
中國外貿形勢好過預期
令人感到意外的是，中國對美貿易順

差不僅沒有受到貿易戰的影響，相反不
降反增。由於特朗普發動對華貿易戰的直接口號就是
要縮小美國對中國的貿易逆差，減少中國在對美貿易
中的順差，因此，在美國對中國2500億美元輸美商品
加徵關稅的背景下，市場一直十分關注中國對美貿易
順差會否下降。但國家海關總署的資料顯示，2018年
前五個月中國對美貿易順差不僅未見縮小，反而比上
年同期擴大11.9%。出現如此結果的原因在於，中國
對美出口降幅遠遠小於自美進口降幅。今年前五個
月，中國對美出口額同比下降3.2%，自美國進口下降
25.7%。

總體上，中國的外貿形勢並沒有受貿易戰太大的
影響，形勢比預期好。今年5月份中國出口額同比增
長 7.7%，增速是上月的兩倍有餘，明顯好於市場預
期。受5月出口回升帶動，前五個月中國出口額同比
增速比 1 至 4 月提高 0.4 個百分點。前五個月中國對
歐盟、東盟、日本等主要交易夥伴出口均穩步增
加，其中對歐盟、東盟出口增速均超10%；同期，中
國對 「一帶一路」沿線國家合計進出口 3.49 萬億
元，增長9%，高出全國整體增速4.9個百分點，佔中
國外貿總值的 28.8%，比重提升 1.3 個百分點。外界
擔心會在貿易戰中遭殃的中國機電產品、勞動密集

型產品出口也在繼續增長，1至5月，中國機電產品
和 勞 動 密 集 型 產 品 出 口 額 同 比 分 別 增 長 5.1% 和
7.2%。

中國外貿競爭力強大
為什麼會出現這種局面呢？很早就有市場人士指

出，美國總統特朗普發動對華貿易戰勝算機會不
高，因為美國消費者和美國企業對中國產品的依賴
性非常強，而中國對美國進口的產品依賴度則相對
較低。許多美國製造商依賴中國的原材料和中間
品，美國民眾也依賴性價比高的中國消費品，因
此，美國對進口中國商品的需求不會因加徵關稅而
明顯減少。因為加徵關稅而形成的負擔最終都要轉
嫁到美國企業和美國消費者頭上。有專家分析指
出，在中國 2000 億美元輸美商品中，對美國出口額
佔該商品整體出口額比重超過50%的只有124項，這
意味中國大部分出口商品對美國市場的依賴度都
不高，可以轉而銷往其他市場，而美國對進口中國
商品的依賴度卻相對較高。

從國家海關總署公布的數據還可以看出，中國外貿
的韌性十足，競爭力十分強大，因而具有較強的市場
開拓與創新能力。儘管中國與美國的貿易額有所下
降，但中國與歐盟、東盟、日本以及 「一帶一路」沿
線國家貿易額都呈現增長，從而有力地抵銷和彌補了
對美出口下降的影響。可以預期，隨中歐、中日、
中國與東盟經貿關係的不斷深化，特別是隨 「一
帶一路」建設穩步推進，中國正在加快步伐開拓新興
市場、商談自由貿易協定、探索自由貿易港，所有這
些措施都將為今後中國出口穩定增長提供有力支撐，
儘管在今後的發展變化中，中國的外貿仍然會出現不
同程度的波動，但總體上仍會不斷向好，這個大趨勢
不會改變。

