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港元債券展現韌性
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中東地緣衝突升溫，除了美元成為市
場主要避險工具之外，港元債券在外圍風
險事件下，也展現強勁韌性。港元債近兩
周比環球債券指標表現相對強，今年以來
錄得1.4%的總回報，跑贏大部分環球主要
債券指標。

港元債市場發行人主要由香港特區政
府及政府相關機構、銀行、大型本地藍籌
企業，以及多邊金融機構構成，整體信貸
質素高，多數發行人具備穩健的財務狀
況、較低槓桿水平及充裕流動性，板塊具
備較強防禦性。

具有避險屬性

此外，港元債市場主要投資者由本地
銀行、保險及退休基金等長線資金構成，
這類以「買入並持有」為主的投資者結
構，有助維持市場價格穩定，使其受環球
風險事件影響相對較低。地緣政治風險一
年高過一年的預期下，投資者尋求表現穩
定資產，而具有類似「避險」屬性的港元
債券將繼續受惠。

現時高評級港元債平均年期約3年，
到期收益率近3%，相信能為投資組合部署
兼顧回報及穩定性。

另外，美聯儲可能面對通脹和失業率
同時上升風險，導致未來利率決策出現兩
難，令市場對息口預期添加不確定性。風
險資產繼續表現波動，預期直至市場對原
油供應受阻的擔憂能夠得到緩解。
（以上資料只供參考，並不構成任何投

資建議）
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中東危機升溫 支持美匯美債
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面對美國當地經濟困境，加上

中期選舉，由美國挑起的關稅戰又
失利，特朗普自然有必要走回以往
一眾美國總統的舊路—美國國內出
現矛盾、盡快在外找戰場，以分散
注意力。這個揮軍在外的動作，正
因幾十年來，儘管美元不斷貶值，
外界仍願意接受。萬一有任何突發
事件，投資者要避險，美匯美債一
直都是當然之選。直到去年4月特
朗普大搞關稅戰，才出現明顯的例
外，原本避險工具反倒被外界拋之
而後快。
觀乎特朗普目前所下的棋，顯

然已不得像去年般兵行險着，只能
以正常政經邏輯而行，但這一點亦
不無擔憂，因為假如中東戰事真的
曠日持久，歷任總統被海外戰事拖
累之深，絕對要引以為戒。
短期美匯美債有一定支持，但

中長期而言，若美國預算赤字問題
沒有改善，貿易赤字亦難以扭轉，
再加上資本賬方面，外界不可能如

以往般持續買美匯美債，起碼央行
外匯儲備層面不可能，則可以高位
減持這資產，改為增持近期跌幅不
低的股票，甚至只是橫行整固的黃
金。
但以上是中長期看法，放諸短

期部署，卻又不盡相同。美股連
跌三周，金價由高位回落，債市
亦跌，短期看，只有油價和美元
明顯受惠中東危機，亦是合乎常
理。

避險形態堪思考

關於避險安排，投資者要思考
的是，究竟眼前的中東危機，美以
伊戰事會否有緩和的可能，抑或無
可避免地，走向升級、愈演愈烈。
兩個可能性，結局頗為不同。假如
各方可以克制，尤其美國和以色列
可以如伊朗般要求，承諾不再攻
擊，則緩和不是沒有機會。如此一
來，避險形態便有如過去十多年所
見，短期一下子急升溫，市況快速

反應，轉眼間已像平常一樣。
暫時看來，似乎是走向後者的

概率較大，各方既已在此階段，難
有下台階，若無有力的破解方案，
惡性循環地只有繼續互相攻擊，則
霍爾木茲海峽的封閉，以至油價高
企，甚至資金跑進短期美元，都是
眼前唯一較為合乎最多人利益的應
變方案。
在考慮避險倉位時，不宜執

着，要靈活變通，留意當前最相關
因素為何，以往很多案例產生出來
的平均數以至形態，可供參考，但
未必可以照抄。
投資者不宜一部通書看到老，

儘管中長期有某個看法，但短期而
言，形勢未必配合，尤其中東局勢
變化，莫講一般人以至評論員的所
謂沙盤推演未必準，就連有關人
士，包括美以伊各方，恐怕亦不能
準確估計，都是邊走邊看，當中任
何小看了的決定，皆可能被放大成
為危機升溫的導火線。
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金價走勢呈上落爭持
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美伊局勢遠未緩和。倫敦黃金
本周走勢處於爭持格局，惟波幅
已見收窄，主要在每盎司
5,000美元關口徘徊。另外，
投資者正候美聯儲公布議息決

