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秋冬養生水果： 

適時養生進補  效果更勝人蔘

《投資自己揀》系列講座： 

債券基金及大灣區置業
投資分享
由中原證券跟東亞聯投資管理有限公司攜手合辦，《投資自己揀》系列講座已於2018年9月22日，在九龍尖沙咀東部

麼地道70號海景嘉福洲際酒店一樓瀚林廳舉行及圓滿結束。

當日演講嘉賓陣容鼎盛，十分高興邀請到中原地產亞太區主席兼行政總裁黃偉雄先生、東亞聯豐投資分銷業務主管伍慧敏

小姐及中原證券執行董事梁鈞宇先生。他們分別跟現場觀眾介紹了粵港澳大灣區房地產的投資機遇、以用家身分分享挑選

合適債券基金投資的心得心法、貿易戰如何打擊中國中長期經濟發展以及中港股市的分析。最後，在發問環節中，現場觀

眾反應熱烈，三位嘉賓跟現場觀眾交流，分別就觀眾們的問題提供了專業的建議。

集團活動 二〇一八年 十月號 02



中原收租保／家居保

家居支援及賠償服務熱線
(852) 2106-3301

中原承諾

守護獅子山下每一個家

投保「國際定期壽險」
最高可獲豁免

兩個月保費

見微  知您

蘇黎世國際人壽保險是蘇黎世國際人壽保險有限公司的商業名稱。蘇黎世國際人壽保險有限公司為人島 Financial Services Authority所認可，提供人壽保險、投資及保障產
品。於人島的註冊號碼為20126C。註冊辦事處：Zurich House, Isle of Man Business Park, Douglas, Isle of Man, IM2 2QZ, British Isles    
電話：+44 1624 662266 傳真：+44 1624 662038　 
香港辦事處：香港港島東華蘭路18號港島東中心25-26樓　電話：+852 3405 7150　傳真：+852 3405 7268　網址：www.zurich.com.hk

*優惠須受條款及細則約束。

推廣期由2018
年10月1日至 
12月31日。

如欲了解更多詳情 
，請與您的業務拓
展經理聯繫。



中原收租保／家居保

家居支援及賠償服務熱線
(852) 2106-3301
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施生專訪： 

