
经济数据改善 宽松火力递减

日本央行货币政策或迎“拐点”

□本报实习记者 李慧敏

20日，日本央行的议息会议如市场预期按兵不动，并调高对出

口和个人消费的判断。 市场对日本经济复苏的信心进一步增强。

分析人士认为， 日本经济状况近几个月以来已发生了很多

变化，一些关键经济数据较为积极，未来日本央行收紧宽松政策

也不是没有可能。

日央行暂按兵不动

日本央行在20日的议息会议后宣布，维持日本货币政策利

率在负0.1%不变，维持10年期国债收益率目标在0%左右不变，

维持日本国债持有量年增幅80万亿日元的目标不变。 日本央行

在关于货币政策的声明中表示，日本经济延续温和复苏态势，日

本的工业产出出现回升。 日本经济前景面临的风险包括美国经

济的发展和美国的货币政策对全球市场的影响。 日本将继续扩

大货币基础直至通胀提升至超过2%。

日本央行行长黑田东彦在新闻发布会上表示， 目前日本央

行继续执行现行政策是最适当的选择。 当前的外汇市场局面是

美元走强，而非日元走软，日元并没有大幅贬值，并且日本物价

依然离日央行的通胀目标相去甚远。 日本央行当前的收益率曲

线结构是也是合适的。

对于上调对日本的经济增长评估，黑田东彦表示，日本央行

上调日本经济评估，是因为海外经济复苏，以及日本出口、工业

产出和私人消费有所提振。 当前，日本经济继续温和复苏态势，

未来还将逐步扩张。 日本财务省19日公布的11月份日本贸易数

据也显示，日本11月份出口额同比下降0.4%，跌幅小于市场预

期的2%，也远低于10月份的下跌10.3%。 受日元迅速贬值及海

外需求复苏影响，日本贸易出口得到提振。

货币“放水” 或迎拐点

路透社援引消息人士的话称，如果日本长期利率继续上升，

反映出该国经济出现明显改善， 日本央行会更愿意讨论收紧政

策的想法，而且最早明年可能会考虑提高收益率目标，日本央行

内部也不排除明年小幅加息的可能性。

实际上近期一系列经济数据的向好加强了对日本经济复苏

的乐观情绪。 有市场人士指出，日本经济状况自9月至今已发生

了很多变化，日本央行近期的政策立场也发生了些微变化，关于

加息的讨论十年来或可能首次重回日本央行视野。 日元兑美元

汇率在过去三个月中累计下跌近15%，推动11月份日本出口量

创两年高点，并提振制造业前景。日经指数和日本十年期国债收

益率也在上涨， 再加上美联储加息致日元承压等外部环境都使

日本经济增长出现积极信号。

但也有业内人士强调，日本央行加息的可能性很低，在通胀

目标远未达到的情况下， 贸然收紧货币政策可能更加不利于经

济。在全球央行货币宽松政策空间日渐狭窄，各国寻求财政政策

的突破可能更为合适， 不过财政政策的发力并不能简单类推为

货币政策的收紧。摩根大通证券首席经济分析师菅野雅明表示，

如果日元下跌太多，导致生活成本上升而开始挫伤消费力，那么

日本央行或可能考虑的是调高收益率目标。
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高盛股票资本市场部中国区主管王亚军：

