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2022年美聯儲開啟加息周期，令近年大中

華區的企業併購活動表現轉弱。不過瑞銀指

出，隨着美聯儲於今年9月開始新一輪減息

周期，相關情況有望於明年扭轉。瑞銀投資

銀行亞太地區併購部聯席主管盧穗誠昨表

示，考慮到明年利率將逐漸回落、私有化和

私募基金活動預期更趨活躍，加上外國公司

有意出售中國資產與業務所推動，料大中華

區併購交易額將結束3年跌勢，按年至少回

升15%。而隨着利率環境改善，明年香港上

市公司私有化個案也將陸續有來，包括更多

較大型的私有化交易。

●香港文匯報記者岑健樂

利率環境改善 大中華區併購明年迎回升

瑞
銀：

●盧穗誠料大中華區併購交易額明年將結束3年跌勢，按年至
少回升15%。 香港文匯報記者黃艾力攝

或有更多較大型交易
港股私有化陸續有來

香港文匯報訊（記者 周紹基）臨近年尾，陸續有
大行發表對明年市場看法。「最牛」的光大證券國
際料明年港股可見25,000點，但滙豐卻相對保守。
滙豐環球私人銀行及財富管理北亞首席投資總監何
偉華表示，對A股及港股只持「中性」態度。他預
期，今年內地經濟按年增長4.9%，惟明年會放慢至
4.5%，對恒指明年底目標訂為23,420點，並偏好由
內需驅動的行業龍頭。他又估計，中央會在明年推
出更多刺激經濟的財政政策，應對環球市場眾多不
明朗因素及相關風險。
何偉華指出，目前內地面對複雜的貿易環境，市

場波動會擴大，下一步需密切關注有可能在12月份
召開的中央經濟工作會議和中共中央政治局會議，
以及明年3月份的全國人民代表大會，因為中國股
市回報很大程度上取決於刺激需求措施的規模、時
間和執行細節，故對內地和香港股市保持「中性」
看法。
對於美國可能在未來對其他國家加徵關稅，何偉

華認為，此舉有可能為亞洲區內貿易和跨境投資增
添一定動力。滙豐相信，環球央行減息亦有助支持
各類風險資產估值，而減稅和放寬監管將帶動美國
資產，偏好配置美股及環球股票。
另外，由於日本、中國和韓國的公司管治改革取

得積極進展，預計2025年亞洲（日本以外）的盈利
增長，將推動7%以上的股息增長，日本的股息增長
將在9%以上。新加坡和印尼的股息率高達4.2%，

香港和馬來西亞為3.9%，大幅高於全球平均1.8%的
水平。

市場更注重政策落實情況
在貨幣政策方面，何偉華估計，中國央行由現時

至明年有空間再降準100點子，7天期逆回購利率或
會下調30點子。但相比起刺激規模，他認為市場更
關注政策的落實情況，特別是內地房地產市場及地
方政府債務的結構性問題能否得到解決。他舉例
指，雖然中央推出措施協助地方政府置換隱性債
務，惟未來會否有更多新債務出現；地方政府如何

改善收支狀況，以至中央向大型國有銀行注資的後
續工作，仍值得關注。他對人民幣的看法亦保持中
性，估計明年底會貶值至7.4兌1美元水平。

摩根資管：明年3月為重要拐點
另一家大行摩根資管同樣指出，明年3月將是港
股的重要拐點，若實體經濟有數據支持，才可確定
大市見底回升。此外，該行相信，新任美國總統特
朗普將逐漸加徵對華關稅，影響市場投資意慾。摩
根資產管理亞太區首席市場策略師許長泰認為，港
股短期內只會橫行，甚至出現少許整固。
一些受國策支持、不太受經濟周期波動影響的股

份，例如新能源、電動車及芯片行業可看高一線。
若內地經濟有起色，消費意慾開始改善，他預期互
聯網、電商及消費股亦可作配置考慮。
許長泰表示，現時觀察中國經濟會看三個指標，

一是消費：內地將進入農曆新年長假期，但此前假
期顯示通常旺丁不旺財，考慮到家庭現金儲蓄不
弱，若人均消費出現回升，相信是中國消費扭轉的
關鍵。二是內房：若房地產的交易量回升，即使樓
價仍在下跌，但消費者開始願意入市，反映預期樓
價將回升。三是社會融資：若銀行貸款加速，不論
是家庭還是企業，即反映對前景更樂觀。故他認
為，3月將是重要的拐點，因為需要有充足數據支
持，才可確定中國經濟見底回升，中國股市的投資
價值也會回來。

