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上周五，美國公布多項數據，5月生產者物價指數
月率出人意料的下降0.2%，預期上漲0.1%；美國5月生
產者物價指數年率上周2.0%，低於預期2.4%。另外美國
6月密西根大學消費者信心指數81.2，低於預期83.0。

近期美國公布的經濟數據不佳，對股市構成壓力。
伊拉克局勢進一步惡化，武裝分子逼近伊拉克首都巴格
達。周一歐元區將公布通脹數據，周四美聯儲將進行利
率會議，股市將有較大波動，料美聯儲繼續維持目前購
債規模縮減計劃不變的可能性較大。

截至6月13日，全球最大黃金交易所基金（SPDR
GOLD ETF）的黃金持倉量為25,305,269盎司，較上一
交易日維持不變。黃金價格上周反彈，趨勢整固，重上
每盎司1285美元以上明顯往上，跳穿1255美元以下仍
弱。

截至6月13日LME銅庫存減少2025噸，至163700噸
。LME期銅連跌3周，趨勢整固，重上每噸6790、7030
美元以上才向好，跌穿6500美元以下明顯往下。

市場擔心伊拉克局勢緊張，或對原油供應造成影響
，刺激油價上周四急升至9個月高位，高見每桶107美元
，趨勢仍往上。美國總統奧巴馬表示，不排除發生戰爭
的言論後，美股迅速急挫，道指跌幅超過100點；金價
在避險需求的支持下反彈，至每盎司1270美元以上，趨
勢整固，美元則受累下滑。

伊拉克和敘利亞伊斯蘭國的武裝人員發生了衝突，
伊拉克陷入了2011年以來的最嚴重危機，伊拉克是石油
輸出國組織第二大產油國。國際能源署（IEA）上調今
年下半年對OPEC原油需求至每天3090萬桶，組織指，
伊拉克原油生產目前沒有面臨風險。

紐約期油持續走高，趨勢往上，下方支持每桶
105.30、103.75美元。金價走高多日，趨勢整固，下方
支持每盎司1255美元、上方阻力1290美元。美元指數回
落至80.45水平左右，趨勢整固，下方支持在80水平。

金價短期阻力1290美元
□國泰君安研究部分析員 徐惠芳

早陣子，港鐵在沙中線工地發現大量宋代時
期的文物及完整的建築群，是香港近年來最大的
考古發現。消息傳出後，不少保育團體要求港鐵
暫緩工程，進行仔細考察，確保文物受到保護。
另一邊廂，一些組織卻要求港鐵盡快按原定計劃
施工，免得工程一拖再拖，超出預算，增加納稅
人的開支。

社會上不同的聲音反映了經濟及保育之間的
矛盾。如何平衡各方面的權益，力保社會經濟發
展之餘又能傳承歷史文化，乃是一個值得我們思
考的社會議題。要保存古蹟、文物絕非易事，要
保育 「非物質文化遺產」難度更大。香港作為一
個 「美食天堂」，飲食文化又可以如何保存過來
呢？

去年我很榮幸獲邀參觀稻香集團籌建的 「稻
鄉飲食文化博物館」。該博物館旨在保存及弘揚
各地的飲食文化，該館的命名其實也很有意思，
故意選用 「鄉」而不是 「香」字，讓人馬上聯想
到家鄉或故鄉風味，突顯其傳承文化的用意。

導覽員於地下大堂迎接我們後，即引領我們
拾級而上至位於一樓的博物館。經她介紹後，我
們才知道該樓梯階上的鐵片本身也是文物。該館
致力搜羅來自不同地區及時代的餐具、食材、煮
食用具等展品，讓參觀者可以了解各種飲食文化
特色。該館尤其強調香港本土文化，特意在入口
附近放置了多個 「車仔檔」場景，遊客可以拿着
各種道具把玩一番。

最令人印象深刻的是，該館重現了1977年日
本電視台TBS花了10萬元訂購的滿漢全席菜式，

以排場來說，是香港開埠以來最名貴的宴席，轟
動一時。此外，有五十多年歷史的龍門大酒樓於
結業後，把多件珍貴文物如收銀機、保險箱及燒
味大爐等，捐贈給該館作展示，讓我們得以見證
香港社會的變遷。

