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中證監嚴查孖展鼓勵沽空
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內地融資融券餘額增至1.75萬億元人民幣的歷史高位，
升抵警戒線，迫使中證監亮出 「尚方寶劍」，出招遏止市
場瘋狂情緒。中證監昨高調提出七招規範兩融業務，嚴查
證券行融資（孖展）活動。不過，中證監另邊廂又鼓勵包
括基金在內機構投資者參與融券活動，讓淡友獲得更多借
貨沽空渠道，變相增加A股下跌風險，以制約股市單邊上升
的勢頭，令股市更為健康。

滙控ADR失守70元
原本已位高勢危的A股，遇到中證監寶劍出鞘，大戶淡

友昨日搶閘在新加坡狂沽A50期貨，導致指數出現斷崖式下
瀉，最多跌超過6%。受A50期貨冧市影響，恒指夜期早段
跳水式回落，夜期一度跌722點，低見26958點。最終收市
跌705點，報26975點。港股ADR比例指數方面，中段跌幅
達到813點，低見26839點。港交所（00388）ADR折合港元
曾見273.5元，較香港收市價低3.6%。中行、工行（01398）
ADR折合港元則較香港收市價低3.1%、3%。重磅股滙控（
00005）更失守70元關口，跌1.5%至69.58元。

夜期急瀉，港股好友下周定被殺個措手不及。然而，
為數不少的春江鴨昨日已早獲消息，在港股尾段一面沽現
貨，一面做淡倉。在港上市安碩A50（02823）尾段異動，
單位價格創出新高後倒跌，收市時跌0.1%，報15.72元，成
交十分活躍，達到80.1億元，是全日第二活躍股份。

內銀內險股沽壓沉重
屬於A50指數權重的內銀、內險股沽壓沉重。中行

（03988）股價先升後跌2.5%，報5.38元；建行（
00939）全日同樣要倒跌2.4%，報7.61元。內險股
方面，國壽（02628）跌2%，報38.65元；太保
（02601）跌1.5%，報42.4元。

中資金融股回吐，恒指亦難有運行。恒指
高開68點後，早段跟隨A股漲229點，但很快便
由高位回軟，尾段最多跌142點，收市時跌86
點。國企指數沽壓更大，跌183點，報14536點
。春江鴨趁高位加碼減持港股，主板成交再增
至2000億水平，達到2145億元，較上日增加8%
。沽空金額152億元。

港股位高勢危，下周料難逃《大時代》魔
咒。匯盈證券董事謝明光慨嘆，內地監管部門
原本希望A股能夠慢慢上升，創造財富效應，
有利內需，可是內地股民卻急於投資，令到大
市狂升，而中證監今次舉措旨在讓市場冷靜。
對於港股影響，謝明光認為，若A股下周一急
瀉，恒指出現千點跌幅並不為奇，畢竟港股早
前累積十分大升幅。他強調，由於內地希望通
過支持樓市、股市刺激居民消費，所以對港股
後市毋須悲觀，恒指應在26500點至26800點得
到支持；只是要注意早前 「無緣無故」飆升的
細價股，短線或會有較大的調整壓力。

港股超買 資金流入減
騰祺基金管理投資管理董事沈慶洪關注本

周後段流入港股的資金開始減少，加上港股
RSI已升至80、90水平，技術上屬於超買，下
周一或會出現羊群效應，若相當多人士沽貨時
，會導致更多人跟風沽貨，加大跌市壓力。他
又稱，若每日交投繼續維持偏高水平，後市仍
可看好，26500點料會有支持。

在中證監主席肖鋼提示 「風險」
後，新一輪兩融規範隨即發布。中證
監發言人鄧舸昨日表示，證監會主席
助理張育軍近日針對兩融業務提出七
項要求，包括券商不得開展場外配資
、傘形信託等活動。此外，中國證監
業協會連同滬深交易所發文，支持公
募基金等機構投資者參與融券交易，
並擴大融券標的範圍至1100隻。

監管層再次出手整頓兩融，引發
全球資本市場恐慌，相關海外期指先
行跳水。於新加坡掛牌的新華富時
A50指數，由上漲2%極速墜落至下跌
4%。指數其後反覆向下，跌幅最多
達6%。此外，iShares追蹤富時25中國
股指數ETF（FXI）重挫4.88%，德銀
嘉實追蹤滬深300指數ETF（ASHR）
下跌4.10%。美股開盤後，中概股指
數亦錄得1.4%的跌幅。

鄧舸在周五例會上引述，張育軍
近日在券商兩融業務通報會上表示，
券商兩融業務要強化合規管理，要科
學合理謹慎地確定融資業務規模，根
據自身淨資本水平、客戶狀況和風險
管理能力，把握好融資融券業務的發
展節奏與速度，適當控制經營槓桿，
有效防範流動性風險。

張育軍並強調，券商要根據市場
發展情況及自身風控要求，及時調整
初始保證金比例、可沖抵保證金證券
折算率、標的證券範圍等管理手段，
合理確定客戶融資槓桿。不得參與場
外股票配資、傘形信託等活動，不得
為場外股票配資、傘形信託提供數據
端口等服務或便利。

所謂傘形信託，即在一個主要信
託帳號下，通過分組交易系統設置若
干個獨立的子信託，每個子信託都是
一個完全獨立的小型結構化產品，單

獨投資操作和清算。相較融資業務中1：1的槓桿，
傘形信託的槓桿更高，一般為3：1甚至更高。業界
估算，截至今年2月初，傘形信託的存續規模可達
3000至4000億元人民幣。

