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经济未见底  香港楼市转暖尚需时日 
 

——访香港城市大学管理科学系副教授、著名香港财经专栏作家曾渊沧 
 

证券时报记者   孙媛  
 

  香港经济还要一年才见底 
  证券时报：我们现在最关心的问题是，香港经济什么时候能够见底？股市什么时候好转？ 
  曾渊沧：经济从开始恶化到见底有可能是很长的时间。香港经济估计还要一年左右时间才能

见底。但股市是经济的风向标，股市一直走在经济前面。2007 年 10 月股市已经从高处跌下，但
是 2008年雷曼倒闭前经济还很好，2008年初东西还在涨价。往前推，2003年非典时期经济不景
气，到 2006年才真正看到复苏，但是股市在 2003年已经见底，这说明非典最严重的时期股市已
经见底。 
  比较非典时期与此次金融危机，可以看出股市见底与经济见底的时间间隔并无定律。 
  证券时报：科技股泡沫和非典对此次金融危机有何参考意义？ 
  曾渊沧：IT泡沫和非典对现在的金融危机参考意义有限，只是作为股市的周期表现放在一起
谈而已。 
  证券时报：港股突破万四之后，是不是说明港股已经开始回暖了？ 
  曾渊沧：目前还不能说港股是否回暖了，这段时间股市还是不明朗。去年 9月恒指突破万六
后，之后半年没有到达过万六点，跌下来后有过两次向万六冲刺的动作，但是都没有成功，现在

可以看成是第三次尝试冲击万六的位置。过去这段时间股市一直是大起大落。现在从低潮再次反

弹回来，主要是美国开始印钞票之后通胀的预期变强，大家对于资源股的偏好带动股市整体上扬。 
  对银行板块总体看好 
  证券时报：内地几大银行日前发布的 2008 年业绩普遍造好，工行纯利甚至大涨 40%多，但
是最近包括索罗斯在内的一些人并不看好银行股，你是怎样看待银行股的？ 
  曾渊沧：从最近港股走势来看，银行股表现不如其他板块。中国银行股的外资策略投资者自

身现金流紧张，这造成市场信心不稳。相对来说息差收窄的影响要小些，因为银行可以通过增加

贷款来补回息差的损失，事实上我们也可以看到，过去一段时间银行的贷款一直有所增加。不过

策略投资者的每一次抛售都是机会，抛售也都是一次性的，之后也没有继续抛售的压力，所以对

银行板块总体看好。 
  证券时报：讲到香港银行股就不得不讲到汇丰了，您对汇丰供股怎么看？ 
  曾渊沧：现在的汇丰是一家国际银行，其在香港的业务只占到 15%左右，公司受美国和欧洲
影响很大。之前汇丰供股的消息被对冲基金提前获知，他们在高价卖空汇丰的股票后又不断制造

恐怖言论，造成汇丰股票一度跌到 33 港元，现在供股结束，相信汇丰会逐渐回复合理价位，但
是要回复去年高价还很遥远。 
  证券时报：汇丰供股并不是单一事件，依照汇丰在香港股市的地位，投资者对汇丰信心的沦

丧是不是也代表了对整个香港股市丧失信心？ 
  曾渊沧：应该说汇丰供股对香港影响非常大，前段时间甚至有一些言论指出，香港政府不应

对汇丰坐视不理，不能看着国际大鳄将汇丰股票这样压下去，因为这都是香港人的血汗钱，所以

政府应该接管汇丰。香港如果不接管汇丰，可能被英国政府占了先机。其实汇丰就是香港非正式

的中央银行，所以这不单单是投资层面的影响，甚至是政治层面的影响。早在 1997 年国际大鳄



 

第 2页 共 2页 

狙击香港股市的时候，他们主要攻击恒生指数的期货市场，香港政府动用了上千亿买进了香港的

众多蓝筹股，所以港府当时已经是汇丰最大的股东了。但是后来由于舆论压力，政府又将这些股

票包装成盈富基金悉数卖出。 
  香港房价尚未显著回升 
  证券时报：内地部分地区房价已反弹，您对香港目前房地产市场怎么评价？ 
  曾渊沧：我还没有看到房价有显著回升，但是房地产股价肯定是反弹了。反弹的原因也很简

单，因为前阶段跌得太厉害。现在可以看到，有些内房股已经涨到原来的一倍了，但这并不是说

房价涨到了原来的一倍，而是投资者信心回升的问题。 
  证券时报：那怎么看待香港房地产市场？ 
  曾渊沧：香港目前的房产市场是有所稳定，但是房地产要涨也要看经济复苏情况，失业率继

续上升的话也势必继续影响房地产成交量。过去一整年香港土地拍卖几乎为零，所以未来五年内

没有新的房子供应。 
  香港政府目前秉持高地价政策，是吸收了 1997年到 2003年错误经验之后做出的政策决定。
1997年香港政府认为低房价可以保障大家都有房住，所以大量批出土地，大量建房，但是房价跌
下来后没有人买房，因为大家都认为房价会继续跌所以都持观望态度。所以 2003 年香港政府就
做出了控制土地供应、维持土地价格的决定，这对香港政府也有好处，因为香港剩余可开发土地

也已经很有限了。现在香港主要地产商都跑到内地去开发，而且内地发展比重会越来越大。 
  证券时报：您最近好像特别关注二三线股，这方面有什么投资建议？ 
  曾渊沧：二三线股只能用来投机，没有大的基金在买，所以跌的时候可能会更重一点，可能

会跌到资产值以下。其实我最有兴趣的就是新股，新股上市积累了部分现金，所以只要将每股现

金跟股价相比较，如果现金高于股价，就可以判断是超值的买卖，这是最简单的判断方法。 


