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優化生產布局 山東黃金可吼
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宜採分散資產投資策略
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地緣局勢惡化，加上沃什（Kevin Warsh）
獲美國總統特朗普提名為下一任美聯儲主
席，增加未來美國貨幣政策及資產負債表方
向的不確定性，因而令全球市場的波動性進
一步上升，並觸發資金由過去較為擁擠的科
技板塊輪動至價值及傳統經濟板塊。
大中華市場方面，宏觀數據表現分化、

消費持續疲弱及增值稅相關憂慮均對市場情
緒構成壓力，同時企業盈利的能見度亦變得
愈來愈重要。內地A股在人民幣走強的支持
下表現相對穩定，惟整體估值偏高，促使市
場由過去升幅較大的科技板塊，轉向金融及
工業板塊。

債價上行空間有限

亞洲（日本除外）市場內部分化進一步擴
大。東南亞股市則在政治不確定性改善及貿
易發展推動下出現選擇性復甦。日本方面，
財政擴張前景正面支持經濟增長，但國債收
益率上升或對市場估值構成壓力。
固定收益市場方面，亞洲投資級別及高收

益債券的信貸息差維持於偏緊水平，在孳息曲
線可能趨向陡斜的情況下，債券價格的上行
空間有限、並且存續期風險亦有所上升。新
興市場風險資產的倉位已經頗為擁擠，尤其
是在拉丁美洲地區。黃金價格的波動性顯著
上升，惟各國央行的結構性需求仍然持續。
在此環境下，以收益為核心並具備分散配置
特點的多元資產策略仍然至關重要。
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中海油服受惠國家能源戰略

券
透
視

證

曾
永
堅

香
港
股
票
分
析
師
協
會
副
主
席

中海油田服務（2883）長遠受惠
中國於能源安全戰略考量有增無減
的重要角色，資本開支將維持於
較高水平，以持續增加業務發展
增長能力。儘管如此，管理層強調

資本開支可由營運現金流完全覆蓋，
意味集團穩中有升的派息政策不受影響。
以現價每股10元計，預測市盈率10.5

倍，建議待股價調整收集作長線投資，12個
月目標價14.5元。
中東戰火蔓延，並令霍爾木茲海峽被封

鎖，後者為全球能源命脈，承載全球近五分
一石油和液化天然氣（LNG）供應。當前中
東地緣政局刺激國際油價顯著上升，凸顯中
國加重能源掌控能力刻不容緩的形勢。反映
中國勢必加強海上油氣勘探與開採能力的投
資，以增強能源自給自足能力。

盈利料錄溫和增長

據中海油服早前發布2026年戰略指引，
初步預計今年資本性開支約84.4億元（人民
幣，下同），按年增加17.2%，主要用於裝
備投資及更新改造、技術設備更新改造、技
術研發投入和基地建設等。相關投資主要集
中於國內，而海外支出將由當地營運現金流
提供資金。
此外，管理層預期2026年收入及盈利將

錄得溫和增長，主要受惠穩定的國內貢獻及
海外業務增長。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有上述

股份）

恒指昨曾跌至1月5日以來低位，
並跌穿保歷加通道底部，惟指數

在低位反彈，最終以陰燭收市，返回
保歷加通道之內。MACD熊差擴闊，
全日上升股份481隻，下跌股份1,583
隻，整體市況偏弱。

恒生科指共有28隻股份下跌，只
有比亞迪股份（1211）及零跑汽車
（9863）分別逆市升4.37%及0.34%。

國 企 指 數 方 面 ， 中 國 宏 橋
（1378）、中海油（0883）、中石油
（0857）及中石化（0386）分別收漲
7.16%、5.61%、4.09%及2.57%，皆
為升幅較大的成份股。

至於滙控（0005）、阿里巴巴
（9988）及小米集團（1810）亦分別收跌
5.16%、4.55%及5.04%，為拖低指數
的原因之一。

個股方面，山東黃金（1787）主要

業務包括黃金及黃金產品採礦、加工
及銷售；製造及銷售建築裝潢材料；
股本基金投資、金錠交易及提供期貨
合約交易服務；以及黃金和有色金屬
交易。集團早前發盈喜，料計2025年
度實現歸屬母公司淨利潤介乎46億元
至49億元（人民幣，下同），按年增加
56%至66%。料扣除非經常性損益後
淨利潤48億元至51億元，增加60%
至71%。