早在今年1月份，內地監管層就曾出手嚴打兩
融違規行為，並暫停多家券商新開融資帳戶資格。
《新華社》亦刊文稱，超高槓桿的業務，誘惑草根
投資者紛紛殺進來，當大盤在行情上漲時會加速上
漲，而在行情下跌時也會加速下跌。

旨在擠壓非理性泡沫
國金證券分析師李立峰指出，中證監規範兩融

大致符合預期，其目的是擠壓 「非理性」泡沫。他
並預計，當前預估傘形信託、增資配股總的規模僅
佔A股流通市值的0.76%，對市場衝擊主要體現在
心理層面。

華泰證券首席策略師徐彪則認為，嚴禁傘型信
託都是老調重彈，真正的殺手鐧來自營業槓桿與兩
融槓桿的調整。後市最好情況，是大盤在4000至
4500點震盪，重新進入主題炒作階段。最差結果是
大盤暴跌出現踩踏慘劇，4000點關口堪憂。
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中國監管機構收緊股市交易限制，拖累
中國股票期貨大跌，歐洲和美國股市亦受到
牽連，道指早段曾跌268點，報17837點，法
國和德國股市跌近2%，英國亦跌近1%。

美國標準普爾五百指數曾跌0.6%，美企
包括美國運通等因業績令市場失望而股價下
跌，同時，AMD股價亦曾大跌一成，原因是該
公司沒有信心次季的業績會大幅優於首季。

股市跌勢不斷加劇的原因是中國監管機

構收緊股市的孖展借貸規定，導致富時中國
A50指數期貨在新加坡大跌了5%。另外，希
臘脫歐危機再現，亦是導致股市下跌的另一
主要因素。

斯托克歐洲500指數曾跌1.3%，主要是銀
行股因希臘危機再現而下跌。布魯塞爾的
KBC資產管理公司主管Dirk Thiels表示，投
資者在過去數月已轉趨審慎，原因是市場一
直錄得不俗的升幅。

道指早段急跌268點

A股近期行情火爆，
兩融（融資融券，即孖展
沽空）規模亦水漲船高。
最新數據顯示，截至4月

16日，兩市融資（孖展）餘額達16301億元（
人民幣，下同）。這也意味着，本月前11個
交易日中，該數據激增1362億元。按照目前
上市券商的財務數據測算，融資餘額或已接
近理論極限。

據內媒報道，根據中信證券等15家券商
的年報測算，2014年底淨資產累計達4267億
元，總負債16724億元，達到淨資產的3.91倍
。金融資產在總資產中佔比61%。兩融業務
餘額在金融資產中佔比達31%。

按照現行規則，券商淨資產與負債的比

例不得低於20%。也就是說，券商最多可以
進行5倍於淨資產的債務融資，目前上市券商
的債務佔比已接近4倍。在券商缺乏短融、次
級債等多樣化的債務融資渠道的背景下，提
升債務倍數至監管上限的5倍幾乎不可能。

這也意味着，券商要滿足過去半個月間
及未來融資餘額增長，必須大幅調高債務對
淨資產的槓桿倍數，及騰挪其他金融資產用
於開展兩融業務。事實上，上市券商已經有
所行動。中信證券周五晚間公告，擬將公司
兩融規模上限提高兩倍，以適應現階段市場
需求。國信證券同時宣布，公司正在籌劃再
融資事項。為保證公平信息披露，維護投資
者利益，公司股票自4月20日（下周一）開市
起停牌。

A股孖展餘額1.6萬億

滬港通昨日交投持續暢旺，無論北上南下交易額均逾
百億元。當中，滬股通交易額101.92億元（人民幣，下同）
，買入成交額58.94億元，賣出成交額42.98億元，每日額度
餘額86%。南下的港股通成交額再次超過滬股通，達144.09
億港元，其中買入成交額81.29億港元，賣出成交額62.80億
港元，每日額度餘額79.7%。

滬港通交易北上南下皆過百億

中國證監會表明要嚴查孖展業務，並
鼓勵基金進行融券（沽空），有助淡友獲
得更多借貨沽空渠道，A50期貨昨應聲急瀉
逾半成，拖累恒指夜期暴跌705點，跌穿
27000點心理支持位。歐美股早段亦跟隨回
吐。港股春江鴨昨日已先沽一步，內銀受
壓，內險同樣是出貨重災區，拖累恒指先
升後回86點。港股位高勢危，下周料難逃
《大時代》魔咒。港股ADR比例指數跌勢
更急，中段跌幅達到813點，低見26839點。

大公報記者 劉鑛豪

強化合規意識

科學合理謹慎設置融資規模

加強兩融風險管理，及時調整初始保證
金比例、標的證券範圍

不得開展場外配資、傘形信託等活動

化解客戶風險，加強風險引導

加強客戶管理，落實適當性管理，加強
投資者教育

促進融券業務發展，豐富券源渠道，融
券與融資均衡發展
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A股孖展規範七要求

挫挫705705點點港股
夜期

收市報
26975點
跌705點

17日23:00低位
26935點

17日17:00高位
27708點

▼港股昨下跌86點，全日成交2145億元 中通社

▲中國監管機構收緊股市交易限制，歐美股市亦受牽連

港股夜期急跌港股夜期急跌