該博物館最成功的是結合了企業及文化的元
素。該館分為兩部分，展廳主要展示飲食文化，
另外一個角落則呈現了稻香集團的歷史及企業文
化。如此一來，既達到企業宣傳的功效，又能回
饋社會，為文化傳承作出貢獻。其實博物館位處
的地方原來是該集團的物流及食品加工中心，經
過工廈活化後，地下設有訓練酒樓，一樓改建為
博物館，二樓則成為稻苗學院培訓室，一站式結
合培訓、業務及展覽功能。

由此可見，經濟與文化保育並不一定處於對
立的位置，企業可以從中擔當重要的橋樑，運用
創意盡量轉化發展與傳承之間的衝突。其實每個
行業的發展都與社會文化有密切關係，珠寶業也
不例外，很多人或許留意到珠寶行業的五光十色
，卻沒有意識到珠寶與工藝、婚嫁及時尚等文化
息息相關。香港的珠寶業其實歷史悠久，以我們
公司為例，已經有五十多年歷史了，見證了香港
社會的起跌。就此，公司去年成立了基金會，目
的也就是推動香港珠寶業的可持續及豐盛發展，
通過培育本地行業人才、推動創新設計及超凡工
藝，以維護珠寶業界的文化傳承。希望未來會有
更多人關注及欣賞珠寶行業的歷史，與我們一起
努力維護及延續其獨特的文化。

（作者為謝瑞麟珠寶集團企業傳訊高級經理）

文化保育
□潘綺華

本周內銀股仍是首選

商品動向

券商薦股
中國經濟在經歷了改革開放三十年的高速發展之

後，增速出現了一定程度上的放緩，整體經濟結構需
要進行轉型，以前主要依靠投資拉動的增長方式不可
持續。當前政府正努力引導經濟向消費型社會轉型，
這個轉型過程困難重重，同時還受到外圍周邊國家危
機不斷的反覆，投資意願和消費信心不足，2013年全
年經濟基本處於調整之中。

隨着美國經濟復甦基礎進一步得到夯實。中國整
體經濟開始呈現復甦跡象，最新公布的5月份中國製造
業採購經理指數PMI為50.8%，而且PMI指數是連續三
月跨過榮枯線，預示中國製造業繼續穩中向好。筆者
預計，今年中國宏觀經濟將呈現內需企穩，外需反彈
的良好局面。內需企穩主要受益於此前去庫存化取得
階段性成果，加上新業務的持續增長以及製造商擴大
招工和原料採購，內需拉動的庫存回補將對中國經濟
復甦形成積極影響。

百麗國際（01880）作為一家主營從事鞋類和運動
服飾的品牌消費類企業，其行業本身具有一定的抗跌

性，該類消費品長期受益於中國消費者不斷提高的消
費能力與消費需求，受經濟周期的影響相對較少，在
經濟企穩復甦的背景下，集團業績有望進一步得到改
善。

最新公布的數據顯示，截至2014年2月止十四個月
全年業績，錄得收入430.67億（人民幣，下同），較
2013年2月止同期增加10.1%。純利增長1%至51.59億元
。截至5月31日，集團於中國國內共設19,602間零售店
舖，其中13,573間為鞋類店舖，6,029間為運動、服飾
店舖，全部店舖均由百麗直接經營管理。以上店舖數
目，已經包括集團新併購的SKAP業務和巴羅克中國業
務。期內，集團零售網點數目淨增長為425間。而且根
據首季營運數據，運動服飾業務成為新亮點，SSSG由
前一季的7%增至15%。

集團打算投資於其電子商貿優購網，嘗試建立其
垂直B2C線上平台。筆者認為，集團鞋類業務採用全
價值鏈模式，與同業相比，在盈利能力上，包括毛利
率和經營利潤率，均具有明顯優勢。而且集團架構重
組計劃仍在進行中，目標將目前零售主導模式轉為品
牌主導模式，相信百麗在全方位渠道零售的商業模式
上進行改革，定能受惠宏觀經濟的改善，前景看俏。

□沈 金

□時富金融策略師 黎智凱
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財經縱橫 □趙令彬

上周股市重挫二三○○○關之後，就一直在關口
之上波動，最高曾創今年次高，與全年高點只有數十
點子之遙。全周計，較前周升三六八點。蓄勢待發，
似可作出對大市市況的形容。

