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投資全方位

貿易局勢趨好轉
美元避險需求降

美國就業數據參差，環球貿易

局勢好轉降低美元避險需求，若美國

數據持續不佳，或進一步提升美聯儲

大幅寬鬆的預期，繼而打壓美元。美

國8月ADP報告指，貿易／運輸／公

用事業就業人數增加3.9萬人，7月增

加2.7萬人；8月數據連續第3個月按

月增長，錄得2019年4月以來新高。

市場上調對美聯儲今年減息的預

期。聯邦基金利率期貨暗示，美聯儲

今年還會減息約64.5個基點。CME

美聯儲觀察顯示，美聯儲9月減息25

個基點至1.75%至2%的機會為

90.4%，維持利率在2%至2.25%不

變的機會為0%；至10月減息25個基

點至1.75%至2%的機會為31.4%，

減息50個基點至1.50%至1.75%的機

會為62.3%。

美聯儲研究發現，貿易不確定性

極有可能令美國經濟增長削減1%以

上；2018上半年貿易政策不確定性

上升，令美國和全球在今年上半年的

生產減少了約0.8%；最近不確定性

的增加，或令美國在2020年上半年

的生產減少逾1%；今年5月以來的新

不確定性反映，額外的衝擊效應可能

在2019年下半年和2020年進一步推

低GDP。美匯指數上周五歐市在

98.45水平整固，上方阻力98.90、下

方支持97.85。

截至9月5日，全球最大黃金交易

所基金（SPDR Gold ETF）的黃金

持倉量為889.75噸，按日減少6.65噸

。金價上周下挫，上周五歐市在每盎

司1505美元整固，上方阻力1530、

1550，下方重要支持在1490美元。

日本7月家庭支出年率為0.8%，

符合預期；日本7月實際現金收入年

率為-0.9%，預估為-0.7%；日本7

月勞動現金收入年率為-0.3%，預估

為0.1%。日本7月領先指標初值為

93.6，預估為93.2；日本7月同步指

標初值為99.8，預估為100.7。

日本央行行長黑田東彥表示，正

考慮各種額外寬鬆政策的可能性，認

為20年期、30年期國債收益率下跌得

有些過度。美元兌日圓上周五歐市，

反彈至107.00水平，趨勢往上，下方

支持106.35、105.80。

澳洲7月出口月率為1.0%，前值

1.0%；澳洲7月貿易帳為72.68億澳

元，前值80.36億澳元修正至79.77億

澳元，預估為72.00億澳元。澳洲7月

進口月率為3.0%，前值-4.0%。澳

元上周五歐市，在0.6835水平整固，

趨勢往上，逼近保歷加通道上軸，50

天 線 阻 力 在 0.6870， 下 方 支 持

0.6755、0.6640。

港股超跌短期回彈概率大

恒生指數上

周累漲966.03點

或3.76%，收報26690.76點。國企

指數上周上漲347.47點或3.45%，收

於10430.67點。

拔萃資本認為，目前中美貿易方

面傳出利好，英國硬脫歐幾率大幅下

降，內外圍環境不確定性減弱，同時

由於前期連續的下跌，港股存在一些

超跌的現象，接下來短期內港股出現

小幅回彈回補一些之前超跌的概率還

是比較大的。然而從中長期來看，受

限於香港以及全球經濟增長放緩的壓

力，出現大幅上漲的空間有限。

債市方面，美債收益率曲線趨平

。截至上周五收市，2年期、10年期

美債收益率分別位於1.5402%、

1.5602%。上周的利好事件使得投資

級中資美元債需求受到支撐。從一級

市場來看，新發債的最終定價相對於

初始指引普遍縮窄了20至60基點，也

顯示了投資人對高評級債券的追捧。

整周指數表現較為溫和，預料在上周

五人行宣布降準注入資金後將提振市

場風險情緒。

高收益部分，儘管地產商中期業

績多數向好，債券市場承壓，投資人

普遍追逐BB評級的名字，較弱信用

資質的B評級債券表現則較疲弱。其

他民企部分，中融新大遭到標普降評

至CCC+，並列入負面觀察，主要是

因為銀行間市場債務融資工具餘額佔

境內債券融資餘額比例超出募集書約

定，觸發了投資者保護條款。山東玉

