
世界黃金協會最新數據顯示，截至8
月底，內地黃金儲備為6245萬盎司，
較 7 月的 6226 萬盎司增加了 19 萬盎
司，這是人行連續第9個月增持黃金，

9個月內增加了321萬盎司，增幅5.41%。根據世界黃
金協會的統計，從今年年初至今全球各國央行的淨購
金量已超過400噸，這是自2010年央行購金出現淨購
買以來的最高年度累計水平。

另外，今年來俄羅斯、土耳其等眾多新興市場國家
央行外儲都在大幅增持黃金資產。俄羅斯央行表示，
截至 8 月 1 日，央行的黃金儲備總量增加 0.4%，由
7100 萬盎司(或 2208 噸)，增至 7130 萬盎司(或 2218
噸)，總值則增加1.4%，至1019億美元。報告顯示，
截至上半年，各國央行購金總量達374.1噸，創下有
統計數據以來全球官方黃金儲備同期最大淨增幅。

金價上漲大環境仍在
光大新鴻基外匯策略師任曉平接受本報記者訪問時

表示，目前黃金上升趨勢仍未改變，首先今年 3 月
初，國際清算銀行(BIS)實施了巴塞爾協議III，意味
把黃金將三級資本劃分到一級資本，或提高了黃金作
為全球央行儲備的重要性，刺激了各央行增持黃金的
需求；其次，全球負利率債券規模擴大，對黃金有刺
激作用，增加黃金避險吸引力；最後，通過數據可以
見到，目前美聯儲等全球各央行爭相加入減息大軍，
黃金價值仍凸顯，各央行減息周期後，黃金才會回
調。他指出，金價上漲大環境仍在持續，目前金價的
起伏為健康調整。

任曉平稱，黃金高位通常在1月或3月，他預計明
年金價或會衝破每盎司1600美元高位，而日後金價回
調不會低於每盎司1400美元。

金價潛在反彈空間25%
花旗集團的高級技術策略師 Shyam Devani 早前表

示，全球市場的大量不確定性會繼續提振避險需求，
支撐金價走高。

Devani指出，黃金與標普500指數之間的比率，正
在測試一個關鍵的支點，如果突破走高，可能引發
黃金上漲25%的反彈。Devani認為，金價上行將漲至
2000美元/盎司大關。 「股市看起來繼續脆弱，尤其
是在美國債券收益率曲線倒掛程度加深的情況
下。」

法巴提高黃金價格預測
在9月3日發布的報告中，法國巴黎銀行表示，隨

美國聯儲局開始新的寬鬆周期，黃金價格將繼續走
高，料明年第1季可突破每盎司1600美元平均為1560
美元，較之前的預測增長9%。

法巴提高了黃金的價格預測。法巴商品研究主管
Harry Tchilinguirian 表示，他認為第 4 季度黃金價格
平均為1510美元，較6月預測增長10%。

Tchilinguirian指出，隨降息持續，美國利率和債
券殖利率都會進一步下跌，投資者不得不尋求避險標
的，黃金將成為具有吸引力的資產。同時，貿易戰短
期不太可能解決，對經濟成長減速的需求上升，均會
提高避險需求。

8月全球黃金ETF總持倉升5%
世界黃金協會也公布，8月全球黃金交易所買賣基

金(ETF)的總持倉規模，按月升5%至2733噸。現時持
倉規模與2012年底的歷史高位相比，僅低了2%。

報告指出，全球黃金ETF持倉規模增加13%，與全
球利率下跌，導致美國2年及10年期國債利率出現倒
掛，以及中美持續陷入地緣政治緊張局勢推動。由於
金價在8月時上升7%，因此全球黃金ETF資產管理規
模增長12%至1340億美元。

任曉平指出，香港投資者除了可以投資港交所的
ETF產品外，亦可以投資美國交易所的ETF產品。他
認為，目前本港ETF產品的交易量還不是很大，所以
有較大交易空間，值得投資。他亦建議，目前黃金價
格波動性仍比較大，投資者需要量力而為。

(系列報道之五)

貨幣搭枱
財政唱戲

投資
錦囊

金價維持上升態勢
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為應對變化多端的國內外經濟挑
戰，中央政府正落實一系列穩增長政
策。中國人民銀行宣布自9月16日起
全面下調金融機構存款準備金率 0.5

