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二萬八形成攻防線

中美貿易戰的第一槍由美方打響，
中方亦隨之應戰。環球市場的即時反應
是回升，這應了我頭牌講過所謂 「壞消
息證實入貨」的傳統智慧。港股昨日先
跌後升，低位見二七九二五，下午開市
不久就反彈，最高報二八五五四，收市
二八三一五，升一三三點，中止了連跌
三日之劣勢，但亦顯示博反彈的風險相
當高。

從技術性的角度看，昨市表現頗為
乖巧。因為在四個交易天之內，營造了
三個底，即二七九九○、二七八三○和
昨日的二七九二五，三次到底回升，似
模似樣也！

不過，我頭牌還是要講多一句，就
是中美貿易戰還只是打響第一槍，按特
朗普的講話，乃 「許多行動的第一步」
，暗示針對中國的措施會陸續出台，我
是相信他會繼續出招的，所以大家還是
立足於貿易戰擴大化、長期化這一個觀
點較為靠譜。

昨日，我沒有建議博反彈，因為在
跌市中除非出現恐慌性拋售，否則在有
序的下挫中，博反彈風險不小，理由是
反彈可能為時甚短，令你買時容易沽時
艱難。

從走勢看，上周五的恒指二八九五
五，將是一個阻力位，恐怕未必能升越
，我估計，恒指二八○○○的攻防線，
日後仍有機會再度展開。昨日美匯下跌
乃促成大市反彈的一個原因。

對個人而言，攻防戰能守與否，實
質意義不大。我們能做的是繼續調節好
現金與股票的比重，立於安全水平，不
影響個人的正常生活和工作，同時亦要
準備應付更長一段困惑不休的日子。

大財團在低位回購股票的言論不絕
於耳。最新加入的是領展，亦因此而使
領展彈升百分二。此外，強勢股還有長
和、滙控、中移動。

我們國家打這場貿易戰既堅定捍衛
主權和人民利益，亦是氣定神閒不影響
原來的規劃和部署。該做的還是要做，
如扶貧攻堅、小康目標、環境治理等等
，一律繼續，並加速進程。若人民受益
，必能團結，槍口亦當一致對外！

無線通訊使用持續增加。預期中國
強勁的經濟增長將推動中國無線通訊市
場消費及投資需求。Frost&Sullivan的資
料顯示，2012至2017年，中國名義GDP
由85703億美元增至119376億美元，複
合年增長率6.9%。另一方面，中國無線
通訊用戶及4G用戶滲透率也遠低於美
、日、韓等經濟體。因此中國市場仍有
發展潛力。另一值得注意的趨勢是電商
、手遊、視頻等移動應用的需求在中國
呈現爆炸性增長，使無線通訊資料流程
量大幅增長。

4G網路覆蓋範圍及密度可進一步
提升。現時中國政府鼓勵擴張農村4G
網路覆蓋。2016年12月，發改委與工信
部共同發布資訊基礎設施建設三年行動
計劃，推動人口稀少地區4G網路的覆
蓋。資料顯示，4G基站數目由2014年
約84.3萬增至2017年約328萬，預期
2022年將增至約452.9萬。

中國建造5G網路推動大規模網絡
布局需求。Frost&Sullivan的資料顯示，
中國將於未來5年至10年投資1.2萬億元
人民幣建造5G網路，預料5G網路將於
2020年起投入商業運營，2020年5G基
站數目將達到約243.2萬。

新增非三大客戶的收入。物聯網、

大資料及人工智慧近年在中國高速發展
，使各行業資訊化需求高速增長。通信
鐵塔基礎設施服務供應商依託現有站址
資源及提供解決方案的能力開始向三大
TSP以外的客戶提供站址資源服務及資
訊服務，這些新客戶一般為政府機構、
企業、從事視頻監控及收集環境資料的
機構。

