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衛 A股步向熊市？
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A股爆發股災！連續兩周暴瀉一成以上，市值蒸發
十二萬億人民幣，多個A股指數走勢更顯示內地股市有
步向熊市之虞，其中深成指數與深圳創業板指數從高位
跌幅超逾百分之二十，技術上陷入熊市，而上證綜指高
位累跌也達百分之十九，技術走勢十分嚴峻，莫非去年
下半年開始的A股大牛市就此告終？

投資情緒放大升跌幅度
A股是一個尚未完全開放的不成熟市場，由散戶主

導市場走向，市場投資情緒容易放大了股市上升或下跌
的幅度，加上逾二萬億元的融資融券資金左右大市，因
而可以出現 「升到你唔信」或是 「跌到你唔信」的情況
，不能單看跌幅達百分之二十，就判斷A股陷入熊市。

事實上，A股升跌幅度往往超乎市場預期，例如上
證綜指自去年中的二千四百點急升至今年六月初最高的

五千一百點，累升一倍二，傲視全球股市，但這仍未算
誇張，深圳創業板指數由去年中的一千二百點暴升至今
年六月最高的四千點，狂升逾兩倍。

下跌兩三成屬正常調整
不過，A股市場投資情緒轉變速度很快，一旦由升

轉跌，下跌幅度可大可小。當內地券商去槓桿、收緊股
票借貸、當局打擊場外資金入市及半年結流動資金抽緊
等不利因素湧現，便會觸發投資者恐慌拋售套現，引發
A股暴瀉，尤其是A股連續兩周暴跌，大量融資融券盤
被迫強制平倉，造成A股跌完再跌，上證綜指繼前周大
跌了百分之十三之後，本周又重挫百分之十二點三，兩
周狂瀉了百分之二十五，市值短時間不見十二萬億人民
幣，跌幅之快之深，令投資者措手不及。

平情而論，滬深指數急挫兩、三成只屬健康調整，

畢竟上證綜指過去一年狂升一倍以上，當前跌
幅十分正常，而深圳創業板從高位回落百分之
二十七，對比一年來兩倍升幅，迄今跌幅更嫌
不足，進一步向下調整實屬好事，以防催生泡
沫風險。

老外趁低建倉收集A股
值得注視的是，近月環球投資市場風雲色變，希臘

債務危機惡化，德國已向希臘發出最後通牒，需要今日
與債權人就財政改革方案達成協議，否則不會批出七十
二億歐元救助貸款，意味希臘無法在本月底向國際貨幣
基金償還十五億歐元債務，走上債務違約的末路，環球
投資市場氣氛偏淡，外資大行可順勢對A股再踩一腳，
以便在低位撈貨。摩根士丹利報告直指A股在未來十二
個月跌勢未止，預測再跌幅度可達百分之二至百分之三

十。
然而，滬股通昨日錄得三十多億人民幣淨買入金額

，而截至本周三止的過去一周，中國股票ETF再有新資
金流入，金額為六億五千六百萬美元（相當於五十一億
港元），反映老外趁近周A股大跌，積極建倉收集A股
，買入相關ETF產品。

總而言之，A股步向熊市言過其實，上證綜指在四
千點料有相當支持力。
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空頭來襲 金價跌勢不止
隨着希臘違約及退歐

的風險降溫，金市漸漸失
去避險買盤支持，以致金
價本周經歷了一連四日的
下跌行情，呈現相對疲軟

的局面。
本周一（22日）歐盟官員收到希臘新提案，

為談判奠定了良好基礎，市場樂觀看待希臘問題
進展，大幅降低投資者的避險需求，金價因避險
買盤匱乏，展開弱勢的下跌行情。美盤時段，美
國5月成屋銷售總數年化表現顯著優於預期，帶
動了美元指數及美股走強，金價回撤至多個關鍵
均線支撐下方，錄得1.18%跌幅。