市場資金充裕 
但投資者態度審慎

「土地大辯論」進入尾聲，施生你認為政府最終會接納和採取那些方案以增
加土地供應，新方案將對樓市有甚麼影響？

政府提出的方案政府本身均想全部接納及實行，但不同方案招致不同既得利益者的反對。社會現時

民粹及仇富心態高漲，政府現時的政策是遷就部份人偏激的情緒。

現時各政策我個人不太清楚那些會確定實行，那些不會。但有一些政策如針對「貨櫃碼頭」的方案卻

是不可行的，另「分割市場」現在是可行與進行中的政策。其他方案過多，由於時間關係就不多評論。

施生認為目前香港經濟面臨最大的挑戰是甚麼？

香港走專業服務及金融服務的路是正確的，因為該等服務業均屬高增值，是香港作為大都會賴而生

存而不可或缺的行業。其他行業如高科技、互聯網等行業香港則沒有明顯優勢。

但社會對是否向此路進發產生分歧。金融業在本地年輕人心目中地位不高及被妖魔化，年青一代對

未來香港發展方向並不是很清晰。另外，我認為年青人過份注重「財富再分配」多於「生產財富」，是

一種保護主義，但觀乎全球大部份發達及發展快速的國家及城市，皆為移民國家或移民城市，所以

保護主義並不可取。香港過往的優勢在於城市演變能力強，但我擔心未來這方面的能力會被削弱，

年輕一代的競爭力令人感到擔憂。

目前中國總負債佔GDP已達265.85%，而且比率持續增長，施生你認為內
地會否在未來3至5年出現大規模的違約？

高負債是現時各國面臨的普遍問題。作為一個半計劃的經濟體，中國政府對經濟活動的參與度，亦

高於西方政府，因此我認為中國負債的比率是正常的。 

但負債高並不一定有問題，這可以是進取的表現，「投資是否有投錯 ?」才是重點所在。過去寬鬆的貨

幣政策導致資金成本過低令投資者容易做錯投資決定，我認為現時內地容易「投錯」的行業是：

➊ 房地產：特別是三、四線城市的住宅，供應多於實際需求。建設初步會帶動市政府及連帶產業

如建造、建材業等收入上升，但之後因需求薄弱缺乏成交及租盤，資金被困死，若情況持續，

政府被迫要繼續寬鬆。

羅：

施：

羅： 
 
 
施：

鄺：

施：

施：施永青　|　梁：梁鈞宇　|　鄺：鄺敏業　|　羅：羅燕玲
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➋ 互聯網經濟：例如共享單車及大數據相關產業，期望過高下，大眾創業風氣過盛，使項目質素

良莠不齊，「投錯」的風險極高，容易產生危機。

新興市場貨幣今年表現動盪，施生你認為其所產生的風險，會否有傳染性？

會。新興貨幣幣值下跌，主因在於美元強勢，強美元會對新興市場的經濟造成打擊。過往美元流入

新興市場，造成過度投資，現時美元回流引起新興市場利率上升，對新興市場構成壓力。

美國聯儲局多個行長均擔憂孳息率曲線將持續扁平，甚至預期2019年可能
會倒掛，觸發經濟危機，施生有何看法？

如果 10年債息無法上升，我預期經濟增長有限。利率高低除取決於資金多寡外，另一關鍵因素是

經濟前景。以歐美國家現時情況而言，利率上限一般是2.50 至 3.00%，因為如一個國家利率高於

自身經濟增長，將令營商環境變得無利可圖。除此之外，通脹亦會左右利率，因為央行加息其一原

因是為了壓抑通脹，如通脹壓力不大，央行將沒有誘因加息。今次加息目的是為了實行 「利率正常

化」，為未來調節經濟預留空間。

現時債券市場上，優質債券即使回報低卻仍然渴市，顯然資金是充裕的。但資金並非投資於高回報

的股票市場，而是選擇低息的債市，正正反映投資者對未來經濟態度並不樂觀。

美國已進入加息周期，施生對投資美元資產取態如何 ? 會否減持黃金資產？

黃金價格下跌，令其佔我投資組合的比例下降，為維持相同比例，我應該會增持。同一道理下，股

票亦然。現時物業比例因價格上升而增加，或會作一些調整。因為黃金在組合內可發揮避險，故即

使美元偏強，黃金仍有其功能。早前因有新的資金，組合亦有增持黃金及股票，股票包括美股、美

國交易所基金等。

施生今季投資比例有否調整？

今季投資組合比例不變，跟上季相同

如下：

	物業 35% 
	股票 35% 
	債券與現金 15% 
	黃金 15%

羅：

施：

鄺： 

施：

鄺：

施：

梁：

施：

15%
黃金

35%
股票

物業

35%

施生建議資產組合比例

債券與現金

15%
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專題探討： 

貿易戰陰霾下  
中國負債難減

近年不時有學者及分析員警告，中國可能出現債務危機。有人形容中國債務問題是一個「狼來了」的故事，

企業違約個案接連零星出現，暫時卻未有爆發較大規模的違約事件。今年7月，在中美貿易戰愈趨緊張的

陰霾下，國務院把「去槓桿」政策變成「穩槓桿」，是對債務問題掉以輕心嗎 ?