個百分點，釋放資金約人民幣8000億元，連同定
向降準共人民幣9000億元，作為穩定經濟的措施
之一。

A股有望反彈
此前，國務院金融委召開全國金融形勢通報和

工作經驗交流電視電話會議，研究部署金融領域
重點工作。會議強調，內地金融機構要加大對實
體經濟特別是中小企業、民營企業信貸投放力
度。地方政府要有效打擊各類非法金融活動，中
央金融管理部門則要加大逆周期調節力度，主力
疏通貨幣政策傳導機制。此外，中央政府亦支持
內地銀行更多利用創新資本工具補充資本金，引
導金融機構增加對製造業、民營企業中長期融
資。

隨國務院常務會議釋放出貨幣政策進一步加
碼寬鬆的信號，內地股債市場趨勢正面。從估值
看，A股在政策的支持下有望延續反彈。關於內
地利率，降準預期對利率有進一步下滑的推動作
用。不過，中期而言，寬鬆信用政策將逐步限制
利率的下滑速度。在商品市場方面，隨內地地
產由高施工期進入到高竣工期，有色金屬資源作
為地產後周期建材元素亦將獲益。

降準具備合理性
針對內地經濟，需求不振的問題仍未完全改

善，因供應不足導致 CPI 同比超預期上升，但是
PPI反照出真實狀況，出現超預期回落，顯示真實
工業需求不足。在需求不足的情況下，工業增加
值同比增長速度回落明顯，逆周期調節政策的出
台有其必要，以維持經濟增長的持續性。

不容否認，內地經濟自身擴張動力的不足，市
場存在穩增長的持續訴求。非常明顯，強刺激不
可取，大水漫灌更不可行。中央的取態是多用改
革辦法擴大消費，細化舉措將持續出台，如何增
加財政刺激力度將成為重點。在 「貨幣搭台，財
政唱戲」的大環境下，以降準補充流動性可謂順
理成章。

資深金融及投資銀行家 溫天納
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美國總統特朗普在毫無預兆的情況
下，宣布將在9月1日起對中國內地餘下
的 3000 億美元商品徵收 10%的關稅。隨
後，人民幣破 7，同時內地相關企業暫

停新的美國農產品採購。其後，美國繼 1994 年後再
次宣布把中國列為貨幣操縱國。根據美國財政部的
準則，中國並未完全符合被列為貨幣操縱國的條
件。這令市場擔憂中美的衝突可能由貿易戰擴大至

金融戰。

中美將經歷漫長談判
就美國將中國列為貨幣操縱國的舉動而言，筆者認

為象徵意義大於實質影響。理論上，美國下一步的
舉動將會是由財政部與相關國家舉行特別會談以修
正該貨幣的貶值情況，相關談判通常歷時一年。

根據 2015 年發布的《貿易便利化和貿易執法
法》，若美國財政部部長認為相關國家未有採取適
當措施修正被低估的貨幣匯率及持續雙邊貿易順差
或經常帳戶盈餘，美國總統將在一年期限結束後採
取懲罰性措施，例如：1.禁止海外私人投資公司在
懲罰生效後批准對該國家項目的任何新融資（包括
任何保險，再保險或擔保）。2.禁止政府在懲罰生
效後從該國採購或與其簽訂任何貨物或服務合同。
3.指示美國在 IMF 的執行董事，要求對該國的宏觀
經濟和匯率政策進行額外的嚴格監督，並就貨幣操
縱的結果進行正式研判。4.指示美國貿易代表辦公
室，在與財政部磋商後，考慮是否與該國簽訂雙邊
或區域貿易協定，是否發起或參與與該國的雙邊或
區域貿易談判。美國總統將按照個別情況決定採取
一項或多項措施。根據過往經驗，雙方將經歷漫長
的談判。

貿易戰或影響人民幣走勢
除此之外，過去美國通常以徵收關稅作為威脅貨

幣操縱國修正被低估匯率的籌碼。惟如今美國已經
對中國內地各種商品徵收不同程度的關稅。因此，
此舉或旨在為進一步上調對華關稅鋪路。至於對人
民幣而言，筆者認為把中國列為貨幣操縱國對人民
幣的即時影響有限，反而貿易戰發展才是主導人民
幣後市走向的關鍵因素。