皇化工亦遭到標普降評至CCC+，且

列為負面觀察，主因為公司面對的融

資渠道不足以應付即將到來的償債壓

力。

（作者為證監會持牌人士。以
上僅代表個人觀點。）

九倉置業基本面強勁回調後值博
上周介紹過大酒店

（00045），今期繼續

在周期股中尋寶。本地

零售銷售下滑，收租商

場股股價不斷尋底。在

商場收租股中，領展（00823）是最熱

門的選擇，只是估值偏高，宜另覓其他

選擇，九龍倉置業（01997）應該是值

得大家留意的收租股。

九龍倉置業在港持有多項貴重物業

，包括海港城、時代廣場、荷里活廣場

，上述商場去年零售銷售額相當於全港

零售銷售總額的10.2%。此外，該公司

亦擁有卡佛大廈及會德豐大廈等商廈。

基本因素方面，在扣除投資物業重

估、外幣借款折算匯兌差額，及非經常

性項目後，九龍倉置業於2014年至

2018年間的基礎淨盈利分別為73.52億

、82.76億、85.16億、95億、100.5億

元，乍看上升勢頭良好。再看這幾年盈

利增長率，分別為升4.5%、升12.5%

、升2.9%、升11.5%、升5.8%，發現

步伐時快時慢，算不上穩步增長，直接

損害其投資價值。在2019年上半年基

礎淨盈利微升3%，至51.84億元，增

長動力繼續減弱。

至於如何評估九龍倉置業買入價，

第一要問，本地零售銷售要跌到何年何

月？第二要問，潛在累計銷售跌幅？第

三要問，九龍倉置業旗下商場潛在銷售

及租金跌幅？

基於環球經濟及本地社會風險，7

月零售銷貨價值按年

跌11.4%，首七個月

跌3.8%。7月份鐘

表珠寶等名貴商品

銷售價值跌24%。

較悲觀態度預測，本

地零售業在明年見底

，而今明兩年零售銷貨

累跌30%。九龍倉置業既

有商場、寫字樓及酒店，2020

年基礎淨盈利或倒退四成。這個預測是

沒有參考數據，僅屬於審慎估算。倘若

如是，九龍倉置業每股基礎盈利將會降

至1.986元。換算買入股價如何？

在本地暴力事件惡化前，九龍倉置

業股價處於55元，換算每股基礎盈利的

往績市盈率為16.6倍：若每股盈利降至

1.986元，對應股價為33元，但股價要

有三成折讓才算吸引，即23元。當然後

市如何，須注意零售業狀況，然後再調

整買入價。

高盛下調友邦盈利預測
高盛發表報告

指出，早前發表的報

告主要針對現時香港

的情況對友邦保險（

01299）潛在盈利的影響，但並無談具

體的影響或時間點，但該行認為友邦在

不同的場景下，盈利下行空間亦有限，

但料香港新業務價值或受影響，特別是

向內地客方面的銷售，而對友邦而言海

外客戶（特別是內地客）佔2018年新

業務價值的66%。

該行表示，將友邦今年下半年新業

務價值預測下調12%，以反映香港銷

售放慢的影響，意味全年新業務價值預

測亦將削5%，該行同時將友邦今年純

利預測下調14%，以反映股票投資虧

損的影響，決定將其目標價由98元降至

94元，重申為 「確信買入」 名單。

高盛指出，友邦股價已自七月高位

下跌14%，同期恒指跌幅約為11%，

該行估計了額外兩個情況下的影響，一

個情況是內地客停止自2020年起來港

投保，另一情況是若續保變得困難，內

地投保人決定放棄所有現有保單。該行

的分析顯示兩個情況將帶來19-23%的

負面影響，而公司股價跌幅亦已反映內

地客來港投保大跌七成的影響。但該行

相信，只要香港人壽保險保費仍較內地

相同產品便宜，以及香港保單繼續以美

元計價，相關情景發生的可能性很微。

另外，高盛認為友邦100%持有其

中國運作公司，有助轉移香港保單銷售

減慢的影響，而友邦內地七個較富有的

市場點，在保障類產品中亦是重要的參

與者，相信即使客戶決定由境外轉向境

內，仍能捕足相關的需求。

大行報告

富 臨 集 團 （

01443）做的是酒樓

生意，旗下飲食王國

相信大部分香港人也

幫襯過，惟受累當前

社會環境，飲食行業十室九空，上周網

上更傳出富臨全線結業，有月餅券好快

些兌換云云。消息令富臨上周五急挫

17%至0.29元收市，以當日低位0.28

元，較之上周三高位0.45元，三個交易