中美貿易爭執的本質已經出現明顯
改變，由經濟角度漸漸推向政治角
度，隱形危機亦漸漸有所增加。幸好
中國當前的經濟底氣足，經過近一年

的準備，明顯已作好全面、長期應對的工作，這一
點，可以從近日中國對美國的強硬外交回應語言中
察覺到。

香港近日發生的混亂抗議事件，如果發生在昔
日，股市必然下跌，早已知情的淡友坐收漁人之
利，但如今港股卻神勇無比，百毒難侵，中資盤
大無畏的入市貢獻居功至偉。利用動亂，打壓資
本市場，是外國大鱷做淡賺錢的把戲，玩了幾十
年，每每得心應手。在他們賺到這些錢減少驚人
國家債務的時候，同時殘害了不少地區的經濟，
這就解釋了為何海外財團願意出錢出力支持動
亂，目標就是混水摸魚。若是沒有中資的買盤支
援，香港的股市永遠是任由外資魚肉的市場，香
港市場自身的財力根本難以對抗資本巨大的外資
專業攻擊。紅籌股是未來香港投資市場的 「主
柱」！

中美貿易談判自5月初出現中斷，美國不斷變改
態度，爭取對美國有利的貿易條件，但至今仍然
是無功而返。近日，有代表性的中共中央機關
《求是》雜誌，發表一篇逾萬字的署名文章，批
評美國不斷挑戰中國利益的底線，企圖以犧牲中
國發展權為代價，甚至損害中國主權及尊嚴，指
中國人民絕不能接受，文中又稱中國不會懼怕貿
易戰，以及任何威脅及壓逼。文章又指出當前中
國別無選擇，亦沒有退路，只有堅決與面對鬥爭
到底，最後提示任何人、任何勢力，勿低估及睇
小中國人民的鋼鐵意志，以及打持久戰的強大韌
勁。這樣的文章，沒有背景支持，是不會刊出來
的，必然是有的放矢，給美國警告之餘，也讓我
門初步了解到中美貿易戰的內容不是簡單的經

濟、貿易逆差問題。

趁機分批吸納基建股
太陽底下無新事，不管環境如何，應做的事情仍

然如常運作，一切事情都是在循環，例如股災後，
必然有復原；復原後，又必然有股災。這種周而復
始的事情很玄，但卻是鐵一般的事實，所差別的，
就要時間周期和選股取向。

三年多前，美國首次提出加息和縮表計劃，港股
即時人仰馬翻，元氣大傷，各線股份全面下跌，但
一年多後，大部分一線股份股價已經開始回升，但
大多二、三線股份價格仍然在低位，加上證監和港
交所(388)的大力清洗工作，全面打擊莊家行為，市
場炒作大幅減少，二、三線股份處於數十年來的低
潮期，正是 「英雄被困筲箕灣，不知何日到中
環」。投資是跟紅頂白行為，所以當前仍然不是投
資二、三線股份的時機，但有機會轉正的卻不在此
限。近期內地資金力捧紅色中國概念股份，相信這
類股份將是大市回升的第一輪受益者，宜趁股價回
吐時分批吸納資源類和基建類股份，成為雨後彩虹
的受益者。

美建證券貴金屬研究部 杜普櫟
(逢周二刊出)
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中國對美貿易依存度再下降
2018年 10月，中國海關總

署新聞發言人曾介紹2018年前
三季度進出口情況，當時稱美
國為中國第二大交易夥伴。據
國家海關總署6月10日最新發
布，2019年前5個月，美國降
為中國第三大交易夥伴，中國
第二大交易夥伴是東盟，第一
大交易夥伴則是歐盟。中美貿
易總值為 1.42 萬億元，下降
9.6%，佔中國外貿總值的
11.7%。其中，對美國出口
1.09萬億元，下降3.2%。自美
國 進 口 3352.7 億 元 ， 下 降
25.7%。對美貿易順差7506.2
億元，擴大11.9%。
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隨美國和部分新興市場的經濟
增長速度有所放緩，市場對美國減
息有所期望，進一步支持環球股市
從近期低位反彈。然而，不少市場

於5月份出現調整，幸好在美股支持下，摩根士
丹利世界指數（總回報）於年初至今（截至2019
年 6 月 17 日，下同）錄得 13%的升幅。板塊方
面，健康護理股、生化科技股、金融及公共事業
股近期表現較好。

