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據說 10 年 11 月 12 日 A 股的暴跌是由高盛（GS US）引起的，當日指數大瀉 162 點，報 2985

點。有消息指出高盛的倫敦辦公室在當日早晨已就潛在加息風險向全球客戶發送了電郵，並建議其

客戶沽出所持中國股份。說來有趣，那期間部分中國媒體曾報導高盛看好中國股市。中國當局隨後

譴責了一家知名國際投行操縱股市的行為，外界普遍猜測該投行應該為高盛。 

 

更有趣的是，高盛的首席中國策略分析師昨日（2010 年 12 月 6 日）表示，關於沽出中國股份的

報告僅指 H 股。這位分析師亦解釋，儘管在通脹及政策風險下，他們近期已下調了中國股份的目

標價，但他們仍看好中國股市的長期走勢。這一系列事件似乎非常有趣，華富財經研究部願意表達

我們對這些事件的看法。請謹記，股市沒有對錯，總有聰明的傢伙能夠以合法的方式獲利。 

 

高盛高盛高盛高盛：：：：很可能是全球金融市場的大莊家很可能是全球金融市場的大莊家很可能是全球金融市場的大莊家很可能是全球金融市場的大莊家 

高盛與美國政府的關係不是什麼秘密，我們能觀察到，美國財政部及聯儲局的許多高級官員都曾供

職于高盛。亨利·保爾森(Henry Paulson)及羅伯特·魯賓(Robert Rubin)等前任美國財長在擔任政府

要職前均曾在高盛就職。因此我們可以合理猜測，該投行對全球經濟及金融市場事件有著重要影響

力。在投資行業中，行家們都認同高盛能隨意推動市場走高或走低。 

 

高盛的邏輯依然成立高盛的邏輯依然成立高盛的邏輯依然成立高盛的邏輯依然成立，，，，取決於您的角度及時機取決於您的角度及時機取決於您的角度及時機取決於您的角度及時機 

若我們將這些因素拼湊起來，高盛的不同研究觀點（包括向客戶發的電郵）似乎自相矛盾，但其邏

輯仍應當是成立的。經驗豐富的投資者應注意到，A 股及 H 股是兩個不同的市場，市場參與者亦

不同（故供需因素不同），這解釋了儘管於兩市掛牌的公司類似，但為何表現存在巨大差異的原因。

提及中國股份時，高盛可簡單解釋為他們只看淡 H 股，而非指是 A 股（他們昨日也確實這麼說了）。 

 

華富股評華富股評華富股評華富股評由華富財經研究部每日撰寫 5 至 7 篇有關香港股票市場的評論及個股分析，以下為 2010

年 12 月 7 日撰寫的樣本文章。 
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另一個微妙的問題是時機。舉例說，我可以看好某市場的長期發展，但我也知道其具有中期風險。

作為一名顧問，我可以建議閣下減低部位，以後逢低買入。或者，您亦可買入並持有 5 至 10 年。

理論上，兩種邏輯均成立，這取決於投資方式。這解釋了為何高盛的策略分析師可以解釋他們一邊

說看好中國股市的長期走勢，而另一邊倫敦辦公室告誡客戶在負面政策出臺前沽出 H 股，而大邏

輯並沒什麼不對的地方。 

 

最近減持工行最近減持工行最近減持工行最近減持工行(1398)或為暗示或為暗示或為暗示或為暗示  

不管人們說什麼或寫什麼，只有實際行動能反映他們的想法。我們可以直接忽略高盛這幾個月所寫

的聰明邏輯論調，而關注他們的交易操作。值得注意的是，我們發現高盛 2010 年並沒有進行重大

投資。相反，他們已開始減持工行(1398) 的股票，2006 年高盛的成本價約為 1.22 港元（164 億

8000 萬股）。自 2009 年以來，該投行分別以 5.60 港元（10 年 9 月；30 億 4000 萬股）及 4.04

港元（09 年 6 月；30 億 5000 萬股）左右的價位出售工行股份。 
 
 
我們不確定高盛的對長遠的看法，但似乎該投行對中國銀行業的態度並非那麼樂觀。 
 
 
中國有中期風險嗎中國有中期風險嗎中國有中期風險嗎中國有中期風險嗎？？？？ 

巧妙的是，華富財經研究部亦相信中國 2011 年、亦或 2012 年都將處於貨幣緊縮的環境中，原因

是中國政府想要對抗通脹上升和抑制過熱的樓市。在這種環境下，銀行貸款增長或將放緩，而信貸

質素或存在一定的風險。其他隱性風險應該與地方政府有關，地方政府已向銀行大肆借貸，以資助

基礎設施或物業投資。官方近期公佈的市政貸款規模或達 7 萬 6600 億元人民幣，問題貸款或占 2

萬億元人民幣（26.1%）。相比之下，2009 年中國國內生產總值（GDP）規模約為 34 萬 507 億

元人民幣。 

  

我們與高盛的看法相似，都是對中國股市的長期走勢持樂觀態度，但我們也會選擇板塊。如神州數

碼（861）等建基於中國的電信或 IT 設備製造商可能受益于三網融合的投資趨勢。它們的下跌風

險有限，而且未來發展的能見度更高。 
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