伊拉克亂局，令國際油價上升，也推動了石油股
向上，中海油、中石化、中石油三者沉寂多時，終又

見陽光。自然，油價若升得過快，對各行業和通脹都
會構成壓力，希望這方面的負面消息不致太多地出現
吧！

內銀股中，工行除息，首日下跌，翌日即彈升九
個價位而創出近期高位。若以工行的表現為例，一些
人擔心的內銀股 「搶息期」過去後又會打回原形未必

會是如此。所謂股市如棋局局新，如果次次都是這樣
，預測性那麼高，豈非個個都是贏家。我頭牌相信，
本周仍可留意中行、建行、農行以至一眾中小型內銀
。中行遲遲上不到四元關，建行上六元關也是其路漫
漫，如果上述目標均能實現，整體大市的沸點一定會

更高更旺。
我頭牌講過對後市審慎樂觀，這是基於兩點考量

。一是環球股市仍好，眾股繼續引導各地股市上升。
二是內地A股已有好轉。目前的國策是為內地A股走出
來轉H股，以及本港H股返內地發行A股創造條件，這
對證券商特別有利，可以多做點生意，而港滬股市互
聯互通的時間表也日近，故適當時候吸納一些內地在
港的證券股，應錯不到哪裡去。

順帶一提，就是本港的繁榮穩定在內地破壞勢力
的策劃和衝擊下，正面臨嚴峻考驗，這對股市是一項
潛在的威脅，千萬不要失控，否則後果堪虞。

港府統計數據顯示零售銷
量已連續兩個月錄得同比下跌
，繼三月跌1.5%後四月再跌
9.8%，令頭四個月只微升0.7%
。扣除物價漲幅後實際跌幅三
月為2.5%，四月為9.5%，而頭
四個月則升1.2%。由於零售額
一般比較穩定，四月的五年來
最大跌幅確令人矚目。究其原
因大多與自由行有關，故當社
會廣泛討論應否控制自由行人
數之時，對零售下跌的原因尤
須仔細探查，以便為控制的決
策提供參考資料。

各類物品的零售額同比變
動突顯了總額下跌的根源。四
月數據顯示一般消費物品都有
不同的升幅，情況基本正常：
增幅較高者如服裝、鞋類等升
逾一成，汽車及零件更升一成
五；較低者如超市升近7%，
食品煙酒等升約5%，藥品及
化妝品升逾8%。另一方面，
與旅客特別是自由行相關度較
大的物品大幅下跌：如珠寶等
名貴物品跌近四成，電器及攝
影器材跌逾8%，雜項耐用消
費品跌逾22%。

這情況顯示了幾種趨勢：
（一）隨着內地客人數大增，
訪客消費對本港零售已可做成
巨大影響，而這又集中在一些
物品類別，令相關行業受影響
尤大。（二）上述影響增加了
零售業的波動性及經營者的周
期性風險。以本地消費為主導
的物品，需求彈性較低，故銷
量一般較穩定。且由於目前本
港就業狀況上佳及市民收入穩

增，故零售額有健康的增長。但內地客消費卻
因種種原因出現波動。（三）隨着兩地交流深
度廣度日增，內地情況（包括經濟、社會及政
策等）的轉變將會更多影響本港。四月數據顯
示零售額也是受影響項目之一，主要是通過內
地客訪港購物的渠道發生作用。

引致內地客在港購物量減縮的可能原因眾
多情況複雜，有內地及本港因素，經濟性及非
經濟性因素，和短期一次性及長期結構性的調
整等。現時還未能準確判定此輪零售收縮是短
期性或長期性，看來還須察看未來數月的走勢
，前景方可轉趨明朗。對於本港控制自由行的
政策研究，亦因情況未明暫時不應過分考慮此
項因素。如果這只屬短暫效應，則根本不必予
以考慮。但如果是長期的結構性調整，則要認
真制訂對策。這輪零售下調是在訪港內地客數
目持續上升下出現的，表示訪客人均購買力下
跌，也表示訪客對本港帶來的利益減少，但承
載壓力則依然增加，是個利減弊增的惡化走向
。若零售收縮屬長期性，則更有理由收緊自由
行人流，因每個訪客帶來的成本效益比例正在
惡化，即越多人來投入增多但收益減少，令自
由行帶來的問題更為嚴重。
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▲內銀股中，本周仍可留意中行、建行、農行以至一眾中小型內銀，上圖為中國銀行

