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心水股 長實地產（01113）
金山軟件（03888）
亨 得 利（03389）

預期闖關可以成功

港股先揚後回再挺上，雖說不上是
「過山車」，但亦幾經反覆，反映了淡

友負隅頑抗的意圖。不過，經過昨日的
較量，恒指升上二三○○○關並企穩，
已是 「半步」之遙而已。我頭牌充滿信
心，這一次闖關可以成功。

恒指昨日最高見二三○○五，最低
二二七九二，收市報二二九九七，升六
十點。全日總成交六百九十四億元。成
交減縮，同市況反覆有關。

昨日我頭牌都幾開心，因為先前提
示要買的股份，昨日都升了。其一是
TCL通訊（02618），一個多月前叫買
，當時是七元左右，可收二角一仙股息
，實際成本六元八角，昨日該股升上七
元一角三仙。因為私有化計劃已進入程
序，九月十四日開法院及股東特別大會
，批准後再等開曼法院核准，就可以落
實，估計距今一個月左右。私有化全購
價為七元五角，現價七元一角三仙，仍
有水位，雖不能講全無風險，但估計股
東大會不會有什麼人反對吧！因為出價
屬全年最高，十分慷慨。

另一個開心點是我買了幾日的長實
地產（01113）終於有 「開車」之兆。
昨日最高見五十五元九角半，後來又被
淡友質低至五十四元九角，收市五十五
元五角，升四角半。市傳長實的中環中
心有財團出價三百四十八億元洽購，若
成交，將是本港歷來最大額的商廈成交
，且看結果如何了。我估計長實是願意
和準備出售的，否則也不會在記者會上
講得那麼坦白了，這當然對長實有刺激
。不要忘記長實還有三角八仙的中期息
可收。

對於後市，我頭牌的信心在加強中
。因為近日的反覆，好淡爭持而最終好
友得以成功 「維持秩序」，短期看漲，
無懸念矣！

大市料回調短線可造淡

昨日期指高開77點至22989點，一
度高見23018點，其後反覆下跌，一度
倒跌過百點，低見22772點，午後於
22800點上窄幅爭持，尾市轉跌為升。
總結全日，恒指收市報22998點，升61
點。

上周期指續在高位整固，曾高見
23205點，創今年高位，惟23000點沽壓
沉重，暫難突破。從走勢來看，大市已
明顯轉弱，9RSI及10ROC呈頂背馳，
若失守上周低位22733點，或有望下試
20天線22400點。相信現水平已有不少
獲利盤湧現，策略上不妨逢高造淡，較
為值博。

國壽弱勢可造淡
近日大市出現明顯調整，基本面較

差的股份隨時跑輸大市，因此不妨吼一
些走勢較弱的股份部署淡倉，值博較高
。中國人壽（02628）早前發出中期盈
警，主要受投資收益下降及傳統險準備
金折現率假設更新的影響，料純利跌
65%至70%，可作為造淡之選。集團首

季純利已按年下跌57.2%，反映次季倒
退幅度更大。傳統險準備金折現率變動
對壽險利潤產生較大影響，集團下半年
情況顯著改善機會較低，業績仍面臨挑
戰。

技術分析方面，股價仍受制於4月
高位19.9元，且高見19.7元後連出5支陰
燭，反映高位沽壓大，昨日更跌穿10天
線支持，料下試50天及100天線約17.4
元。因此，不妨於現水平附近造淡，值
博率高。

窩輪部署：國壽摩通認沽證26251
，行使價16.50元，實際槓桿約9.7倍，
到期日12月1日，屬於短期價外。此證
成交最為活躍且爆發力強。

（筆者為證監會持牌人士，並沒持
有上述股份）

金山軟件業績值得憧憬

金山軟件（03888）截至6月底止中
期由盈轉虧，錄淨虧損6.74億元（人民
幣，下同）。單計第二季，錄淨虧損
8.08億元，主要由於分別就迅雷及世紀
互聯數據中心的投資帳面值作出減值撥
備9億元所致。

此外，旗下分部收益中的獵豹移動
按季跌6.55%至10.14億元，較原先預期
首季見底的情況為差，亦是影響業績表
現之一。然而，其他分部之收益則有不
俗升幅，則是今次業績中的亮點。

隨投資方面下半年不需再作撥備，
獵豹移動有望真正已見底，首款手遊取
得理想成績，第四季加推第二款手遊項
目，金山雲及WPS辦公室軟件繼續有

強勁增長下，下半年以至全年業績有望
得到明顯改善。

股價方面，上半年業績雖欠理想，
但市場對其下半年有憧憬，股價不跌反
升，更在大成交下突破100天線15.6元
水平。由於股價嚴重落後於同類股份，
有追落後空間，可於16元買入，目標18
元，跌破15元止蝕。