日積月累的負債問題

截至2017年末，中國的總負債金額佔國內本地生產總值（GDP）約265.85% （圖一），比例遠高於其他新興市

場。然而，令人擔心的不單是高負債比率，還有負債的增速過快，甚至比名義GDP的增速，即比經濟增長還

要高。
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為應對2008年發生的金融危機，國務院當時推出4萬億救市方案，以低息、低融資成本

加上寬鬆的貨幣政策等措施刺激經濟及投資。自此之後，不論是企業、政府、家庭及銀行

的負債便開始直線上升（圖一）。在過去十年，中國平均每年的負債增長率約17%，明顯

高於名義GDP的平均增幅約12%。簡單來說，因為寬鬆政策關係，企業的資金成本非常

低，其營運開始過度倚賴借貸，當中部分資金沒有用得其所或產生財富。當負債愈來愈

多，但收入和還款能力卻未有相應增長，這種模式長遠而言是不可持續的。

2014年，中國實質GDP增長開始放緩，當年政府的增長目標為7.5%左右，但實際增長

只有7.3%。其後兩年都出現同樣情況，實際GDP增長比預期低。當宏觀經濟出現下行壓

力，中央作為市場的監管者，危機意識開始有所提高。中央積極審視各項風險因素，而當

下風險較高的顯然是過往非常寬鬆的信貸環境。先前提及的4萬億救市方案，令社會融資

規模倍增，由08年7萬億一下子增至09年14萬億（圖二）。部分投資項目的投資年期較

長，例如交通基建和房地產，並需要持續的資金投入，於是其後每年的社會融資規模均超

過12萬億。融資很多時需要倚賴銀行進行，影子銀行亦應運而生。

中國總負債金額（左）、總負債佔GDP比率（右）（圖一）
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國內社會融資規模（圖二）
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影子銀行泛指所有受到市場監管程度較低甚

至完全不受監管，但又承擔融資中介角色的

機構和產品。影子銀行中，風險較高的部份

要數地方政府融資平臺（Local Government 

Financing Vehicles，LGFV）。因為其審批過程

可能受到政治壓力，投資項目也不一定以盈利

作為首要目標。

平衡經濟增長與「去槓桿」

2016年，中央推出一系列「去槓桿」政策以收緊信貸環境，例如打擊影子銀行和限制地方政府融資平台發債等。然而，由

於中國的增長主要由投資驅動，信貸收緊力度一旦過大，隨之而來便會壓抑各項投資及經濟增長，使中國的經濟增長進一

步放緩。如何在兩者之間取得平衡，達至「去槓桿」的同時又能保持經濟穩定增長，是中國政府面對的一大難題。

針對經濟增長的政策

社會融資規模擴大理應是經濟向好的表現，但倘若實體經濟需求沒有那麼大便會出現資源錯配、產能過剩等問題，中國必

須進行經濟轉型、擴大內需並且增加出口。就此，中國大力推動「一帶一路」、建設大灣區和「中國製造2025」等長遠發展

計劃。「一帶一路」的成立是中國軟實力和硬實力的對外輸出；大灣區則用作鞏固國內建設，現時分別有粵港澳和浙江大灣

區；「中國製造2025」則促使製造業面向技術轉型，以提高生產力和出口競爭力。除了以上的鴻圖大計，中國亦有透過消

費升級來刺激內需，以及金融改革開放，藉此吸引外國資金流入。
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針對「去槓桿」的政策

