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中華交易服務 8 月指數報告 

      

   中華證券交易服務有限公司    2018 年 9 月 5 日刊 

摘要 

 中港股市受壓，中華香港內地指數跌 1.2% 

 醫藥企業績優，惟中華創新生物科技指數仍跌 6.3% 

 環球股指表現各異，美股持續創新高 

 債券通全面實施貨銀兩訖結算模式 

 滬深港通北向交易實名制 9 月推出  

 中證監就滬倫通規則公開徵求意見 

一. 中華交易服務指數表現 

中港股市沽壓加劇。在中美貿易爭端未

見緩和、新興市場貨幣急挫，以及加息預期

的影響下，大市仍受內外諸多因素困擾。（見

表一） 

儘管中國人民銀行重啟逆週期因子穩定

人民幣外匯市場，但多隻中港寛基指數於 8

月底仍錄得負增長。然而，追蹤在香港上市

主要中概股表現的中華香港內地指數（CES 

HKM）8 月僅跌 1.2%，表現優於其他股票指

數。 

內地疫苗事件後，醫藥股跌勢持續。多

家醫藥生物企業公布中期業績，中國生物製

藥、石藥集團及藥明生物的上半年盈利分別

按年增長 24%、41%及 170%，刺激行業板塊反彈，惟至 8 月底時，相關指數仍未能收復失地。

追蹤香港及內地市場生物科技和製藥公司表現的中華創新生物科技指數（CES IBT）全月跌

6.3%。 

7 月，澳門博彩收入按年升 10.3%，低於市場預期，增幅亦較 6 月份的 12.5%放緩。中華博

彩指數（CES G10）月內下挫 10.7%。 
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二. 環球股指動態 

新興市場股票遭投資者拋售，滬深 300 指數

下挫 5.2%；發達市場則表現分化，標普 500 指數

月內漲 3%，富時 100 指數跌 4.1%。（見圖一） 

土耳其及阿根廷兩個新興市場爆發貨幣危

機。美國宣布對來自土耳其的鋼鐵與鋁材徵收加

倍關稅，令土耳其里拉急跌，其後卡塔爾向其投

資 150 億美元，情況才轉為穩定，但月內里拉仍

錄得超過兩成跌幅。今年以來里拉已大跌 40%，

為表現最差的新興市場貨幣。 

雖然阿根廷央行將利率由 45%上調至 60%，

但仍未能阻止資金流出，阿根廷披索月內急跌超

過兩成。分析指，由於現時阿根廷政府債務水平

已相當於 GDP 的 90%，且國債中的五分之四為美元債，若得不到 IMF 貸款援助，阿根廷將無

法償還於年內到期的本金利息。受累新興市場貨幣危機，MSCI 新興市場指數 8 月下跌 2.9%。 

英國原定於 2019 年 3 月正式脫歐，但現時英國仍未能與歐盟達成具體脫歐協議。市場憂

慮英國將面臨無協議脫歐，富時 100 指數急跌 4.1%。 

美國加息預期促使資金從新興市場回流美元資產，美元持續強勢，年初至今上升 3.3%，

美股三大指數（道瓊斯工業指數、納斯達克指數及標普 500 指數）均創歷史新高，其中，標普

500 指數月內上漲 3%。 

三. 中國離岸投資市場動向 

債券通全面實施貨銀兩訖結算模式 

債券通 8 月 24 日起全面實施貨銀兩訖（Delivery versus Payment，簡稱 DvP）的結算模式，

所有交易會採用貨銀兩訖結算。香港金融管理局（金管局）表示歡迎。 

貨銀兩訖，亦稱券款對付，即「一手交錢、一手交貨」。證券從賣方轉移到買方的同時，

資金從買方轉移到賣方，其間並沒有時間差 （Time Gap）；交付一旦完成，交易便結束，交

易在結算後不可撤銷。 

此前，部分境內債券未能做到貨銀兩訖，投資者要先交錢後收貨，不少海外機構投資者對

於如何保障其利益存有疑慮，故不敢參與境內債券市場。有了這個貨銀兩訖的機制，相信會增

加投資者對債券通的信心。彭博今年 3 月宣布計劃將中國政府及政策銀行發行的債券，於 2019

年 4 月納入其國際指數，其中一個前設條件，正是債券通使用者可以進行貨銀兩訖的結算。 
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金管局發言人指，債券通去年 7 月推出以來，市場參與者對採用貨銀兩訖結算模式的需求

殷切。在人民銀行大力支持及兩地相關機構的努力下，債券通貨銀兩訖得以全面實施，有助提

升結算效率和減低結算風險，便利國際投資者使用債券通投資。 

滬深港通北向交易實名制 9 月推出 

香港證監會公布，已經與中國證監會達成共識，將於 9 月 17 日為互聯互通機制下的滬股

通及深股通實施投資者識別碼制度，亦即是北向交易實名制。香港證監會表示，投資者識別碼

制度將有助中國證監會及內地證券交易所更有效地進行監控及監察，以維護市場廉潔穩健。  

香港交易所亦有刊發新聞稿，介紹北向交易投資者識別碼制度的細節。交易所參與者為其

每名北向交易客戶編派一個券商客戶編碼（BCAN），並向香港交易所提供客戶識別信息（CID）。

香港交易所會將有關信息交予內地交易所，僅供監管機構監察市場之用。 

中證監就滬倫通規則公開徵求意見 

中國證監會新聞發言人常德鵬於 8 月 31 日舉行的發布會上表示，中證監起草發布《上海

交易所和倫敦交易所市場互聯互通存托憑證業務規定》，並即日起向市場公開徵求意見。 

滬倫通，即上海證券交易所（下稱上交所）與倫敦證券交易所（下稱倫交所）互聯互通機

制，是指符合條件的兩地上市公司可依照對方市場的法律法規發行存托憑證（Depositary Receipt，

又稱 DR），並可在對方市場上市交易。同時，通過存托憑證與基礎證券之間的跨境轉換機制

安排，實現兩地市場的互聯互通。 

滬倫通包括東、西兩個業務方向：東向業務是指倫交所上市公司在上交所掛牌中國存托憑

證（CDR），西向業務是指上交所 A 股上市公司在倫交所掛牌全球存托憑證（GDR）。 

據悉，選取滬倫通標的企業的考慮因素如下：CDR 方向上，境外基礎證券發行人應為倫

交所主板高級上市公司，上市年限和市值規模應符合一定標準，其目的是選取在英國市場流動

性較好，有較為廣泛投資者基礎的發行人參與東向業務，實現項目平穩起步；GDR 方向上，

倫交所歡迎上交所主板市值規模達一定標準的公司發行 GDR。 
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