定，市場普遍預期基準利率維持在
3.5%至3.75%水平。對美聯儲維持高利率
的預期限制金價升幅。

短線阻力為5008美元

技術走勢而言，金價由歷史高位5,602
美元大幅下調至4,402美元後反彈，本月
初曾高見5,419美元，形成雙頂形態。按
此計算，回落波幅0.382的第一個支持位
為4,968美元，並是周一（16日）觸及的低
位。若然進一步達至0.5水平則為4,827美
元，若調整延伸至0.618，支持位在4,682
美元，在極端情況下，0.786回調目標為
4,485美元。

目前要格外留意金價能否繼續守穩
5,000 美元水平。上方三角形阻力位於
5,160美元及 5,331美元。技術上，隨着
RSI及隨機指數續呈橫行，估計短期金價傾
向橫盤爭持。下一個支持位關注50天平均
線4,967美元。預計短線阻力在5,008美元
及5,024美元，下一級料於5,041美元及
5,061美元。下方支持先看4,988美元及
4,971美元，下一級為4,954美元及4,938
美元。

全球化擴張 周大福可吼

周大福截至2025年 9月 30日上半
年財年，實現營業額 389.86 億

元，同比跌 1.1%；股東應佔溢利
25.34億元，基本持平。在金價波動與
主動調整內地門店的背景下，公司盈利
保持穩健，經營利潤率更創近五年新
高，成本管控成效顯著。

至於第三財季運營數據亦勝預
期。公司零售值同比增17.8%。其中，
內地增 16.9%，港澳及其他市場增
22.9%。內地自營同店銷售增21.4%，
加盟店增26.3%，港澳同店增14.3%，
澳門更錄得逾三成升幅。定價首飾佔比
突破40%，高毛利產品快速放量，有
效對沖金價波動風險。

銷售渠道方面，周大福聚焦「關
低效、開優質」，前三財季內地淨關門
店898家，門店總數減少至5,433家，

新一線城市銷售佔比提升至64.7%，新
店單店產出（店效）為關閉門店的2倍至
3倍，店效與盈利能見度同步提升。港
澳與海外門店擴張提速，東南亞、澳洲
布局落地，打開長期增長空間。此外，
公司財務狀況健康，負債率下降，派息
穩定，具備持續回報股東能力。

得益於消費力回升

事實上，黃金珠寶行業增長仍然
理想，一是婚嫁剛需與「悅己消費」所
帶動。其中，古法金、新中式、輕克重
等產品受年輕群體青睞；二是旅遊零售
強勁修復。香港1月珠寶鐘錶銷售同比
大幅增長，訪港客流與消費力回升，直
接利好周大福。

細看其業務發展，公司品牌壁壘
深厚。近百年品牌沉澱，內地滲透率與

信賴度領先行業。傳承、故宮等IP系
列形成爆款矩陣，具備定價權。此外，
公司優化產品結構，大力推廣定價首飾
與工藝增值產品，擺脫單純按克計價的
依賴，毛利率與盈利穩定提升。至於渠
道與全球化，內地覆蓋深度領先，港澳
渠道充分受益旅遊復甦，東南亞拓店加
速，推動「中式黃金」國際化。

整體而言，周大福憑藉品牌護城
河、產品結構升級與渠道質效提升，在
珠寶行業復甦周期中優勢明顯。當前業
績彈性與估值修復推動，中長期增長與
穩健性兼備，是港股消費板塊中具配置
價值的龍頭標的，投資者宜多加留意。

周大福昨收報11.7元，升0.03%
或0.26%，成交額1.24億元。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有

上述股份）
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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
大中華黃
金珠寶龍
頭，周大
福（1929）
現時正處
於渠道優
化、產品
升級與全

球化擴張的窗口期。結合最新業
績、經營數據與行業趨勢，公司
在珠寶行業復甦周期具有明顯優
勢。整體前景看法樂觀，投資者
不妨多加留意。