得益於黃金價格上行

山東黃金表示，盈利上升原因包
括：優化生產布局，實現生產效率與資
源利用、項目建設協同提升，同時疊加
黃金價格上行因素，利潤同比增加。集
團抓住金價高企有利時機，進一步夯實
發展根基，積蓄發展動能。

此外，加大井巷開拓工程等生產

性投入，持續強化礦山深部及周邊
探礦，科學提升在建礦山建設進
度；合理調整礦山邊際品位，充分
利用低品位礦石資源；推進礦山採
掘外委施工逐步轉為自營，加大智
能化投入，建強產業工人隊伍，提
升本質安全水平。

近日國際局勢變化多端，引發投
資者避險情緒，黃金是其中一個避險
資產。集團有望成為投資黃金替代
品，因而受惠。

山東黃金昨收漲44.16港元，升
7.13%。集團近日股價向好，並在金
融科技系統出現信號。現價市盈率
74.48倍，在同業中處於中間水平，可
以留意。

（筆者為證監會持牌人士，沒持
有上述股份，並為個人意見，不構成
投資建議）
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地緣風險引發投資市場動盪
美國和以色列上周六（2月28

日）對伊朗發動軍事打擊，伊朗軍
方隨後警告，任何船隻不得通過
霍爾木茲海峽。該海峽被認為是
全球最重要的石油出口通道，短
期內，預計油價將因此大幅走
高。同時，伊朗方面也已開始採
取軍事報復行動，未來中東戰事
是否能在短期內結束，將主導投
資市場的風險情緒。
短線來看，中東戰事令環球

各區股市首當其衝，中東區域內
的股市若開盤或將受重創。而亞
洲股市，因有較多市場依賴原油
進口，也將明顯受到油價大幅上
漲的負面影響。尤其是日本、中
國台灣、韓國等依賴原油進口且
估值也較為偏高的股市可能出現
更大波動。
除了高估值板塊勢將調整，

受油價和地緣風險影響的航空、
旅遊等相關行業或面對較大沽

壓。於避險情緒大幅升溫下，資
金短期內料將湧入避險貨幣，包
括日圓、瑞郎及美元等。此外，
黃金和高評級美元債券資產也將
受到避險需求的支持。

審視組合 增防禦性

本輪中東戰火要持續多久，將
成為影響投資市場走勢的關鍵。若
以最悲觀的情境來看，戰事不斷拖
延、導致油價長期居高不下，對全
球通脹形勢相當不利，甚至可能引
發環球的經濟衰退，此一風險不可
小看。於此經濟衰退的情境下，長
年期美元債券將有資金持續流入。
若以較樂觀的情境來看，戰事

與原油供應和運輸風險可能於數日
之內得到解決，地緣政治風險情緒
可望快速降溫，此情境將令股票等
風險資產較快反彈回升，並重新回
歸基本因素。
對投資者而言，筆者認為應檢

視自身的投資組合是否長期維持股
債平衡，不應忽略債券部署對穩定
投資組合波幅的重要性。在股票的
布局方面，核心組合持有防禦性強
的高股息股票相當重要。
今年以來，無論是香港股市還

是美國股市，傳統股票的整體表現
均優於高增長高估值之板塊。在中
東戰事的影響下，尤其是傳統能源
板塊及商品資源相關的股票等，筆
者料將繼續受到市場關注。

■中東局勢增加原油供應和運輸風
險。 路透社

受美伊局勢緊張影
響，港股昨低開低走，
恒指低開324點後，初
段略見反彈，其後反覆
向下，一度急瀉 747
點，二萬六關口不保，
低見 25,882 點。大部
分時間在二萬六關附近

爭持，全日波幅 520 點。收市挫 570 點或
2.14%，報26,059點，失守100天線（26,319
點）。國企指數收跌 157 點或 1.78%，報
8,701點；恒生科指收跌148點或2.89%，報
4,989點，失守5,000點關口。大市全日成交
3,576.79億元。
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證券智囊

■市場避險情緒增，山東黃金或成為投資黃金替代品。