有別於其他國家，中國近年既沒有透過減息刺激經濟，亦沒有加息收緊

信貸。2015年年底至今，中國的指標利率一直維持4.35%。中國的「去

槓桿」政策傾向針對負債結構，而非直接加息。因為加息會全面收緊信

貸，變相令民企和中小企業難以融資，資金仍可能繼續流向國企和房地

產。

其實中國的負債結構由四大部分組成，包括：企業、家庭、政府和銀

行。當中，大多數的債務均與房地產息息相關。過往內地樓市熾熱，住

宅銷售強勁，房貸按揭佔了家庭債的一大部分；樓市熾熱亦加快了地方

政府的土地開發，其運作是以土地作為抵押品向銀行進行融資，得到資

金後再開發更多的土地和增加基建配套，以提升整體土地價值。只要樓

價不跌，從土地而來的財政收入是源源不絕，形成一個循環；至於企業

債，麥格理證券便估計國內銀行業有15至20萬億資金已貸予發展商或

地產相關的企業。

可是，國內樓市多年來一直愈滾愈熱，不少城市持續出現供過於求問

題，在最壞情況下，高企的樓價或會大幅調整。到時便會衍生出負資

產、地方政府賣地收入減少、發展商盈利能力下降以致資不抵債等問題。

為防範此風險，中央政府近年打壓樓價快速上漲的決心和力度非常明顯，加

快去庫存、硬推「長租公寓」和收緊棚改貸款的審批便是很好的證明例子。

除了壓抑樓市，控制影子銀行的信貸擴張亦是中央「去槓桿」的重點政策，特別是針對地方政府的隱性債務。上文提及影

子銀行的監管程度較低，為此中央政府就制定了不少監管新規和項目清理。例如，中央在「十三五」規劃中提出要加強金

融風險管理，央行將銀行業的表外理財產品納入宏觀審慎評估（MPA）的覆蓋範圍，減少表外融資。與此同時，中央亦限

制地方政府融資平台發債，禁止地方政府用公益性資產和土地儲備進行債務融資，以及利用政府和社會資本合作（PPP）
項目變相舉債。以上政策皆按階段有序進行，避免了一刀切的力度過大。

上文提到的經濟增長政策大部分均需要進行長期融資。雖然這與「去槓桿」的概念有點背道而馳，但又可視為抵銷「去槓桿」

的部分經濟陣痛。事實上，「去槓桿」政策短短開展約兩年，在去年年底已初步見效，信貸缺口（Credit Gap）出現收窄。

2017年中國負債增長率按年輕微下降1%，名義和實質GDP則分別按年增長11%和6.9%，經濟增長比預期好 （圖三）。
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貿易戰的陰霾

