
責任編輯 蔡清偉 陳薇 美編 吳荷潔

Hong Kong Commercial Daily http://www.hkcd.com A7理財/股道錢途投資
2019年11月1日 星期五

本版觀點僅供參考 據此入市風險自擔

我常常說，炒股是要講節奏的，而
節奏是要跟隨市場反應而決定的，這
反應經常不同。像現在，流行炒新
股，以及市值極低或急跌八成以上的

股票，不過只是炒三幾日，並沒有可持續性，一擁
而上，炒完一浸，快速完事。

炒區塊鏈概念
像幾日前，炒區塊鏈概念，雄岸科技(1647)和火

幣網買了殼的桐城控股(1611)，一開市便升了五成
以上，還有前進控股(1499)緊追其後，也升了三
成，據說這股票的幕後老闆是擁有大量地下財富的
有力人士。

然而，這升勢只維持半天，收市只升兩成多，無
他，市場只有短暫炒風，沒有人去打一口有follow
up的長莊，這也是形勢比人強，沒法子的事。

資深投資人、合眾會會長 周顯
(逢周五刊出)

從各國央行反應可見，中國人民
銀行表現出色，在高消費物價指數
但經濟增長面臨下行風險下，仍能
保持定力，操作中期借貸便利(MLF)

時進退有據，令流動性保持適度寬鬆。至於利率
市場方面，以深化改革為主調，盡量降低企業的
融資成本，令經濟活動保持增長。更創新的是，
人行或推出法定數字貨幣(DCEP)，這有助將現有
貨幣數字化，甚至先行先試，將來可替代流通中
貨幣(M0) 。

美國聯儲局也表現不俗，決定再減息0.25厘，
是繼7月及9月後，連續第三次減息，行動符合市
場預期(道指仍在上升時開始減息)，為經濟下行
做好預防措施。

至於歐洲央行表現平平，繼續以量化寬鬆(QE)
刺激計劃為主調，但這方案能否令歐洲經濟回復
動力，市場普遍預期效果一般。反觀候任行長拉
加德主動建議，讓擁有巨額預算盈餘的歐元區成
員國，例如德國及荷蘭等國家，積極將資金投放
入生產活動，這無疑更能直接提升經濟增長。

英倫銀行表現則令人失望，其問題不在於貨幣
政策方面做什麼，而是在於政治混亂，在脫歐問
題擾攘了40個月，由卡梅倫到文翠珊，再到現時
約翰遜，首相之位不斷更換。更甚的是，現任行
長卡尼在明年1月底任期屆滿後能否繼續留任都
是未知之數，這種混亂確實令投資者忍無可忍。

大市走勢還看騰訊
騰訊(700)近日走勢仍偏弱，即使有區塊鏈題材

炒作，但騰訊仍然反彈乏力，成交金額沒有顯著
增加。若果騰訊股價表現進一步轉弱，或下跌穿
312水平，即8月以來的底位，大市將受拖累。剛
登上《財富》雜誌 「未來50強」上市公司排行榜
的小米(1810)，除了成為港股通新貴外，下周二將
發布首款1億像素和後置五鏡CC9 Pro新機。公
司期望這款結合高拍攝規格、工藝、畫質，以及
智能於一身的手機，進軍中高端的市場，能為公
司帶來重大的盈利。

長雄集團董事 吳進德
(筆者無持有上述股份 逢周五刊出)
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應對經濟下行
中美央行值得讚許

市場流行短炒

上文提及多項債券及利率指標已顯示
資金正流出債市，料短期內趨勢不變，
反映避險情緒仍在升溫。11月沒有大型
的風險事件，加上假期前往往有利投資

氣氛，內地、香港及美國股市可能反覆向好，短期內
可注意中共十九屆四中全會後將迎來經濟工作會議，
料更多刺激經濟政策出台，尤其財政政策，有利內
需、水泥、內銀和內險板塊。美股方面，可考慮假期
前消費為主的內需、電子商貿及科技等板塊。

本港經濟內憂外患
香港經濟正受到內憂外患的影響。昨日公布的第三

季GDP(本地生產總值)初值為負3.2%，上季GDP按季
增長為負0.4%，即代表香港正式進入技術性衰退，全
年增長預期可能出現0%，甚至更差。參考過去30年的
數據，香港曾出現5次技術性衰退，分別在1995年、
1997年、2001年、2003年、2008年，而每次維持2至
5個季度不等，平均則為3.4個季度；如2019年第二季
為第一次出現負值，平均數據上預期最快將在明年第
一季後才完成本次技術性衰退。

另外，筆者參考MSCI香港指數，而非以內地業務為

主導的恒指，分析過去5次衰退時的表現，發現按季最
大跌幅為正8%至負29%，平均為負11%，但其按季平均
標準差更為13%，意謂衰退期間，除了出現跌勢外，指
數波幅亦十分大。最後，完結技術性衰退後的第一個按
季指數升幅，平均值為13%，比平均最大跌幅 11%為
高，意謂當股票指數在衰退末期時觸底後，將出現比跌
幅更大的急升。如以同樣的分析技術套用在恒指，其結
果與MSCI香港指數相若(平均按季最大跌幅為11%，平
均按季標準差為13%，衰退後第一季反彈平均為13%)。

港股中線走勢未樂觀
另外，過去5次的技術性衰退中都出現外圍或不能

由香港自行逆轉的因素：1995年美國大幅加息以應對
通脹，同時內地開始國企和經濟改革；1997年亞洲金
融風暴；2001 年科網泡沫；2003 年非典肺炎爆發；
2008年環球金融海嘯，每宗大事件都令外向型經濟的
香港受到明顯的打擊。今天，在內憂外患下中線走勢
仍未樂觀。