預料行業將加強合作。在經濟提質
及綠色經濟的大潮下， 「共用」已成為
通信鐵塔基礎設施行業近年其中一個主
要的行業政策主題。中國政府已出台多
項政府鼓勵分享通信鐵塔基礎設施。站
址共用有助TSP降低鐵塔站址的使用費
並加快擴張網路覆蓋。隨着4G網路覆
蓋進一步擴張及5G網路布局進一步推
進，尤其是使用微站，預期基站布局將
更密集。共用以外，通信鐵塔基礎設施
服務供應商提供的添加服務可增加共用
內容。

將推行新選址解決方案。隨着4G
網路覆蓋進一步擴張及5G網路布局進
一步推進，未來客戶對站址數目、容量
及密度的需求應會大幅上升。

根據Frost&Sullivan的報告，現時站
址已納入地方城鄉發展規劃，其配置也
更規範化。

中美的􀎠雙􀎡愛相殺

恒生指數昨日回升133點，但成交不足
千億，大市反彈力度有限。中美貿易戰正式
開始，美國對340億美元進口中國商品徵收
25%的關稅，中國暫時無提出反擊，然而情
況不明朗，美元將為最受歡迎的避險資產。
加上美國將公布六月份就業數據及平均時薪
數據，若兩項重要經濟數據均好過預期，加
息預期升溫或進一步推高美匯，而人民幣貶
值壓力亦不利港股走勢，預料短期於27500
至28800水平波動。

是次分析板塊為內房股。
內房銷售表現理想，上半年行業龍頭企

業碧桂園（02007）銷售額突破4000億元、
恒大（03333）和萬科（02202）均超過3000
億元。發展商銷售成績符合預期，預期需求
或帶動銷售持續增長，或利好內房股價後市
的表現。同時亦減輕投資者對內房的調控措
施憂慮。

至於早前的內房股跌勢，相信並不是因
為發展商的銷售成績不理想，市場更多是擔
心行業的資金鏈風險。近日市傳國家發改委
考慮禁止企業發行364天期美元債，發改委
澄清傳言沒有依據，有關部門並未考慮禁止
企業境外發債。

日前龍湖集團（00960）及旭輝控股（
00884）亦分別獲證監會批覆發行50億元及
34.95億元境內公司債券。反映當局亦沒有
完成限制內房股境內發債，債券的鬆綁可以
看作是對過嚴政策的微調。相信隨着市況逐
漸穩定，當局將發出更多銷售許可及人民幣
債券獲批。

總括而言，內房融資成本上升是行業普
遍現象，未來房企融資難度及成本將持續加
大，惟對大型內房企長期影響不大。龍頭發
展商在應對以往多次調控政策後，相信將更
有能力應付今次的再融資風險，發展商亦早
作準備應對融資環境逐漸收緊，包括在內地
積極開拓房地產私募基金、資產證券化（
ABS）、房地產投資信託（REITs）等新型
融資方式。

同時房企過去三年的現金流增長亦較負
債多，反映管理層採取多保留現金的策略，
應付未來可能突變的資金成本問題。但是，
對於中小型的房企，融資途徑受限及融資成
本加大可能使其資金鏈問題惡化，或導致部
分中小房企被迫退出。

（筆者為證監會持牌人士及並未持有上
述股份）

大家都引頸以待多時的中美貿易戰
在7月6日真的開打了！中美這對在政經
上跌跌撞撞相伴而行數十年的夥伴終於
把大家的矛盾放在桌面上攤牌了！當然
，這個只是開始，遠沒到結束，但可以
肯定的是這回美國一定是聰明反被聰明
誤了！因為，我覺得這次真想打的不是
美國，而是中國，只是中國現在做的是
順水推舟而已！

人愈年長，就愈明白什麼是清官難
審家庭事，各種愛恨交纏，恩怨情仇等
等都不是外人所能理解的，只有當事人
才知道哪裏是源頭，哪裏最痛，哪裏又
是自己的終極目標。現在大家都知道隨
着信息和交通的發達， 「地球是平的」
已是一個共識，大家生活在地球村內就
難免如一家人一樣有所碰撞和爭執。現
在中美就在這個時間節點上為下一階段
這個地球村村長誰屬而一決雌雄了！