滙豐料內地有更多財政刺激政策

盧穗誠指出，受累高利率環境及地緣政治風險，
今年併購市場表現欠佳。截至11月29日，年

內大中華區的併購交易量僅2,970億美元，按年跌一
成；該行預計今年大中華區併購交易額為3,250億美
元，按年下跌約15%，為連續3年錄得下跌，而且
金額可能創下15年以來新低。不過，考慮到明年利
率趨穩，私有化和私募基金更為活躍，大中華區併
購交易額將結束跌勢，估計按年至少升逾15%。

監管趨緊 大型併購缺土壤
不過他同時指出，雖然預期明年及2026年大中華
區的企業併購活動將有健康增長，但併購交易額仍
然未完全恢復至2023年的3,810億美元水平，更遠
低於2021年高峰的6,000億至 7,000億美元。因為
現時基本面與當年有別，進行大型併購所涉及的
貸款成本高，而且在國際地緣政治因素影響下，
相關併購亦容易引起各地監管機構注意，特別是
與半導體、人工智能相關等敏感高科技行業，可
能牽涉政治及監管審批，監管機構審批時間普遍
較長，導致進行大型併購交易變得更困難。而他
相信這些因素未來3至4年會持續影響大中華區併
購交易活動。因此，他認為基金或企業在選擇併購
目標時會較為務實，例如會避免進行相關行業的大
型併購。

中國企業積極尋找海外併購
另外，受規模及融資成本因素所影響，盧穗誠預

料私募基金交易會由多個持份者合作推動。而中國
企業一直都有留意海外市場併購機會，特別是歐洲
市場，包括汽車、人工智能及醫療保健板塊，只是
交易規模多數在10億美元或10億歐元以內，相信明
年這一趨勢將持續。他續指出，現時中國私募基金
亦更加留意歐洲、東南亞等海外機會，亦尋求在日
本及韓國開設辦公室，坦言過去12至18個月接獲不

少具中資背景的私募基金查詢日本及
韓國的項目併購機會。至於海外公司
繼續尋求出售或增持中國業務趨勢。
至於候任美國總統特朗普明年1月

再度擔任美國總統後，中美之間的併購交易會如何
發展時，他認為這個議題需時觀察，但暫時未見受
關稅影響公司的併購交易速度有明顯加快。
另一方面，盧穗誠預計香港上市公司私有化的個

案在今年底起至明年陸續有來，包括更多較大型的私
有化交易，但可能涉及幾個合作方一同參與，以解決
融資問題。另外，當被問及港股估值偏低，近期亦多
見疑似收購戰而惹敵意收購疑雲時，他認為香港出現
敵意收購的可能性較低，因為在香港現有的制度框架
下，要進行敵意收購的難度相當大。

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海報道）
人民幣兌美元匯率持續承壓，昨日創去年
11月以來新低，A股大盤亦走勢猶豫，滬深
股指漲跌互現。截至收市，滬綜指報3,378
點，漲14點或0.44%；深成指報10,713點，
跌42點或0.4%；創業板指報2,245點，跌
10點或0.44%。兩市共成交17,159億元(人
民幣，下同)。美國將136家中國實體列入所
謂「實體清單」，半導體板塊雖走弱，但跌
幅有限。

銀行股向好 廈門銀行漲5%
內地土拍市場回暖，近期一線城市土拍「地
王」頻現，華潤置地及中海組成的聯合體周一
以185億元競得深圳新總價「地王」，提振房
地產板塊表現。昨日房地產服務、房地產開發
板塊領漲，皇庭國際、衢州發展、華夏幸福、光
大嘉寶、鳳凰股份、上實發展漲停。銀行板塊
亦升幅領先，廈門銀行漲5%，重慶銀行、上海
銀行、華夏銀行漲超3%。
美國商務部工業和安全局近日修訂了新的
出口管理條例，將140個中國相關實體添加
到「實體清單」，半導體設備廠商密集受
限。半導體板塊昨日雖整體下行，但也僅低
收約1%，板塊內，晶合集成、廣立微、賽
微電子等個股還逆市漲逾4%。中信証券分
析指出，相關內容與此前媒體報道內容差別
不大，市場已有所預期。由於相關企業已有
提前準備，短期實際影響有限。

香港文匯報訊（記者 岑健樂）自特朗普再度當選
美國總統後，市場擔心中美經貿關係進一步惡化，
令近日恒指表現較為反覆，市場關注港股後市表
現。對此，光大證券國際（下稱光證國際）昨日表
示，雖然特朗普再度當選美國總統將為內地出口表
現帶來挑戰，但隨內地從9月下旬加大政策支持