上周金價先升後回，全星期只輕微上升
了2.4美元，周一及周二已見全星期的最低
價1335.7美元和最高價1358美元，持續再上
周的盤整走勢，整周都是窄幅波動。

市場焦點是美國聯儲局議息會議紀要，
紀要內容令黃金市場無所適從，因為部分政
策制定者認為可能需要加快收緊貨幣政策，
而他們都同意加息前需要看到更多數據支持
，例如要看到通脹率上升速度加快地朝向官
方期望2%的水平，會議紀要還提到近期經
濟形勢暗示勞動力市場正邁向全民就業，並
預期即使進一步收緊過度的寬鬆政策，也不
會拖慢通脹回升速度。

相反，仍有多位官員不贊成短期內加息
，因恐未來就業增長會放緩，他們希望維持
現狀有待觀察更多數據。消息公布後投資者
完全反映其迷糊的紀要內容，金價先被鷹派
言論影響而下跌8美元至1335.6美元，其後
又被鴿派言論支持金價急升15美元至1351美
元，可見投資者還沒找到金市方向，短期仍
是1330美元至1365美元區間徘徊。

美國加息政策乃是市場的指南針，所以
耶倫本周五言論的威力相比即將公布的經濟
數據更重要，而她要考慮的狀況非常複雜，
金價走向也被其態度（會是傾向那一派）左
右。

現時美國正處於十字街頭，就經濟層面
分析，加息是合適的，數據表現理想，就業
市場十分穩定地增長（接近全民就業），時
薪工資也向上地慢慢提升（7月為上升0.3%
），房地產市場繼續改善（8月NAHB房價
指數60）等，都是支持短期內加息。

就國際局勢而言，全球經濟增長放緩，
利率處於歷史低的水平（負利率政策），全
球通縮危機（日本和歐元區國家），令耶倫
不敢貿然決定升息時間表，更不會表達出自
己心中的想法，讓市場有足夠時間及心理準
備因加息帶來的影響，這樣才是美聯儲慣常
的手法。

美下月加息機率低
在基本分析上了解，美國9月加息機會

只有18%。11月因為美國總統大選，過去經
驗所得，聯儲局為避免影響選舉結果，不會
輕易改變貨幣政策，所以加息機率很低。如
今年加息一次，則市場預期12月有47%機會
加息。投資者預期由現在到12月還有三個多
月的時間，當中金價會反覆波動。

技術走向分析金市，經過兩周的窄幅波
動後，布林（保力加）通道正在收窄中，下
支持為1330美元和上阻力1362美元，投資策
略以接近支持1335美元以下做多，當金價升
至阻力區1355美元以上時可以做空。

（以上內容屬個人觀點，僅供參考。）

耶倫本周言論
或左右金價

勿低估美國加息

聯儲局力保公信力
美聯儲局委員再度出口術，發表利率鷹

派的言論，其中副主席費希爾表示美國經濟
表現已接近聯儲局的目標，暗示年內將會加
息，最新利率期貨顯示加息機率升上百分之
五十一。

不過，美國經濟增長動力非想像般理想
，上半年GDP平均增幅只有百分之一，如
此疲弱增長速度不能稱得上是經濟復甦，根
本沒有加息迫切性。聯儲局委員相繼發表利
率鷹派言論，相信有難言之隱。

遏抑資產泡沫膨脹
一是維持美聯儲局公信力。美聯儲局主

席耶倫去年底啟動利率正常化進程，為近十
年來首次加息，市場認定聯儲局決定加息是
因為經濟穩步復甦，若然今年內無法延續加
息的話，意味聯儲局啟動利率正常化的決定
是錯誤，公信力恐怕受到打擊。

二是資產泡沫惡化。美國量化寬鬆貨幣
措施副作用浮現，美股再創歷史新高，與實
體經濟嚴重脫節，資產泡沫急促膨脹，隨時
會爆破，可能帶來比零八年金融海嘯殺傷力
更大的衝擊。權衡輕重之後，聯儲局不能不
加息，防範資產泡沫呈現失控狀態。

環球股樓最為高危
值得注意的是，有金融界重量級人馬發

出加息預警，為前聯儲局主席格林斯潘，以
美國可能陷入滯脹為由，預言低息不會長久
，且加息速度可能令人感驚訝。

事實上，即使利率期貨預示美國今年加
息機率只有百分之五十一，但從國債孳息
走勢來看，聯儲局加息的可能性卻正在增
加。

十年期美國國債孳息在今年初曾觸發一
厘三四的歷史新低，但最新已升上一厘六高
位，意味市場打賭美息在年內會上升，開始
逐步減持手上美國國債。

事實上，現時高企不下的環球股市樓市
最為高危，美聯儲局有可能最快在下月加息
，資產價格必然首當其衝，近期本地地產商
乘勢大舉推出新樓盤，實行散貨套現，有相
當啟示作用。