8 月 5 日人民幣現價破 7，8 月 8 日人民幣中間價
破 7 後，同時人民幣指數跌破關鍵阻力位 92。在
失去了所有的錨之後，人民幣已經進入了一個未
知領域。市場或許將不斷通過各種試錯的方式來
測試邊界。短期內，人民幣或許在 7.0 至 7.1 新的
區間內交易。如果在 9 月初的電話會議中雙方沒有
進展的話，或許市場將繼續試探人民幣的邊界。
而 7.2 可能是下一個均衡價格，即人民幣從貿易戰
升級前的 6.88 貶值 5%左右來反映美國對華有效關
稅的變化。

華僑永亨銀行經濟師 李若凡

受中美貿易戰持續不明朗、美
聯儲降息預期升溫、英國脫歐等
國際局勢動蕩因素影響，市場避
險情緒持續，資金流入黃金資
產，黃金價格上周三一度突破每
盎司1550美元關卡。但因美聯儲
主席鮑威爾上周五發表 「不預期
美國或全球經濟衰退」 言論，黃
金避險投資吸引力被削弱，金價
有所下降，紐約黃金現貨價格下
滑0.81%。金價是否還能延續先前
漲勢，黃金是否依然是貿易戰最
佳避險資產？

香港商報記者 范曉昱

被列 「貨幣操縱國」 影響幾何
大中華
視野

目前黃金投資吸引力被削弱，金價先前漲勢是否還能延續？

富瑞上調聯通及電信目標價
富瑞發表報告指出，中國聯通（762）及中國電

信（728）以簽署共建5G網絡協議來代表成立合
資公司，若將其資本開支拆開，估計聯通及中電
信各佔42%及58%。在撇除鐵塔租賃及網絡運作
成本外，預期此舉可為雙方在未來八年合共減少
資本開支達3700億元人民幣，因此上調聯通目標
價由20.38元，上調逾17%至23.86元；至於中電
信目標價則由 4.33 元，大幅提高 76.67%至 7.65
元，同予其 「買入」投資評級。

富瑞指，聯通下半年及明年在手機移動業務市
佔率料有提升，並帶動純利逐步復蘇，由於投資
者期望享有較低投資風險，故認為聯通會是較好
的選擇。

瑞信指舜宇業務穩健
瑞信發表報告表示，舜宇光學（2382）8 月份

出貨數據顯示第三季度業務勢頭穩健，將目標價
由103.7元，上調36%至141元。報告稱，受益於
5G周期，將舜宇2019至2020年的手機攝像頭模
組出貨增長預估由23%、16%，分別上調至24%及
22%。

瑞信指，舜宇手機攝像頭模組/鏡頭組年迄今分
別增長27%和37%，增速高於該行全年預測，可
能受到9至10月份的新品發布周期以及華為訂單
趨於正常的帶動。

舜宇光學公布，8 月手機鏡頭出貨量為1.33 億
件，按年升 46.5%，主要因為公司手機鏡頭市場
份額的上升。而8月手機攝像模組出貨量亦按年
上升22.3%至5613.8萬件。

大和料9月澳門賭收升3%
大和資本就澳門博彩股發表研究報告，重申對

行業 「正面」的評級，預計在低基數的情況下，9
月份澳門博彩總收入（GGR）按年增長 3%至
226.11 億 澳 門 元 ， 意 味 當 月 平 均 每 日 費 率
（ADR）約為7.54億澳門元。

大和首選金沙中國（1928），因認為其酒店及
賭桌庫存表現將受益於澳門旅客人數增長，以及
其高端中場和貴賓廳的產品組合或可減少貴賓廳
市場波動的影響，遂對公司維持 「買入」的投資
評級，目標價50.1元。

該行表示，經實地視察後，預測9月首八日的
澳門博彩總收入約為61 億澳門元，相當於ADR
約7.63億澳門元，較8月份的ADR低約2.5%。該
行預期，貴賓廳轉碼數或按月升7%至8%。