周二（23日）A股早盤面臨劇烈波動，刺激
市場恐慌情緒飆升，給金市帶來提振，但法國與
英國午後公布的製造業信心指數及CBI工業訂單
差值不佳，間接帶動美元指數走高至94.78，卻讓
金價隨即回吐此前漲幅。美盤時段，美國5月新
屋銷售年化環比及6月里士滿聯儲製造業指數造
好，提高美元資產預期價值，金價被迫回落至近
一周低點，收於1178.8美元。

次日（24日）儘管法國一季度GDP表現喜人

，令歐元迅速刷新日內高點1.1233，但IMF隨後建
議澳洲做好放鬆政策準備，卻給美元指數帶來拉
升，金價受多空因素交錯影響，呈現先漲後跌的
動盪格局。最後，晚間美國一季度GDP終值環比
上修，與預期一致且優過前期，金價下探多日低
點1169.4美元。歐元集團會議上，希臘問題仍未
達成協議，金價微升，最終以0.28%跌幅報收。

周四（25日）國際債權人宣布讓希臘在歐洲
中部時間11點前提交新的可行方案，大幅增添希
臘退歐風險，歐元短線跌破1.12關口，令金價面
臨較大的回調壓力。美國晚間公布當周首次申請
失業救濟人數及實際個人消費支出（PCE）環比
表現優於市場預期，促使美國5年期國債收益率
短線走高至1.718%，黃金持有的機會成本上升，
最終刷下了本周第四日的下滑紀錄，跌幅0.17%。

儘管金價本周已累計接近2%跌幅，但每日跌
幅逐日遞減，表明市場已基本消化了希臘危機退
燒的消息，而在黃金需求方面來看，全球最大的
黃金ETF，SPDR Gold Trust的黃金持倉量本周
呈現了明顯增幅，也暗示投資者有低價介入多單
的趨勢，故金價短線的下行風險已大幅下降，未
來有望企穩，並等待其他數據指引。

羅盤
黃金黃金

是次建議聯想控股（03396
）。該股將於下周一掛牌上市
，日前公司公布發售價及配發
結果，發售價定在42.98元，接
近招股價區間上限，募集資金

淨額為146.3億。
集團招股反應理想，公開招股部分錄得超額認購

44.17倍，國際發售部分獲得非常大幅超額認購，公司
將882.36萬股國際發售股份重新分配至本港公開招股
部分。

聯想控股持有聯想（00992）30.56%股權，公司主
要收入來自IT分部投資，佔去年整體收入94%。集團

在多個領域作出戰略投資，例如金融服務、農業產品
、房地產、創投基金等，投資組合包括本港上市的神
州租車（00699）。

盈利方面，IT業務盈利佔69%，金融服務及現代
服務業分別貢獻14%，房地產則佔13%。集團以跨行業
及跨國進行投資，料有利分散業務風險。

集團基礎投資者星光熠熠，包括有平保（02318
）、鄭裕彤、蘇寧、郭炳湘、TCL集團等合共24個基
礎投資者，另外有傳李嘉誠、 「雙馬」、呂志和等都
有入飛認購。由於集團市值較大，料上市後股價走勢
平穩，並具長線投資價值。

（筆者為證監會持牌人士及筆者未持有上述股份）
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麥格理發表報告，提升中海外（00688）目
標價12.3%至30.72元，並提高資產淨值23.8%，主
要由於計及母企中海集團的注資及新購入地皮後
的推售項目情況、調整毛利率及均價的預測及風
險溢價。

該行認為，母企注資將會提升明年的銷售，並支持2016-18年每年
15%的增長，因為未來兩年將有2250億元人民幣的貨值注入，因此該行
提升注資後，中海外2015-17的核心盈利增長預測2-12%，並相信注資
項目的毛利率達37%，高於其他項目平均31%，有助於未來兩年提高毛
利率0.4%至2.4%，並減少與同業相近的毛利率受壓風險。