日足足下跌37%，致令該股投資價值

高得異常。富臨事後亦澄清網上傳言是

惡意中傷，集團未來會努力提升品質，

增加競爭力，為股東長遠創造更佳的回

報，並重申絕不支持、參與、鼓勵一切

暴力或傷害市民之行為。

再簡單從數字分析一下富臨，

其截至2019年3月底止全年賺

2549.6萬元，按年下跌39.97%；每股

基本盈利1.96仙；末期息卻高達每股

0.79仙。當其時集團可用現金及銀行結

餘約4.969億元，以發行股本13億股計

，每股現金高達0.3822元，以上周五

收市價0.29元較之，仍有24%折讓。

就當富臨沒有殼價的價值，品牌也不值

錢，零資產，齋買現金每買一股就賺

0.0922元（每股現金減去股價）。

投資者要搞清楚富臨是一家上市公

司，不是普通酒樓，就算無生意要清盤

，她的上市地位仍然是有價有市的。目

前市況不佳，主板殼價至少仍值3.5億

元，即富臨的潛在賣殼價值每股為

0.269元，與每股現金相加之後則為

0.65元。

可能會話計死數是無用的，富臨現

在要賣殼嗎？無市何來有價？投資者要

的是前景，現在整個香港投資前景亦被

評級機構降級，將來的事誰說得準？無

錯將來的事無人知，但可以從往績得到

合理推算，香港股市過去半個世紀以來

，經歷過無數大大小小的股災與世界大

事，都熬過了，這次相信也會重見艷陽

天。

富臨每股現金高過股價

責任編輯：邱家華
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國泰君安研究部分析員 徐惠芳

股戰場
慕容風

香港股市上周三跌二升，由於上升
的進帳遠比下跌者為多，所以對比之下
，恒指收報的二六六九○點，仍較前周
升九六六點，令升降韻律略有改善。

最近五周的韻律為：跌跌升跌升，二升三跌

，仍然呈弱。十周則為：升跌升跌跌跌跌升跌升

，四升六跌，較以前的三升七跌有少少好轉，不

過整體而言，未有根本性的轉變。

兩大影響港股的因素仍然存在。中美貿易戰

談判有待十月才展開，具體日期未定，相信談判

前景仍然艱困重重，因為有個特朗普的 「神經總

統」 ，成為雙方談判的最大障礙也。

另一個因素是香港的社會暴亂。止暴制亂目

標還未達到，談不上什麼加強溝通了解。首要任

務仍是止暴制亂，只有堅決果斷地把暴亂分子繩

之於法，才可以進行溝通對話。我很奇怪的是，

林鄭落區，用意是好的，但能達到什麼效果？沒

有和平環境，林鄭一出現反而成為暴徒暴亂的藉

口。所以，今日最迫切的是以所有可以行得通的

合法手段去堅決制止暴亂。

在目前環境下，港股絕無大升機會，上上落

落已經不錯了。現階段，二七○○○至二七五○

○阻力強大。支持位第一在二六○○○至二六二

○○，第二支持在二五五○○至二五八○○。

業績是個別發展的決定因素，如果業績好，

股價是會有表現的，這是正途，所以當前各大企

業上市公司，可以做的是把自己的企業業務經營

好，向股東交出一份好的成績表，這樣就是功德

無量了。

個人投資者來說，無妨憑業績優劣去調整自

己的持股名單。應沽出業績劣的，伺機吸入業績

優的，這就是眾所周知的 「換馬」 。

七月及八月連跌兩個月，共抹去二八○○多

點，希望九月好一點吧。現指數二六六九○較八

月底的二五七二四高九六六點，這一優勢若能保

持甚至加強，應是大家樂見的事，問題是：社會

環境要配合，不要再亂下去了！

▼
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富臨(01443)
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6月20日高位
0.49元

上周五收報
0.29元
跌0.06元

九龍倉置業(01997)
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6月25日
高位55.02元

9月3日
低位41.30元

上周五收報
44.90元
升0.05元

恒指今年以來走勢
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