各路媒體，以至各大國對中美間的
貿易戰都屏息以待，看過很多報道和分
析，都不難看出大部分的意見是不看好
中國。我也同意以絕對點數計中國是會
輸的，但只要我們不大輸，則就意味着
我們就是最終的勝利者！

美國想的是以最快時間抑制中國的
崛起和發展，故以七傷拳的方式，就是
想自傷二百，殺敵一千來對付中國；然
而，老美不懂中國功夫和哲學的玄妙，
中國的兵書從來就有乾坤大挪移的招式
，更有無聲無息，殺人不見血的吸星大
法套路，而最重要的是我們曾經走過太
多黑暗的日子，到最後也成功重新爬起
來，尤其在近代更是熬過了民族最低谷

的生死存亡的關頭。
由此，我跟人家說最差也不過打回

解放前吧，我們中國人不怕，但老美敢
回到越戰時嗎？更不用說什麼大蕭條年
代或他們的南北戰爭分裂時期了！

簡言之，中美之間同步前行在未來
20年內是不能不為之的，貿戰也好，科
技戰也好，最後還是會離不開彼此的，
也就是現實很多愛情故事表現的 「雙」
愛又相殺的情況了！

升市賺錢 跌市贏籌碼
說回本周後段的具體操作，我以上

期說過的策略── 「A股這個波段最差
不會到達2710點，而港股則應能守住
26800點」作為藍本，A股愈近2710就
愈買，而港股則以26800作為買入量的
參考。現實的情況是A股是不停買，港
股則有買有賣，兩者都是增量，而其中
A股的增幅就大得多了！

到周五收市，以上我預期的兩個數
字算是發揮很好的作用，雖然整周計仍
有損失，但帳面數已在周五大幅減少，
同時還實現最近朋友常吹噓的一句矛盾
心法：升市賺錢，跌市贏籌碼！（這中
間的領悟，真非局外人所能領悟的！）

最後，綜合過去半月實地調研的心
得，再論證大量投行的分析報告，我想
提醒大家要認真想想中央提出的 「三去
一降一補」的大方向，同時也要認真想
想特朗普的雄圖偉業若有一半成功，那
世界會變成什麼樣呢⁉當然，這不是什
麼哲學問題，但我肯定你的答案和想法
會大大影響你未來的資產配置的！

再融資風險
龍頭內房有力應對

美國貿易政策不得人心

▲特朗普自言美國可在貿易戰中輕易獲勝，無疑是自欺欺人，而且是嚴
重錯估形勢 法新社

中歐應共同維護自由貿易

美國於周五正式對340億美元中國
商品加徵25%關稅，早在周四美國總統
特朗普表示，首先是340億美元，兩周
後還有160億美元，然後是暫擱的2000
億美元，之後還有擱置的3000億美元。
在他的演說中，很早之前，美國在與中
國的貿易戰中早已經輸掉，現在必然會
重拾勝利，因為所有牌也手握其中。他
的聲明貫徹一直以來 「愛鬥大」方針，
即如果中國採取報復措施，他將把貿易
衝突升級為價值約5000億美元的中國商
品，超過了中國從美國進口的額度。

中國商務部發言人高峰表示，美國
發動了迄今為止經濟史上規模最大的貿
易霸凌行為，中方決不打第一槍，但是
如果美方採取徵稅措施，中方將被迫作
出必要反擊。同時中方開始呼籲各國共
同採取行動，堅決反對貿易保護主義和

單邊主義。
正在奧地利訪問中國外交部長王毅

也表示，中國站在反對單邊主義和貿易
保護主義的前沿，不希望背後有人打冷
槍，中歐都是多邊貿易體制的受益者和
維護者。當前形勢下，中歐應共同維護
多邊主義和基於規則的自由貿易體系，
這就是我們的共同義務。現在中方把情
況反映至WTO，同時截稿時對美同等
規模進口商品已開始正式實施反徵稅，
但未有激烈反抗行為，貿易戰有持續下
去的趨勢。