中俄合作明顯加快，俄羅斯總統普京表
明會為遠東地區經濟發展提速，將立法及設
立機構專責籌備 「經濟特區」，首個特區海
參崴預計今個月內成立，並會研究擴大用本
幣相互結算。目前，中國對俄經貿重鎮 「綏
芬河」已獲批首個盧布現金使用試點市，為
中國首個在特定區域讓外幣盧布享有與人民
幣同等貨幣功能。俄羅斯遊客可用盧布直接
吃飯、購物、打出租車等。措施將對中俄兩
國邊民往來帶來極大便利，推動中俄邊境旅
遊一體化進程。中俄兩國銳意加深彼此之間
的合作，能源及資源類項目以外，兩國邊境
地區旅遊業必然是發展的重點。既然中國邊
境城市已經在貨幣上為旅遊業提供便利，俄
方或在其邊境城市如海參崴考慮作出相應支
援旅遊業的行動。

同時，中俄未來或會針對因受到美方經
濟制裁，VISA及萬事達卡突然中止在俄羅
斯的結算業務作出應變，俄羅斯已表明有意
思改用銀聯。未來中俄的金融合作相信會改
用中國支付平台 「銀聯」提供中俄雙幣的結
算便利。銀聯相信在俄羅斯會繼續大力推廣
。俄羅斯政府支持銀聯，實屬雙贏策略，一
方面可以推動中國支付龍頭銀聯在國際地位
，另一方面可以藉助銀聯的結算加深兩國本
幣相互結算往來。

目前港股中，經營海參崴賭場的凱升控
股（00102）直接從新經濟特區中受惠。俄
羅斯為吸引外資企業進駐海參崴，對凱升開
出很好的條件，包括零利得稅，博彩稅率也
是全球最低。根據高盛估計，只有約1%。
海參崴的地理位置又優越，位於中國，俄羅

斯，日本，韓國，朝鮮之間，地理上是短程旅遊的好
地點。

據旅遊業界資料顯示，海參崴天然風景優美，具
備亞洲國家缺乏的歐陸風情。而由於2012年舉辦過亞
太經合會議，特意建築兩座宏偉的世界級跨海吊橋創
造城市景點，又建有酒店20多間。若起步點已博彩業
為引子，不難發展成為北亞地區其中一個重要的旅遊
地點。出入境限制方面，中國對國民出境往俄羅斯並
無限制，而俄羅斯對中國公民新政有72小時免簽政策
，隨中俄關係倍加密切，整體方向是推動海參崴旅遊
業。客觀環境有利凱升業務，若以大行平均目標價計
算可看18元，或今周拆細後的9元。

輝山液態奶利潤率料上升
大和證券指出，輝山乳業（06863）舉行業績發布

會後，對其品牌液態奶的利潤走勢持正面態度，尤其巴
氏奶（鮮奶）及酸奶，估計有關收入今年增35%；透過
推出更多高價值的冷凍產品，及常溫奶，液態奶淨利潤
率可望由2013年22%增至28%。集團2013年在東北地區
的市場份額為19.5%，今年擴展其銷售網絡至山東、河
北及四川地區。

集團擁有自家牧場，相對同業有成本優勢，預期
2015-17年經營利潤率由2014年42%升至51-53%。至於
與菲仕蘭的最終合作協議有望於暑假後達成，相信輝山
可透過菲仕蘭在華銷售渠道打入內地其他地區。

基於產品組合結構改變，假設毛利率改善，下游業
務迅速發展，該行上調2015-16年盈測0.4%-2.3%，目
標價由2.48元升至2.6元，重申評級 「買入」。

德銀表示，不認為輝山的高利潤率可持續，但認為
其能把握內地巴氏殺菌奶的發展趨勢，而輝山與菲仕蘭
合作，將成為內地嬰幼兒配方奶粉行業整合的受惠者，
加上輝山是罕有完全整合的乳業企業，保障食品安全。
維持輝山的 「買入」評級，目標價由3.4元降至3.05元。
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