力度刺激經濟，第四季開局內地宏觀經濟表現好
轉，並有望將復甦局面延續至明年，為大市盈利表
現帶來堅實基礎，加上美聯儲於今年9月啟動新一
輪減息周期，因此看好港股後市，預期明年恒指最
高有機會上試25,000點，同時公布看好港股四大板
塊，包括業績表現良好的科網股、大型保險股、資
源股與高息股。
光證國際指出，美聯儲相隔四年多以來進行首次

減息，令資金開始從美國回流至估值較便宜的市
場，成為環球主要市場反彈的動力。此外，內地多
個部委攜手推出「組合拳」刺激經濟，包括降準降
息、調低存量房貸利率，以及降低二套房「最低首
付比例」等，內地的經濟數據逐漸回穩，市場對內
地經濟復甦情況趨於樂觀，Ａ股與港股將能從中受
惠 。

刺激政策明年更顯效
光證國際證券策略師伍禮賢表示，明年港股市場

相對過往出現一個較明顯的分別，主要在於現時中
央提振經濟政策力度是較為明顯，決心亦都較為堅
定。隨近月內地經濟數據復甦動力開始增強，加
上前期大部分刺激政策對經濟數據的影響，將在明

年上半年表現得更為明顯。他續指，從估值因素來
看，港股在經歷了9月下旬以來的反彈之後，目前
市盈率、市賬率被過度低估的情況已經不再明顯，
與過去五年平均值來比較，恒指市盈率、市賬率分
別略低於過去五年平均值附近，反映指數目前處於
一個相對合理的水平。

經濟復甦促盈利上升
不過，他認為基於在經濟復甦的因素驅動下，預

期明年恒指盈利仍有約5%的盈利上升空間，而這將
會支持港股有再進一步向上動力，令港股出現估值
修復，明年恒指有望進一步上升，最高有機會上試
25,000點。
股票板塊選擇方面，伍禮賢建議投資者不妨重點

留意受惠國家政策扶持、得益於內地經濟復甦，以
及在外圍利率下行環境中，可以獲得估值提升的行
業或板塊。投資者可重點留意業績表現良好的科網
股、大型保險股、資源股與高息股。該行較看好的
股份包括騰訊（0700）、聯想集團（0992）、友邦
保險（1299）、中國平安（2318）、江西銅業
（0358）、紫金礦業（2899）、中電控股（0002）
與長江基建（1038）。

光證國際：2025年恒指最「牛」見二萬五

●伍禮賢（左）指出，內地復甦局面有望將延續至
明年，為大市盈利表現帶來堅實基礎。

香港文匯報記者岑健樂 攝

香港文匯報訊（記者 曾業俊）市場憧憬
內地將推更大力度的經濟剌激措施，港股昨
（3日）反覆向上，恒指高開35點後，初段
曾跌163點見19,386點，午後回升最多218
點見19,768點，是自上月11日以來首次觸
及20天線，隨後升幅收窄，全日升196點或
1%，收報19,746點，主板成交總額1,266.83
億元。恒生中國企業指數升63點或0.9%，
收7,072點；恒生科技指數升12點或0.3%，
收4,417點。
恒指昨午後飆高，中資股份全線集體造

好，包括內銀及內險等中資金融股。建行
（0939）升2%，報6.03元；工行（1398）
升2.4%，報4.72元；中國平安（2318）升
1.9%，報46.15元；國壽（2628）升2.1%，
報15.24元。另市傳內地券商試點跨境理財
通正式開展，中金（3908）升 1.6%，報
14.02 元；中國銀河（6881）升 1.3%，報
7.22元。市場監管總局批准國泰君安與海通
證券合併案，海通證券（6837）升0.6%，
報 7.1 元；國泰君安（2611）跌 0.2%，報
11.7元。

製藥股見炒作 藥明生物升近8%
油股、煤炭股及電力股等「中特估」股份
同樣造好，中海油（0883）升2%，報17.4
元；中石油（0857）升2.9%，報5.63元；
神華（1088）升2%，報32.7元。醫藥股藥
明系及個別製藥股有炒作，藥明生物
（2269）升 7.9%，報 16.72 元；藥明康德
（2359）升6.3%，報52.15元；雲頂新耀-B
（1952） 升 11% ； 中國中藥（570） 升
7.7%；三生製藥（1530）升9.2%。
香港寬頻（1310）獲中移動香港以每股
5.23元提自願全面要約，股價升5.6%，報
5.13元；中移動（941）則跌0.1%，報72.25
元。

恒指漲近200點
中資股集體造好

●恒指昨收報19,746點，上升196點，升
幅為1％。 中新社

A股指數漲跌互現
半導體板塊微跌

●何偉華（右）指出，環球央行減息有助支持各類
風險資產估值。 香港文匯報記者郭木又攝

●盧穗誠認為在香港現有的制度框架
下，要進行敵意收購的難度相當大。
圖為中環交易廣場。 資料圖片


