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高息股防守力顯效
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中東戰事若持續惡化，環球風險資產
將面對進一步下行壓力。伊朗控制着全球
約兩成石油貿易必經通道─霍爾木兹海
峽。石油運輸持續受阻，油價料進一步攀
升，甚至推高通脹並影響全球經濟。由上
周各區股市的調整可見，估值偏高的增長
型股份回吐壓力較大，而高息股板塊則表
現相對穩定。

短期內，地緣風險所觸發的避險情緒
的確令美元轉強。目前市場預測未來三周
霍爾木兹海峽可能繼續受阻。在油價於本
月餘下時間繼續上升的假設下，恒生指數
於24,000點料有較大的技術支持。

本港公用股吸引力增加

板塊方面，中東地緣風險加速資金轉
向防禦性板塊，包括公用股等高息股。隨
着全球進入減息周期，資金開始從高增長
板塊轉向傳統大型擁有實體資產的股票，
如電力及能源股等。環球科技龍頭巨企對
AI數據中心的發電等實體資產投資需求擴
大，也提升公用股吸引力。

以本港公用股來看，電動車普及化正
在帶動充電基礎設施需求增長，加上未來
北部都會區將建設數據中心集群，有助電
力使用量逐步上升。從股票配置角度看，
筆者認為，面對高估值、輕資產科技股的
大幅波動，本地公用股提供的防守性與股
息回報，成為股票配置上不可缺少的重要
板塊。
（以上資料只供參考，並不構成任何投

資建議）
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沽售美元美債 應對中東危機
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百 中東地緣政局緊張，外界主要
談及避險問題。但若說避險，不得
不提美元美債長期結構風險。誰可
保證經過特朗普關稅戰，打擊全球
自由貿易後，各國央行外匯儲備仍
有意願和能力，繼續買美債支持其
債台高築的明顯危機？若無進一步
資金流入美債，以往靠資本賬流
入，填補經常賬赤字，這樣的如意
算盤，自然打不響。
結合特朗普的關稅戰最多只是

談判工具，而不能真正用作減債滅
赤之用，最終仍得催逼美聯儲在貨
幣政策方面讓步，既然財政政策不
能大幅增稅收和減開支，唯今之
計，央行必須大幅減息，降低利息
支持，尤其是部分美債到期再融資
的成本。如此一來，美元豈有持續
堅挺之理？
關於美元是否能夠再走強，當

然牽一髮動全身，不只關乎美元資
產本身，即美股匯債，也包括更多

大宗商品，甚至相對來說，其他外
幣的走向，都受影響，更不用說，
對於美國資本賬流入，改善當地貿
易赤字的影響。
過去幾十年，美國官員傾向以強

美元作調子，例外的倒是特朗普，因
他要跟選民支持者表態，支持美國
貨，要刺激出口，便要壓低美元匯價
云云，如今亦找來支持其想法的人當
經濟顧問，不愁找不到相關理據。

候低買股買金

打從金本位制不再，美元實質
購買力持續下降，已是不爭事實，
同樣一筆美元，當年在美國買到某
個位置某個級數的房產，以當時等
值黃金，今天仍可買到相類似房
產，但美元卻不能。投資者深明此
理，加速由美元轉持各式資產，黃
金是其一，股票受惠企業管理佳而
賺錢，當然亦是長線之選，至於跟
美元貶值故事相連的美國國債，吸

引力當然不大，今年內仍是減持美
元美債，候低買股買金，才是面對
可能曠日持久的中東危機的中長線
規劃。
這無礙金價大勢向上，蓋美債高

企，賴債以至減息是大方向，是以中
長期而言，筆者維持看法，特朗普在
位一天，金價新高不絕。
目前中東局勢很難馬上平息，

伊朗已封鎖霍爾木茲海峽，甚至可
能在周邊地區有行動，而特朗普三
朝兩日改口風，原本說幾星期，如
今可能打足幾個月，地面作戰攻山
區，曠日持久，極可能重蹈以往多
任美國總統覆轍。
話說回來，特朗普亦有可能貫

徹其作風，高開低收，高調喊打，
低調收兵，盡快對內對外宣稱大獲
全勝，亦未可料。地緣政治事件觸
及避險，通常很快消化，若拖得久，
投資者傾向改以長期眼光視之，則短
期避險需求力度反而減弱。
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金價維持緩步上升步伐
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倫敦黃金本周初升至每盎司
5,240美元後，再陷反覆爭持格
局。美國總統特朗普明確表
示，美以對伊朗的戰爭可能遠
早於最初時間表結束，言論緩解