雖然非周期性行業的股票估值並不算貴，其上
升空間仍然吸引，其中健康護理股最值得留意。
健康護理板塊主要投資於健康護理市場內的藥
物、生物科技、保健服務及醫療技術與物資四個
不同範疇，以達到資本增值。事實上，道瓊斯醫
療保健指數（總回報）於年初至今已錄得5.8%的
升幅，顯著跑輸摩根士丹利世界指數，反映該板
塊落後。

人口老化增加醫療需求
隨內地的人口年齡日益老化情況持續，龐大

數量的長者對醫療的需求亦同步增長。根據中國
國務院於去年公布的《國家人口發展規劃》顯
示，內地的老年人口將出現增長高峰。由於
1950 年代生育高峰的出生人口相繼進入高齡，預
計60歲以上的長者人口每年平年將增加約800萬
人以上，截至2030 年，60歲以上的人口將佔總
人口比重30%左右。同時，發達國家的人口老化
問題將比中國更嚴重，故生化與醫藥的需求將持
續上升。

另一方面，由於部分新興市場開始推動城鎮
化，因此醫療保險福利範圍將進一步擴大，福利
水平也將得到提升。以中國內地為例，2018年的
醫療衛生費用的支出佔GDP的比重僅為單位數字
水平，明顯低於高收入國家(平均8.1%)，意味
醫藥行業仍存在較大的發展空間。

中長線而言，全球正面臨人口老化，不論經濟
環境如何，生化與醫藥的需求將持續上升，加上
現今資訊發達，市民的健康知識和要求不斷提
高，對醫療的需求只會有增無減。業界不停創出
眾多的發明以迎合龐大需求；另外，由於健康護
理的通脹是高於一般消費者價格通脹，以及大部
分健康護理板塊的公司本身的現金流量充足，故
相信生化及醫療板塊的前景將維持不俗。

東驥基金管理有限公司董事總經理 龐寶林
(作者為證監會持牌人，筆者、基金及股票投資

組合均無持有上述證券。)
(逢周二刊出)

生化醫藥需求大

瑞信升友邦目標價至98元
瑞信指，雖然中美關係持續緊張，惟中保監早前

表示，其開放內地保險市場之步伐將繼續。該行相
信開放外資全資持有保險機構之機會率增加，有助
友邦(1299)於內地擴大其業務版圖。於內地開放市
場的前提下，該行相信友邦為主要得益者，將可維
持其於內地市場的優勢，認為目前市場仍低估友邦
於內地的發展潛力。

報告指，內地進一步開放保險市場後，友邦於
2021至2031年間將每年增加一個城市的業務覆蓋，
料期間新業務價值增長年複合增長率可達30%。上
調友邦目標價，自89.9元升至98元，評級維持 「跑
贏大市」。

豐予舜宇「買入」評級
豐環球研究表示，華為作為舜宇光學(2382)旗

下最大客戶，於2018年收入貢獻逾20%。該行對華
為今年智能手機付運量基本情境預測，由原來2.5

億部降至2.1億部，料明年下行周期才會回穩，估
計其2020年智能手機付運量為1.8億部，主要在內
地銷售。

該行指，將舜宇光學於 2019 至 2021 年盈利預測
分別下調3%、7%及8%，主要反映華為出貨量放緩
的影響。不過，該行維持舜宇 「買入」評級，因為
現價風險回報吸引，將目標價由112.8元降至110.9
元。

美銀美林予合景泰富「中性」評級
美銀美林指合景泰富(1813)盈利前景的能見度不

足，原因是來自寫字樓銷售的盈利貢獻減少，2018
財年相關盈利為11.7億元（人民幣，下同）而2019
財年則預期僅得8000萬元。另外，在人民幣貶值的
情況下，公司相當大的外債會是一個值得關注的風
險。然而，公司2019財年股息收益率預期為7.5%，
或能對股價帶來支持，因此重申其 「中性」投資評
級。由於盈利預測有所調低，目標價由原來的9.1
元下調至8.2元。
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