既然「去槓桿」初見成效，又是一個長遠計劃，市場普遍預期中央會繼

續「去槓桿」。可是，中美貿易戰的出現和升級，扭轉了市場預期。貿易

戰在年初還處於口水戰階段，中美雙方只是在口頭上互相威脅要開徵關

稅。豈料在今年7月6日，美國正式對總值340億美元的中國商品開徵

25%關稅，標誌著貿易戰正式開始。雙方其後的互相報復更令人憂慮貿

易戰將變成持久戰。

中國每年對美國有近4千億美元的貿易順差，在貿易戰下，中國明顯處於

劣勢。此外，貿易戰對中國的影響不僅在於上述順差的減少，還會影響：

1. 資金外流：離岸人民幣年初至今已貶值約5.7%，為刺激出口，人

民幣可能會持續貶值。人民幣貶值會令人民幣資產價格下降，國

內資金有流走壓力。

2. 製造業轉型：關稅調高會導致生產商出口成本上升，加快國內製

造業生產線遷移至東南亞地區。另外，是次貿易戰的其中一條導

火線是美國認為「中國製造2025」與美國產生競爭，中國一直盜

取美國智慧財產權和技術。

3. 消費和投資：貿易戰令人擔心中國製造業轉型失敗，經濟前景變

得不明朗，打擊投資及消費意欲。
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結論

針對貿易戰可能拖慢中國經濟增長，加大基建投資、人民幣貶值和出口退稅等都是中國潛在的應對方法。其中，

基建投資需要大量融資，無疑會進一步加重國家負債。但有別於其他國家，中國對外匯和資本管制有高度的執行

力，加上龐大的外匯儲備，這些因素都有助確保銀行體系穩定，負債的增長不至於在短期內構成債務危機拖垮經

濟。至於近期違約數字上升，是隨過去債務快速增長的正常現象。市場對於國內債務問題的披露和高度關注，

更有助指導資金流向，長遠來說形成更健康的負債結構。

基於以上負面因素，市場主流分析認為，中國「去槓桿」的步伐會放

緩，以換取經濟增長。7月中旬，國務院便提出了「穩槓桿」的新方

向，財政政策要更積極，貨幣政策要更鬆緊適度。多項「放水」措施

隨即出台，例如引導金融機構定向降準、開展涉資高達5,020億元

人民幣的中期借貸便利（MLF）操作等。

不少市場人士擔心中國是要重返透過債務去拉動經濟的舊有思維，

債務問題將會變得更嚴重。然而，若從國民經濟帳戶（National 
Account）的角度考慮，貿易戰的本質是有助中國「去槓桿」的。由於

在國民經濟帳戶中，儲蓄等於投資加淨出口（Saving = Investment 
+ Net Export）。以往中國貿易順差（即淨出口）強勁，令到儲蓄率

高企 （圖四），支撐債務不斷擴張。而貿易戰的出現將會令儲蓄率隨

淨出口減少而下降，債務增長因投資減少，理應會自然萎縮。由此

推論，中央提出「穩槓桿」的另一可能原因是，貿易戰下中國「去槓

桿」的步伐會比預期加快且更全面，中國必須就此作出平衡。
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榴槤

