很難

得以持續。對中國政府來說，金融市場改革，推動直接融資，而不過於依賴銀行

的間接融資，是金融改革一個重要部分。 
 
上周四（23 日）中國証監會透露核準 25 家首發企業 IPO，這是本月內核准的第

二批企業，至此，本月份已經有兩輪合計 55 家企業獲准上市融資。據中証監表

示，日後將適當加大新股供給力度，由每月核發一批次增加到兩批次。 

 

很顯然，今年以來，隨著 A 股市場日趨活躍，按例每月一度的新股發行數量較

去年明顯上升，從 1 月 20 家到 2 月和 3 月各 24 家，比對去年下半年，每月新

股發行量基本在 10-12 家左右，如今增速清楚加快。 

 

對於新股發行突然加速，監管增加新股供給，除了解決居高不下的新股「堰塞湖」

外，無疑還有為火熱的股市「降溫」的意味，一舉兩得。可以看到，繼前周繼續

規範兩融、擴大融券外，證監再次擴大新股供給，令內地股市的走勢增加不少調

整壓力。。 



海外熱錢持股週期短 
 

照目前形勢看，支持港股飊升的「南水北下」和海外的資金湧入香港，冀分享港

股飊升一杯羮，情況未有逆轉迹象，港匯指數強勢上周繼續度觸及 7.75 的強方

兌換保證，金管局需再度出手，上周四再向市場注資 19.38 億元。這是金管局連

續第 4 天注資，合計向市場注入 228.24 億元，反映海外資持續流入之勢。在資

金湧入下，港股恒生指數於上周五升上 28060 點  升 233 點。 

 
由於港股於４月初起升得太快，在前一段還未及「建倉」的機構投資者，他們會

採取什麼樣的投資進場手段是值得考慮的因素。雖然，港股上半年還會上升，但

在升市中出現調整，風險是不宜忽略的。 
 
目前，內地經濟疲軟依舊，上周五（24 日），國家發展改革召開新聞發佈會，

從透露出來的訊息可知，全社會固定資產投資今年第一季度增長 13.5%，比去年

同期下降了 4.1 個百分點，但是基礎設施投資加快，基礎設施投資增長 23.1%，

同比提高了 0.6 個百分點，其中鐵路、公路、水路投資增長 15.2%，提高了 3.8

個百分點，在經濟下行壓力下，預料政府有關方面會透過刺激政策，來保住

GDP7%的增長率。然而，靠政策支持，股市不容易擺脫「政策市」的格局，投資

人不能掉以輕心。 

 

上周五，上證綜合指數收市報 2493 點，跌 20 點，結朿之前 3 個交易日的升勢。

指數於上周累計上升 2.5%，連升 7 個星期。如今新股發行加快，對內地股無疑

構成一定調整壓力。 

 

波動幅度與頻率增加 

 

港交所主席周松崗曾提醒散戶，股市不必然只會升不會跌，小投資者要對風險有

所警惕。誠然，基於港股是完全開放的，熱錢進退自如，不動聲色，不像國內股

市，政府可以透過政策去影響其溫度。按過去的歷史，海外資金「炒作」港股的

熱情和溫度，週期性都很短，「炒作」週期一般只有一、兩個星期，最多只有一

個月左右。可以說，海外熱錢絶對不會同港股「談戀愛」，而是把握時機賺錢後

便「飽食遠颺」。 
 
內地資金也許比海外資金投資港股的持有週期較長，但也不排除部分私募基金會

採用靈活變通的投資手法。所以，對於目前港股的市況，小投資者實在要保持高

度的警覺，透過資金流量的變化，多方面觀察和評計市況走勢變幻。即使港股在

第二季保持升市，但資金的進退的頻率增加，也必然增加市場波動的頻率和幅度，

加強警惕。 



 
值得一提，在 4 月初段的港股市場亢奮期間，有投資界的朋友對筆者說，他沒

有賺到錢。這個結果其實是可以理解的，因為在如此暴升、起跌頻率和幅度都那

麼淩厲的市況中，當投資者想買入股票或期指時，指令進入自動對盤系統到最後

形成交易時，價格已急升到更高的價位，這就是所謂的「市場反應」(Market 

Impact)。 

 

若然投資者把握不到買賣時機，「輸錢」比「賺錢」更容易。許多於前星期四早

上，看到股市狂漲而在早上進場的朋友，大部分到現在還是虧本。因此，散戶在

這般大幅波動的市況中，首先需要衡量高位貴價買入的風險。 
 