麥格理同時提高中海外今明兩年的合約銷售預測，分別升至1770億
元及1840億元人民幣，並提高今明兩年盈利預測5.2%至8%，維持 「優
於大市」評級。

大和料中建築受惠PPP
大和資本發表報告指，中國建築（03311）表示，今年於本港的合

同增速將會加快，而內地基建投資的公私營合作（PPP）模式，將為未
來業務增長動力，因為可保證其回報，而且相較BT項目，資本投入較
少及回款較快，減低對集團財務壓力。中建築亦減少保障房的佔比。

另外，由於中建築於本港市佔率高達20%，相信其可於建設第三跑
道中取得20%的建築佔比，相信可帶來300億元合同額，相信將可抵銷
今年澳門的合同減少的影響。預期今年港澳地區貢獻將會按年升8-12%
至220億元。

該行因而提高中建築2015-17年盈利預測3-5%，提高目標價至16.5
元，評級維持 「買入」。

麥格理升中海外目標價12%

精點
外資外資

荔園重開，港股即時玩過山車。這
一回合是俯衝直落，最低潮時下挫六二
三點，回到二六五二二的低位，收市略
有反彈，報二六六六三，跌四八一點，
跌幅百分之一點七八。國企指數收一三
○八八，跌三七九點，跌幅百分之二點
八二。全日總成交激增至一千五百一十
二億元，較上日多三百二十七億元，不
必細說，此乃拋售增多使然。

外圍股市大瀉，特別是內地深滬股
市出現小股災，令港股也不得不作陪跌
，深圳A股跌百分之七點八，上證綜合
跌百分之七點四，而創業板指數更急瀉
百分九，可以想像是如何的慘烈了。

港股恒指成份股僅聯想一隻平收，
餘皆下跌。跌幅百分五的有華潤電力，
跌百分四的有康師傅、聯通，跌百分三
的有中人壽、中石油、恒隆地產、新世
界。我頭牌講過，大跌就分段低吸，在
二六八○○買了一些，到二六五○○又
買，收市雖反彈上二六六○○水平，但
平均價仍輸少少。反正準備作中線持有
，亦不必理會短期的得失。我相信二六
五○○可以力守，而不一定要考驗二六
○○○關。從下跌點數看，今年高位二
八五○○回到二六五○○，共跌二○○
○點，亦可以講完成一次似樣的整固了
。當然，若真的出現股災，就難以控制
了。從內地高層如此關注股市，我不相
信面對嚴峻的形勢，有關方面會袖手旁
觀。當然無可否認網上出現大量不盡不
實的消息甚至謠言，是左右股市的另類
因素，監管當局倒是要認真對待的。

六月期指下周一結算，昨日淡友落
井下石亦無法避免的了。期指收二六七三三，高水
七十點，相信與 「六絕」走到盡頭有關吧！

我看好的中國燃氣（00384）昨日逆市上升，
最高十三元一角，收十二元九角四仙，升一角四仙
，有此牙力已是難能可貴矣！
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周五的A股絕對是股災，而且不是小股災，
是令絕大部分參與者浴血的一次中級股災，慘烈
情況比上周五619的更厲害，上證深證創業板跌幅
在我印象中是首次見到！

我算是很幸運的，損失是難免的，但以收市
後A股倉帳面數看，只是比周一跌不足1%；同時
在周五下午二時後大量增倉，一下子從周一的
12%增加了9個點，到了21%，若比對周中段時稍
低的存量計，則周四、五可算是增加一倍倉位！

其實，執筆時回想今天早上到港股收市下午
四點鐘前的交易時段，都是處於一個半昏半夢又
頭痛的精神狀態下。

數字和各種技術線條整天滿腦都是，而時間
過得很慢似的，到中午收市後還感覺到一點噁心
……我於是把所有電腦電話關閉，好讓自己清空
一下，找回一點人的感覺。直到下午1點半，我才

重新打開所有終端機，重進戰場！
一看，嘩！何等悲壯的情境啊！系統關注的

股票超過100隻，但就只有5隻左右是紅的，而且
大面積呈現跌停！75%是跌幅在7%以上的！好！
再看一下早上下的買單情況，嘩嘩嘩！90%成交
了！心中百般滋味在心頭呀！腦海中不期然響起
了抗戰的歌曲……