早期以泰國榴槤較出名，如金枕頭、干

堯，售價相對低。近十年隨著運輸技術

成熟，以及消費力上升，馬來西亞榴槤

廣受香港及內地客人歡迎，貓山王是大

家耳熟能詳的其中一款馬來西亞榴槤。

「馬拉仔」表示：「榴槤有別於其他鮮果，

馬來西亞榴槤是等果實完全成熟自然掉

落，並空運到港。到港後，我們從不存

貨，貨到即出，直接運抵客戶家中或供

貨至油麻地果欄，以確保品質。」

 秋冬養生水果： 

適時養生進補  效果更勝人蔘

從中醫角度，秋冬時節宜養生進補，利用此時改善體質，增強身體免疫力和體力。時令水果能平衡體內陰

陽、疏通經絡和調和氣血，效果或比人蔘更佳。香港人對時令水果需求甚高，購買高質水果，絕不手軟。

專營馬來西亞水果的零售及批發商「馬拉仔」表示：「對於香港客戶，針對的不只是售價，更重要的是品質。香

港人相對願意消費於購買水果，有空到油麻地果欄走走，會發現不少人開著車來買水果，每周水果預算達一至

二千港元的家庭比比皆是。」

「馬拉仔」為讀者們介紹以下四款秋冬時令水果，讓大家於秋冬時節調養身體。

撰文：黃凱盈    相片：馬拉仔

 旺季

 從十一月至明年二月。

 養生好處

1. 榴槤的營養價值極高，經常食用可強身健體，滋脾補氣，補腎壯

陽；

2. 榴槤性熱，因此可活血散寒，緩解女性經期疼痛症狀，尤其適合受

痛經困擾的女性食用。同時，它還能改善腹部寒涼，促進體溫上

升，是寒性體質者的理想補益佳品。

 注意事宜

1. 因含大量糖分，膽固醇含量亦較高，糖尿病人、高膽固醇血症患者

應忌吃或少吃；

2. 吃榴槤後不要飲酒，因酒精會與榴槤的某些成分發生毒性；

3. 榴槤屬性熱而滯，體質陰虛，患有感冒、咳嗽、喉嚨乾痛等不宜食

用；

4. 老年人應盡量淺嚐，榴槤的果汁粘稠，容易阻塞咽喉。

 揀選方法

1. 用拇指及食指將兩條刺拉在一起，感覺是否硬身，同時亦可觸摸榴

槤柄，如質感硬身，便是新鮮；

2. 撿查底部，如有小裂口，是非常常見，但若果開口3至5mm，盡

量不要選擇；

3. 盡量不要選擇長而直身的榴槤，因果肉不多。
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蜜瓜

提起蜜瓜，相信大家會聯想到日本

蜜瓜。北海道是盛產蜜瓜的地方，

最出名的是夕張蜜瓜，另有富良野

蜜瓜及雷電瓜。這三種瓜名稱不

一，但基本上分別只是產地不同。

日本人喜歡青肉和口感軟身的蜜

瓜，香港人則偏好肉質硬身及橙肉

的。日本劃分蜜瓜的等級:特秀 = 13

度以上；秀 = 12度以上；優 = 11

度以上；良 = 10度以上。

釋迦

主要出產自台灣東部及南部，分別

有大目釋迦及禦梨釋迦，種子為黑

褐色橢圓形狀，光滑堅硬；果肉雪

白，口感綿密，香甜又帶點微酸。

「馬拉仔」

專營馬來西亞各式水果零售及批發，出名主打馬來西亞優質榴槤及榴槤產品。

創辦人早年於新加坡生活，新馬兩地穿梭，廣結馬來西亞經營果園的朋友，從而在港經營

馬來西亞鮮果佔優。隨客戶群擴張，逐夥拍各地時令水果伙伴，為本港客戶及油麻地果欄

提供新鮮貨源。

電話：（852）6491 6579　｜　電郵：info@malajaihk.co　｜　網址：www.malajaihk.com

 旺季
 由現在至十一月頭。

 養生好處

1. 膳食纖維的良好來源，有助預防

便秘；

2. 有助降低高血壓，還有助於鈉排

泄和與改善骨質流失；

3. 有助保持皮膚和頭髮的健康；

4. 有助預防慢性疾病；

5. 不含膽固醇，被認為是血液膽固

醇患者的良好水果。

 注意事宜

1. 蜜瓜含糖較多，糖尿病人不宜吃；

2. 蜜瓜性涼，不宜吃得過多，以免

引起腹瀉。 

 揀選方法

1. 不要選擇瓜身表面凹陷，莖部有

枯萎跡象的蜜瓜；

2. 按壓瓜的底部，生瓜較硬，熟瓜

則較軟。

黃金果

原產於南美一帶，及後馬來西亞及

台灣先後引入種植及改進，效果良

好。現主要進口香港的黃金果，以

台灣為主。黃金果果肉呈半透明膠

狀，口感極佳，甜度高，受不少女

姓歡迎。

 旺季

 由現在至明年四月。

 養生好處

1. 鈣、磷、蛋白質和煙鹼酸（維生素

B3）含量，幾乎居所有水果之冠；

2. 含有很高的鐵質與抗氧化成分及

果膠，對皮膚有抗皺及防止下垂

功效；

3. 有止咳和消炎作用，對呼吸道疾

病有預防和治療效果；

4. 清除血管內脂肪堆積，防止脂肪

和毒素侵入，吸附食物中的油

脂，從腸道排出。

 注意事宜
糖份較高，糖尿病患者不宜過量進

食。

 揀選方法

1. 選擇外表光滑，沒有破損之果；

2. 以果皮黃色面積最少達全果之 7
至8成為佳，代表不是搶早採收。

 旺季

 由現在至明年四月。

 養生好處

1. 改善心血管健康；

2. 具有鎮定及抗憂鬱作用；

3. 預防骨質疏鬆；

4. 很高的營養價值，特別有益於孕

婦及小孩；

5. 調節消化，是優秀的天然瀉藥，

其纖維能調節腸道運輸和細菌菌

群。

 注意事宜

1. 糖份高，糖尿病患者不宜進食太

多；

2. 吃多會上火，應適可而止。

 揀選方法

1. 果型大，果肉厚實，但不見得特

別美味；果型小，果肉淺薄，雖

美味，但吃得辛苦；

2. 釋迦以圓整端正為佳，鱗目大小

勻稱，果肉才會多，而鱗目間鱗

溝要略微展開或呈奶黃色，代表

不是搶早採收；

3. 鱗目上要均勻地佈滿果粉，不要

有裂果和蟲害。
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