共勉之。
星展銀行（香港）高級投資策略師 李振豪

(逢周五刊出)

花旗：長建有機會獲價值重估
花旗將長江基建集團(1038)2019至21年淨利預測

下調0至5%，以反映英國電網收入下降，以及旗
下英國水務公司Northumbrian Water和南澳洲省的
主要配電廠 SA Power Network 重訂回報率的影
響，同時亦考慮了澳元及港元匯價方面的因素，
目標價由72元降至67元，評級維持 「買入」，認
為公司估值吸引，加上有望從併購活動中有潛在
利益，如英國脫歐局勢明朗化，公司相信可獲重
估，而過去一年其股價與英鎊匯價關聯性亦較
大。

花旗降中石油目標價至4.7元
花旗指中石油(857)今年第三季純利為88億元人

民幣，按季下跌51%，低於該行預期的100億元人
民幣。雖然集團煉油及銷售表現有改善，但油價
低使勘探及開採業務表現疲弱，以及進口天然氣
虧損上升，都導致集團季績遜預期。另外，集團
今年首九個月純利為370億元人民幣，亦僅佔該行
原先全年預測的56%。

花旗下調中石油股份目標價，由 5.8 元降至 4.7
元，評級維持 「買入」，並下調集團今年盈測
20%，以反映進口天然氣虧損增加，及該行將每桶
布蘭特油價預測下調5美元至65美元。此外，基於
煉油及銷售業務毛利假設較低，明年及2021年盈
測亦下調12%。

花旗降中車目標價至6.96元
花旗指中國中車(1766)第三季盈利按年升7%，主

因交付量增快，期間收入升 19%，核心盈利升
53%。由於銷售組合改善，整體毛利率提升39點子
至22.7%，經營現金流維持穩健。

該行指，雖然第三季機車交付量升47%，動車組
升17%，但第四季鐵路設備付量會因招標放慢而下
跌。鐵路總局又同時調整鐵路設備的翻新時間
表，較原訂時間長10%，相信轉變會於短期有負面
影響，因會減慢新車採購的時間表，維修收入增
長亦會減慢。

該行降中車2019至21年盈利預測8%，目標價由
7.54元降至6.96元，評級 「買入」。

豐降廣深鐵路目標價至3.64元
豐環球研究指廣深鐵路(525)第三季稅後利潤

按年跌62.8%，表現令市場失望，主要由於營運開
支上升，該行降廣深鐵路今明兩年盈利預測，幅
度分別為 9.9%及 8.8%，目標價相應自 4 元下調至
3.64元，惟相信於廣東建設的高鐵網絡仍能提供長
期增長機會，維持 「買入」評級。

短期反彈vs中期衰退
美國聯儲局不意外地減息

0.25%，並表示經濟數據仍然
向好，下年內都不用再減息；
而在10月 15日向市場每
月注入600億美元流動性
後，並沒有在本次會
議中再加大注碼，市
場對此反應正面，美
股破頂。
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昨日收報4元
無升跌

恒 指 在 過 去 一 周 曾 經 三 次 突 破
27000 點水平，均未能真正守穩，但
10月份港股先跌後回升，整體走勢尚
算不俗，恒生指數波幅達1500點，國

企指數波幅 591 點，分別收報 26906 點及 10533
點，較9月份分別進帳3.1%及3.2%。

關注中美談判會否拖慢
其實，港股踏入下半年的表現偏弱，以月度計

算， 7、8及9月均錄得下跌，只有10月份指數得
以回升，但其實影響市場的因素並無大變化，中
美貿易談判仍是主線。8月份中美爭拗升溫，人民
幣匯價急挫，令當月恒指表現是下半年（至10月
份為止）最差的一個月份，其後在人民幣回穩及
美國減息的因素支持下，恒指由低位回升，但本
地社會不穩仍然拖累大市。此外，近日多間大型
藍籌股公布業績，股價及業績表現明顯分化，即
使同一板塊，業績及股價表現亦有很大差距，令
恒指近日仍在26500至27000點整固。

11月份市況最大的焦點，應是月中舉行的亞太
經濟及合作組織(APEC)會議，但由於智利於周三
公布取消該會議，中美兩國領導就首階段貿易協
議簽署會否變得不明朗。筆者認為這個影響不
大，若雙方在談判上有進展及達成共識，在什麼
場合簽署已非關鍵。市場原先預期美國總統特朗
普及中國國家主席習近平在本月 16 日至 17 日在
APEC會議後簽署，雙方貿易代表也朝這個目標
日期完成草擬，但如今已經不再有這個會議召
開，雙方代表在談判上會否有所拖慢，這才是關
鍵。

估計短期內中美兩國領導就本月簽署協議的目
標表態，若雙方繼續有這個傾向，估計會對大市
有利。由於目前只是中美第一階段貿易協議，筆
者相信不一定要由兩國領導人簽署，由雙方貿易
高層代表出席簽署也是合理安排。若中美簽署協
議，反映雙方已不再單是在關稅及購買農產品方
面達成共識，而是在知識產權問題上亦有一定的
談判進展，這提供大市突破27500點的機會。但另
一方面，本港社會不穩仍未能解決，對市場有一
定陰影，估計11月份恒指在26300至27500點機會
較大。

駿達資產管理投資策略總監 熊麗萍
(筆者沒有持有上述股份 逢周五刊出)

11月港股展望
萍心
而論

10月份港股先跌後回升。 中新社