內地降準補充經濟流動性屬合理。

避險資產吸引力最佳

除了黃金ETF、期貨等產品，金
礦股亦是投資者的最愛。本港幾隻
強 勢 黃 金 股 包 括 ， 招 金 礦 業
(1818)、山東黃金(1787)、中國黃金

國際(2099)、紫金礦業(2899)。
從幾隻金礦股中期業績來看，招金礦業6月底

止營業額 28.18 億元(人民幣，下同)，按年跌
1.8%；純利2.39億元，按年跌20.8%；每股盈利
0.07 元，不派息。紫金礦業 6 月底止營業額
671.98億元，按年升34.9%；純利18.53億元，按
年跌26.6%；每股盈利8分。山東黃金6月底止
中期業績，營業額311.95億元，按年升19.9%；
純利 6.32 億元，按年升 9.9%；每股盈利 0.29
元，不派息。可以見到，紫金礦業營業額及純
利升幅皆最大；去年上市的山東黃金表現亦有
亮點。

近日黃金價格下跌，金礦股表現暫不理想，
均有所下跌，但根據各大機構預測金價走勢或
會呈持續上升態勢，相信金礦股仍值得關注，
目前可考慮趁低吸納。

范曉昱

金礦股可趁低入

打贏環保攻堅戰 打造生態美樣板

系列報道之六

近年來，合肥高新區勇當生態文明建設的倡導
者、引領者和實踐者，走出一條經濟和生態 「並
蒂開花」的發展新路徑，實現綠水青山和金山銀
山的有機統一，城區綠化覆蓋率達45%。目前，瞄
準 「世界一流高科技園區」目標，合肥高新區努
力打贏生態環保攻堅戰，打造水清、岸綠、天
藍、景美的 「生態美麗高新樣板」。

2014 年 9 月 30 日 ， 合 肥 高 新 區 被 國 家 環 保
部、科技部、商務部三部委聯合授予 「國家生
態工業示範園區」稱號，成為中西部首批、安
徽省首個國家生態工業示範園區。時隔 4 年，
合肥高新區環保分局被人力資源社會保障部、
環保部授予 「全國環境保護系統先進集體」榮
譽稱號。

十年磨一劍 做好 「生態環保」 大文章
多年來，合肥高新區自我加壓，不辱使命，把

好山好水好空氣保護好，讓公眾有更多環境 「獲
得感」。該區依託 「一山兩湖」優勢，全力以赴
做好 「生態環保」大文章，一是全面落實水污染
防治，做活 「水文章」。二是突出抓好大氣污染
防治，做優 「氣文章」。

前者，合肥高新區實行水環境治理工作 「加減
法」，精心打造源頭活水，深入推進環巢湖生態
治理精品工程。其中，蜀峰灣南湖摘得 「中國人
居環境範例獎」。

至於後者，合肥高新區加強工業廢氣污染防治

等常態化工作，委託科研單位編制園區年度空氣
質量改善程度分析報告，科學施策。建立 「碧水
藍天」微信平台即時發布空氣質量監測數據和預
警信息，實行 「排查制、備案制、銷號制、零報
告制、通報制」。

自2014年開展大氣污染防治工作以來，合肥高
新區PM10、PM2.5濃度值持續下降，空氣質量改
善明顯，2018年高新區PM10、PM2.5濃度均值分
別為67ug/m3、44ug/m3。

以制度創新開啟綠色引擎
與此同時，合肥高新區自覺樹立 「重規矩」

思想，以制度創新開啟綠色引擎，全面提升園
區環境管理水平。諸如，該區實行綠色招商，
嚴把項目審批關。建立嚴格的環境準入機制，
鼓勵發展優質產能，把好環保源頭關。大陸馬
牌車胎公司在入區時嚴格准入標準，採用國際
先進的污染處理技術，實現傳統污染行業到環
保示範企業的突破，成為合肥市招商引資的
「綠色名片」。
此外，合肥高新區以環保產業支撐綠色發展，

全面提升生態園區建設水平，主要措施包括做優
「合肥環保產業園」平台、強化政策引導支持、

創新 「環保管家」服務模式、創新院地產學研合
作模式等。

2019 年，是全面打好污染防治攻堅戰的關鍵一
年。站在新起點，合肥高新區將繼續牢固樹立使
命當意識，主動適應環保新常態，重視新矛
盾，關注新問題，力推新舉措，打造生態文明建
設標杆區和環境管理創新示範區，積極展示高新
區生態文明建設的新境界。

王邦春 楊萃

打贏環保攻堅戰 打造生態美樣板
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