港股IPO或升温 AH价差将持续收窄

□本报记者 杨博

过去一年“黑天鹅” 事件频出，

全球主要股指表现分化， 而A股和港

股整体稳健。 在即将到来的2017年，

中国内地和香港股市会有怎样的表

现？ 哪些板块最受青睐？ 哪些趋势值

得关注？ 就这些备受关注的话题，高

盛股票资本市场部中国区主管王亚

军接受了中国证券报记者专访，他表

示在估值、中国经济韧性、发行人需

求等因素推动下， 明年港股和A股市

场表现都值得期待。 预计IPO活动将

升温， 科技股赴港上市趋于活跃，在

互联互通机制作用下，AH股价差将

持续收窄。

科技股赴港IPO将增多

今年全球主要股指表现冷热不

均，但市场呈现一个共同特点，即首次

公开募股（IPO）活动显著放缓。 高盛

提供的数据显示， 今年全球IPO融资

额在1554亿美元左右，创2013年以来

的最低水平。

王亚军认为影响市场的主要因素

有三个。 首先是几个超出预期的“黑

天鹅” 事件，包括年初A股实行熔断

机制、英国公投“脱欧” 和特朗普当选

美国总统， 这些事件对市场影响的程

度和深远度不一； 第二是美联储加息

后带来的强势美元和利率变化； 第三

是人民币相对贬值。

全年来看， 一级市场的IPO活动

呈现明显的上下半场分界线。 香港市

场上半年IPO融资额73亿美元， 下半

年融资170亿美元， 美国市场上半年

融资额87亿美元，下半年171亿美元。

“上半年市场非常安静， 但不管是二

级市场股指表现，还是一级市场IPO，

下半年都明显复苏。 ” 王亚军表示。

展望未来，王亚军预计2017年香

港市场IPO发行规模要高于今年，预

计融资额在250-350亿美元之间。 明

年香港市场大宗IPO的数量应该会高

于今年8-9个的水平， 这一方面是由

于市场回暖， 另一方面是国企改革推

进，存在较大的融资压力和需求。

传统而言， 在香港上市的中国企

业以金融、地产和消费为主，科技股非

常少，但王亚军认为，明年可能会有相

当数量的科技公司赴港上市。

“更多TMT公司可能到香港

来， 多元化的趋势正在香港市场发

生。 ” 王亚军表示，过去中国科技公

司大多选择去美国上市， 但现在大

家觉得香港也是不错的选择， 香港

市场也在思考怎么吸引多元化的公

司到香港来。 科技行业在中国经济

中的地位越来越高，Fintech （金融

科技）、TMT比重上升。 与此同时，

相当多A股上市公司存在海外并购

的需求， 或者战略上希望赢得更多

国际客户， 因此想借助香港市场搭

建平台。预计会有相当一部分A股公

司寻求A+H两地上市。

AH价差收窄趋势将持续

王亚军表示， 对股指继续走高充

满信心，预期恒指将升至24500点，沪

深300指数将升至4000点。 尽管中国

经济增速略有下滑， 但中国本身的增

长韧性仍然非常强劲， 这构成看好二

级市场股指表现的主要因素。

行业板块方面， 王亚军认为投资

者会更多关注中国的“新经济” 板块，

如TMT、医疗行业，同时海外投资者

也会关注“旧经济” 中的保险、能源、

消费板块，在通胀上升的预期下，能源

和消费将是受益者。

对于新近开通的 “深港通” ，王

亚军认为这一机制短期内给港股市

场带来的提振作用有限。他指出，“深

港通” 下的港股通实际上只增加了

102个小盘股股票， 在总市值中的占

比只有3%， 因此对香港市场不产生

实质性影响。 同时，“沪港通” 南下额

度从未用尽，“深港通” 产生的边际

效应有限。 此外，国内投资者要投资

港股特别是小盘股， 还需要时间研

究、琢磨和适应。

但中长期内“深港通” 将产生实

质性影响。王亚军指出，这一机制让国

际投资者有机会接触深市股票， 让A

股市场更容易融入国际市场体系，为

A股纳入国际指数做了一个很好的铺

垫。目前深市股票以中小市值为主，投

资者对TMT公司感兴趣，但对估值尚

存怀疑， 需要一定时间熟悉后才会开

始有意义的交易。 随着这些交易逐步

展开，A股与H股的估值会趋近，价差

变小的趋势将持续， 整体应是二者向

中间靠拢，即A股向下，H股向上。

“明年香港市场有一定吸引力，

估值、中国经济改革的韧性、发行人需

求等因素， 都让投资者对香港市场有

所期待。 ”王亚军表示，“假设不存在

黑天鹅， 明年的港股和A股市场都值

得期待。 ”