同時，一旦美國真的加息，高息股面臨
拋售壓力，領展股價表現與十年期美國國債
孳息走勢有密切關係，當債息低位回升，領
展（00823）股價將會受壓，五十八元可能
成為短期頂位。
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亨得利有望破􀎠冰􀎡突圍

近月日圓升值導致內地旅客遊日意
欲降低，加上金價上漲激發投資性需求
啟動，多重利好因素帶動內地訪港旅客
數字回穩，為正經歷深度結構調整的香
港零售業吹來陣陣暖風。市場普遍預期
以內地旅客為主要客群的珠寶鐘表行業
將觸底回升，資金紛紛押注相關股票追
落後，其中主要銷售國際名表及製造手
表配套產品的亨得利（03389）備受追
捧，因為集團縱然處於零售業的 「冰河
世紀」，仍能依託手表配套產業鏈及電
子商務，保持相對較穩定的經營情況，
值得吼實。

據了解，經過近兩年時間的整合與
布局，亨得利已基本形成了集手表配套
產業鏈上下游為一體的新型業務模式，
主要涵蓋表殼和表帶製造、表盒製作、
商業空間設計及製作與維修等。今年以
來，公司手表配套業務表現尤其 「搶鏡
」，除了對表殼擴大生產外，還擴建年
產量逾百萬條的表帶廠。同時，其出口
業務也再有新突破。

另外，亨得利去年起通過旗下 「盛
時網」跨平台網絡媒介電商，結合微信
、微博及手機應用程序等移動互聯網軟
件，以先進的科技打通電商、企業資源
計劃、產品數據管理、客戶資源管理、
呼叫中心和微信六大環節，積極回應廣
大鐘表愛好者不斷變化的消費模式和需

求。隨着今年 「盛時網」全面上線，公
司已有線下約200間實體門店運用 「盛
時網」預約試戴服務體系，完成預約到
店銷售額及總訂單數發展迅速，客戶服
務暨維修業務的成效亦得到顯著提升。

早前羅兵咸永道稱，香港零售業在
2016年仍將處於 「冰河世紀」，2017年
還會繼續下跌，但隨後會出現觸底反彈
，預計在2020年會恢復到2013年的高峰
水平。

在中國經濟增長長期向好的基本面
不變下，相信亨得利可憑藉其於內地、
港澳地區及台灣的行業龍頭優勢，以及
多年來於兩岸三地建立的忠實客戶基礎
，乘零售租金回落、零售市道升溫之際
，好好 「練內功」，通過不斷壯大手表
配套產業鏈和電子商務兩大盈利增長點
，支持傳統手表零售業務的穩定發展，
並持續優化提升客戶服務暨維修業務，
有望在 「後冰河世紀」搶灘成功，建議
可逢低吸納作中長線投資。

環球股樓市場高企不下，一個
重要因素市場估計美聯儲局今年加
息只屬五五波而已。不過，近月美
國國債孳息從歷史低位回升的勢頭
來看，美國加息機率正在上升，投
資者不能掉以輕心。為了維持聯儲
局的公信力與防範資產泡沫出現失
控，聯儲局年內加息的機會存在，
與實體經濟嚴重脫節的股樓潛在風
險不低，近期環球金融市場表面上
風平浪靜，實際上可能是暴風雨前
夕。

金針集

頭牌手記 沈 金

股壇魔術師 高 飛

指點金山
第一亞洲商人金銀業營業部副總裁 楊占祥

經紀愛股
AMTD股票經紀業務部董事 連敬涵

投資達人
比富達證券 何天仲

2016年
6月

亨得利（03389）
0.9
0.86
0.82
0.78
0.74
0.7
0.66
0.62

7月 8月

6月14日低位0.66元

6月30日
高位0.89元

昨收報
0.86元
無升跌

（
元
）

2016年
6月

中國人壽（02628）
19.6

18.4

17.2

16

7月 8月

6月16日低位16.28元

8月16日
高位19.34元

昨收報
18.56元
跌0.22元

（
元
）

2016年
6月

恒生指數
23200

22000

20800

19800

7月 8月

5月23日低位19809點

8月18日
高位23023點

昨收報
22997點
升60點

（
點
）

2016年
6月

領展（00823）
60
58
56
54
52
50
48
46

7月 8月

5月23日
低位
46.4元

7月28日高位
58.3元

昨收報
56.5元
無升跌

（
元
）

2016年
6月

金山軟件（03888）
16.4

15.6

14.8

14.0

13.2

12.4

7月 8月

6月6日高位
16.02元

7月11日
低位12.82元

昨收報16元
升1.02元

（
元
）