心思一轉！找出國歌和幾首軍歌，循環播放4
小時！在這激昂豪邁的歌聲中，我開始瘋狂掃貨
！前進！前進！買進！買進！

不怕股災 不要錯過黃金坑
進入2點半決戰時段，真是殺得鬼哭神嚎（朋

友圈真有人哭鬧起來了），我也不敢哼一聲，
只知道埋首在我的投資系統內緊張的找，找又是
跌停又是優質又是熟悉的愛股！

在軍歌的鼓舞下，我立下心志要去抄底！但
眼睛都有點花了！痛了！管不了這麼多了！買！
買！還是買！一直買到2點54分（我這裡說的都是
成交）！

不說成了多少單了，但肯定是今年以來，一
天成交量及額度最大的一天！

因為在香港，所以，下午3點A股收市之後
，我還不能停下來，還要繼續買賣！但港股相
對冷靜，我的買賣量不及A股的五分一，紓緩了
一下……

展望下周，我不去估底，因為跌市總有個底
，而且這個底或許是最後的一個黃金坑，而我又
有充足的彈藥，不在現在的殺戮戰場用那更待何
時呢！我已預備好4注錢，上證每跌300點用1注，
我就不相信我們現在的國力能不值個2800點‼

http://blog.sina.com.cn/yongdao2009

唱着軍歌上戰場 抄底！ 容 道

聯控具長線投資價值
君陽證券有限公司行政總裁 鄧聲興

瑞銀發表研究報告指，該行的中國水
泥指數在過去6個月中上漲了超過54%，
超出恒生中國企業指數表現21個百分點，
股價已經遠超過孱弱的基本面。

該行覆蓋的水泥股的當前市淨率1.6
倍，對應每噸內涵價值525元，較過去兩
年平均值分別高出78%和36%。從風險回
報的角度看，潛在的投資機會已經不具吸
引力，預計覆蓋的6家水泥公司2015年盈
利將同比降8.3%，故無法支撐股價反彈。

該行認為，當前通過房地產鬆綁、放
鬆流動性和加快基礎設施投資進行的 「需
求創造」是不可持續，預計2015/16年水
泥需求同比增速分別為0%和2.5%。但是
需求創造是不可持續的，且面臨很大的下
行風險，中國的水泥需求從2017年開始減
少，按年跌3%。

該行強調，行業的長期發展驅動力是
行業整合與產能收縮，而非需求增長。行
業整合將減速，價格協同變得無效由於需
求成為中國水泥行業變化最顯著的因素，
過去10年中起主導作用的供給價格彈性將
讓位於需求因素。但由於需求增長在長期
來看將比較疲弱，價格協同效果將越發削
弱。水泥行業公司對行業的看法悲觀程度
減輕，從而導致併購市場上要價和出價之
間的差距擴大，不利於行業整合的進行。

該行對金隅（02009）H股予 「買入
」投資評級，目標價12元；下調海螺水泥
（00914）（滬：600585）A、H股至沽出
，H股目標價由32元下調至25元，A股目
標價26.35元削至19元。
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評析大行大行

情經才政

聯想控股（03396）
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元金隅股份(02009)
10.50
10.00
9.50
9.00
8.50
8.00
7.50
7.00
6.50

20天平均線8.13元
50天平均線8.70元

昨日收報
8元

6月5月4月

元中海外（00688）
32.00

30.00

28.00

26.00

24.00

22.00

20天平均線28.15元
50天平均線29.12元

昨日收報
27.85元

6月5月4月

元中國建築(03311)
15.00

14.00

13.00

12.00

11.00

10.00

20天平均線13.64元
50天平均線14.02元

昨日收報
14.06元

▲A股連續兩周暴瀉一成以上，市值蒸發十二萬億人民幣 路透社