投資者對石油長期短缺的恐慌，潛
在通脹預期得以減弱。金價隨着能源價格回
落而逐步上升。地緣政治不確定，凸顯黃金
避險屬性。投資者密切關注美國消費者物價
指數（CPI），以研判美聯儲未來利率路徑。
市場普遍預期下周議息後維持利率不變。

技術走勢而言，金價守住25天均線
5,085美元，近日高位逐步上移，可望短期
維持緩步上升步伐。金價阻力料於5,219
美元及5,253美元，下一級為5,279美元及
5,308美元。下方支持先看5,184美元及
5,158美元，較重要支持位參考5,131美元
及5,098美元。

白銀暫受制於90美元

倫敦白銀平穩上揚，但暫受制於每盎
司90美元關口。當前價格與短期平均線交
疊，並處於敏感三角形末端，上下軌分別
位於90.4美元及83.5美元。預示着趨勢可
能迎來轉折，估計銀價續見走穩的機會稍
高一線。短線阻力參考89.1美元及90.1美
元，較大阻力看91.7美元及93.4美元。支
持位料在87.4美元及86.4美元，下一級預
估於85.8美元及84.9美元。

華潤啤酒中長期值得看好

潤啤預計2025年度淨利潤介乎29.2
億元至 33.5 億元（人民幣，下

同），按年減少29.6%至38.6%。業績
下滑並非由核心經營問題導致，主要是
公司確認2023年收購貴州金沙窖酒酒
業55.19%股權時，產生商譽減值27.9
億元至29.7億元。剔除一次性非現金
減值影響；公司核心經營利潤仍實現穩
健增長，展現其強大盈利韌性。

公司高端化戰略持續落地。去年
上半年，旗下啤酒業務實現營收
231.61 億元，同比增 2.6%；銷量
648.7萬千升，增2.2%。產品結構升
級成效顯著。普高檔及以上產品銷量增
逾一成。其中「喜力」銷量增長逾兩
成，「老雪」銷量增長超過 70%，
「紅爵」銷量實現翻倍。

至於成本端受益於原材料採購優
化，啤酒業務毛利率按年提升2.5個百
分點至48.3%，帶動公司息稅前利潤增
加14%，增速遠超營收，驗證高端化
戰略的有效性。

潤啤推進渠道與產品創新，為長
期增長注入動力。公司深化與美團
（3690）、京東集團（9618）等即時零售
平台合作，去年上半年線上業務商品交
易總額（GMV），同比增近四成，即時
零售業務增五成。

持續推進產能優化

產品方面，公司推出德式小麥啤
酒、茶啤、果啤等特色產品，覆蓋個性
化消費需求，高端產品「墾十四」進一
步夯實品牌溢價能力。持續推進產能優
化，關停低效廠房，提升整體運營效
率，為盈利能力奠定基礎。

雖然白酒業務短期承壓，惟戰略調
整逐步落地。去年上半年白酒業務實現
營收7.81億元，核心大單品「摘要」貢
獻近八成。面對行業調整，公司聚焦
「摘要」高端品牌與「金沙」大眾品牌
雙輪驅動，推出百元價位盒裝酒與光瓶
酒，依託啤酒成熟渠道擴大覆蓋。隨着
渠道融合深化與費用管控加強，白酒業

務有望逐步收窄虧損，長期作為「啤
酒+白酒」雙輪戰略的重要組成部分。

行業層面方面，內地啤酒市場進
入存量競爭階段，高端化成為核心增長
邏輯。消費升級帶動中高端產品需求持
續提升，本土龍頭憑藉渠道優勢與品牌
力，加速實現國產替代。潤啤作為行業
龍頭，市場份額持續擴張，2026年初
至今是三大啤酒商中唯一實現銷量正增
長的企業，在行業弱周期展現強大競爭
優勢。隨着餐飲渠道復甦、夏季消費旺
季來臨及2026年世界杯催化，啤酒消
費需求有望進一步釋放，為公司業績增
長提供支持。

潤啤目前預期市盈率不足14倍，
整體估值吸引，建議投資者把握估值低
位布局機會，重點跟蹤核心產品銷量、
毛利率變化及白酒業務調整進展，長期
看好公司高端化落地與估值修復帶來的
投資回報。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有

上述股份）

■潤啤業務將以「啤酒+白酒」雙輪驅動。
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黃偉豪
胤源世創家族辦公室
（香港）第一副總裁

股市領航

作為內地啤酒行業
龍頭，華潤啤酒（0291）
最新發布 2025 年度盈
利預警，業績短期波動
引起市場關注。但事實
上，是次預警背後，核
心啤酒業務維持強勁增
長態勢，白酒業務一次
性商譽減值成為業績承

壓主因，公司中長期基本因素仍然值得看
好，投資者不妨多加關注。