前幾次特朗普在貿易上的霸道行為
也推動美元上升，但現在消息已深度消
化，加上ICE美匯指數初步受阻於95.53
，很大機會出現技術上升浪下跌回調，
因此策略維持逢低買入黃金，等待下周
進入1234-1243美元支援區間。

中美貿易戰昨日全面開打。中國就美國加徵關稅做法，不得不被迫推出反制措
施，這是對美國貿易保護主義當頭棒喝，同時也意味着一場自由貿易保衛戰正式打
響。

特朗普政府無視國際貿易規則，一意孤行
向三百四十億美元中國商品加徵關稅，還威脅
額外對五千億美元中國商品加徵關稅，美國貿
易霸權主義表露無遺。中國為了捍衛國家與人
民利益，堅決不會屈服於美國貿易威嚇，有必
要作出強而有力的自衛反擊。

美將成為最大輸家
事實上，中國回擊美國，不僅是為了捍衛

自身合法權益，也是維護多邊貿易體制。中國
為人為己，必定會全力打好這場自由貿易保衛
戰，並取得最終勝利。

特朗普政府打響貿易戰第一槍，反映其不
顧後果、孤注一擲，向中國發動經濟史上最大
規模的貿易戰，必定鑄成大錯，恐將美國以至
全球經濟推向懸崖邊上。

特朗普自言可在貿易戰中輕易獲勝，無疑
是自欺欺人，嚴重錯估形勢。在全球化之下，
國際分化關係緊密與產業供應鏈環環相扣，美
國肆意挑起貿易戰，佔不到便宜之餘，還會傷
及自身經濟，得不償失。

中國商務部發言人昨日表示，美國加徵關

稅做法正在嚴重危害全球產業鏈和價值鏈安全
，阻礙全球經濟復甦步伐，引發全球市場動盪
，還將波及全球更多無辜的跨國公司、一般企
業和普通消費者，有損美國企業和人民利益。

中國可打贏反擊戰
上述言論並非危言聳聽，只是特朗普聽不

進耳。中美貿易衝突升級，猶如單邊主義與多
邊主義之間大對決，美國貿易政策不得人心，
注定失敗，而支持全球化的中國，符合全球利
益，將是勝利一方。

首先，美國可能成為貿易戰最大輸家。雖
然外貿佔美國經濟總量比重約百分之三，直接
經濟損失表面上有限，但貿易戰必然會打擊私
人消費信心與企業投資意欲，可能拖累全球經
濟走下坡，扭轉美國持續九年經濟向好與失業
率半世紀最低的良好勢頭。

國際貨幣基金組織已發出警告，美國到處
挑起貿易戰，將損害二○一一年以來全球經濟
最強勁復甦。英倫銀行央長卡尼說得更坦白，
貿易戰對全球經濟衝擊程度，遠超提高關稅的
直接經濟影響。若果貿易爭端持續升級，受傷

最大的將是美國。
其次，中國有條件、有能力、有信心打贏

這場自由貿易保衛戰。即使目前外貿佔中國經
濟總量比重達到兩成，依賴外貿程度比美國為
高，但這不代表中國在自由貿易保衛戰處於下
風。

美貿易霸權難得逞
事實上，近年中國經濟結構調整見到成效

，已從過去依賴投資、出口，轉向消費為主。
目前中國內需潛力巨大，十三億人口的消費市
場繼續保持增長，來自外部的任何壓力，最終
轉化為發展動力，加快經濟結構調整與產業升
級轉型。

第三，中國經濟有較強的承受力，實施全方
位開放，對外經貿不完全取決於一個國家或一
個地區。其實，中國進出口總額之中，外資企
業比重接近一半，其中對美國出口中更超過一
半。因此，限制中國貿易與投資，實際上是打
擊外資企業，包括美資企業，有損自身利益。

因此，美國貿易霸權難以得逞，很快感到
痛處，難以支撐下去。
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