港股持续探底 关注港元走势

□麦格理资本股份有限公司 林泓昕

周二港股跌势未止， 自周初跌破22000

点后，恒指延续弱势探底。蓝筹股方面涨少跌

多， 中移动领涨1.55%， 友邦保险亦微升

0.11%， 却多属于超跌反弹， 尚未能形成趋

势。 隔夜美股回升，但临近圣诞节假期，市场

气氛转淡静， 升幅有所收窄。 恒指周二低开

65点，早段一度倒升，午后跌幅再扩大，最低

见21667点，最终收报21729点，下跌103.62

点或0.47%，再创五个月来的新低,成交额约

537.5亿港元。 国企指数收报9283点， 下跌

94.02点或1%。

美联储选择12月加息基本符合预期，25

基点的幅度亦在市场接受范围内， 但期间传

递出明年或加息三次的预测， 却多于市场二

次加息的估计。 而观察港元拆息近日大幅攀

升，利率差异造成资本外流。若美元强势预期

继续加强， 港汇或有机会触及7.85的弱方兑

换保证。 所以，短期港汇走势尤为重要，如资

金加剧流走，港股或进一步承压。

其实，加息对恒指权重股有利有弊，一般

而言，此举将利好汇丰控股，但对本港地产股

及房地产投资信托基金不利。 汇控占恒指权

重达10%，地产股如长实地产、新鸿基地产、

恒基地产、 新世界发展及领展房产基金总计

占恒指权重6.6%。 汇控与地产股两者若此消

彼长，未来走势或增添波动，可留意它们在议

息后的新趋势，将为港股后市带来启示。

大市弱势探底，尚未见显著企稳迹象，但

个股方面不少已经步入技术性超卖区域，资

金趋向透过衍生市场抄底。 从上周权证成交

分布可见， 市场关注势弱的腾讯控股和香港

交易所相关权证， 而走势相对较佳的汇丰控

股，其权证亦吸引资金青睐，三者上周闯进权

证成交榜五强之列。此外，本周已经是今年最

后一个完整交易周，下周将迎来圣诞假期，其

后还有元旦假期，股市均将会休市。年底市场

交投一般会变得相对淡静， 考虑到权证皆有

时间值损耗，若持有权证度过长假期，或可留

意期限较长的权证， 又或不受时间值影响的

牛熊证部署。

外围市场方面，上周美股走势大体正面，

道指已经连续第六周收涨， 继续向上方

20000点迈进，纳指、标普高位小幅回吐。 美

联储如期宣布加息，资金继续回流美国，现时

美股上升动能未见有衰竭迹象。 而近期联储

局多位官员发表对明年加息的诸多言论，受

到市场关注， 投资者对美联储后市加息的决

心仍存有疑虑。 而且强势美股亦将迎来年底

圣诞节长假，短期市场或逐渐转淡静，同时也

需留意节前获利需求。

整体而言， 当前市场仍在消化美联储加

息所带来的资金外流利空影响， 港股重心下

移，恒指若继续向下，就面临今年4月、6月的

区间顶约21400点至21700点附近支撑考验，

短线若能重返22000点， 则有机会在该水平

震荡筑底。

软银向美国卫星公司

OneWeb投资10亿美元

□本报记者 杨博

日本软银集团19日宣布，向美国卫星公司OneWeb投资10

亿美元。 这是软银创始人孙正义向美国候任总统特朗普承诺的

500亿美元总投资中的第一笔。

OneWeb成立于2012年，总部位于美国弗吉尼亚州阿灵顿

市， 主要通过卫星为全球各地提供价格低廉的上网服务。

OneWeb本轮融资共计12亿美元，计划借助这笔资金在佛罗里

达州建设一座工厂，生产廉价卫星，未来四年有望在美国创造三

千个就业岗位。 除软银的10亿美元外， 剩余2亿美元将来自

OneWeb现有股东，包括高通、空客和维珍集团。 上述交易有望

于2017年第一季度完成。

本月早些时候，孙正义在与特朗普会晤后宣布将在美国投资

500亿美元，未来四年内创造5万个新的就业岗位。 孙正义称上述

资金将“投向美国的初创公司” 。今年10月，软银携手沙特的公共

投资基金成立了一只新的私募基金，计划未来五年向全球科技产

业投入最多1000亿美元资金，寻找未来可能产生影响力的公司。

机构数据显示今年跨境IPO交易占比上升

□本报记者 张枕河

贝克·麦坚时国际律师事务所20日发

布的报告显示， 该机构统计的2016年全球

跨境IPO指数上升16%，达到32.3点，跨境

IPO在新股发行交易中所占比例上升。

2016年以来， 发行人共完成109笔跨

境IPO，融资额达300亿美元。跨境IPO融资

额同比去年下滑25%，但与境内IPO相比波

动较小。 2016年境内IPO融资额下滑47%

至560亿美元。 跨境IPO占新增IPO交易的

35%。

以融资额计，2016年十大跨境IPO交

易中有八席在香港证券交易所进行。 其余

两大跨境IPO交易在纽约证券交易所完成。

这十大跨境IPO交易的发行人均来自亚洲。

IPO活动呈现整体下滑趋势，纽约证券

交易所是唯一一家实现跨境IPO增长的全

球主要交易所，融资额增长206%，交易数

量增加40%。 尤为突出的是，在全球主要交

易所中， 伦敦证券交易所2016年跨境IPO

跌幅最大，融资额下滑85%，交易数量下降

38%。同时，英国境内IPO融资额下滑58%，

交易数量下降26%。
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