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投資全方位

金價短期仍看升

過去一周，國際黃金探底

回升，重新企穩1510美元上方

；美元則維持在區間波動，運行在98

上方。市場主要受到全球央行貨幣政

策，貿易前景不確定性及中東緊張所

影響，提振了黃金避險需求。眼下本

周，市場迎來系列重磅數據，如歐元

區Markit製造業PMI、美國Markit製

造業PMI、諮商會消費者信心指數、

美國二季度GDP終值、美國PCE物價

指數、美國個人支出月率、耐用品訂

單、密歇根消費信心等，另外還有新

西蘭聯儲利率決議、中東局勢、英國

脫歐等也可能被市場炒作。

上周，美聯儲宣布了今年第二次

降息，但對未來政策前景模棱兩可，

降息降低了持有非孳息黃金的成本。

9月14日數架無人機襲擊了沙特阿美

石油公司的兩處石油設施並引發火災

，受伊朗支持的葉門胡塞武裝宣稱對

襲擊事件負責，事件導致原油供應擔

憂升溫，油價大漲，美伊兩國關係進

一步惡化；美國宣稱正在組建遏制伊

朗威脅的聯盟；伊朗警告美國當心在

中東被捲入戰爭。除此之外，全球貿

易局勢也沒有看到明顯的好轉跡象，

這些給金價帶來較大支撐。

本周繼續關注中東局勢，美伊 「
劍拔弩張」 ，對市場有較大影響。另

外，重點留意歐洲和美國製造業PMI

、美國二季度GDP終值等。因歐洲很

多經濟體製造業亮起了紅燈，海外市

場需求疲軟，如歐元區製造業數據與

預期差距較大，可能令市場劇烈波動

。美國近期系列數據預示經濟走勢下

滑風險加大，若經濟處於擴張將利好

美元；反之則利空美元，製造業數據

的表現將令市場產生一定波動。美國

上半年出口下降及企業投資低迷，市

場預期美國二季度GDP終值為2.0%

，若高於預期一般會利多美元，反則

利空美元。

技術分析，黃金震盪修正後反彈

至1516美元附近，圖形上金價升至

關鍵的阻力區，短期企穩上方將還有

上升機會。金價斐波那契61.8%阻力

位在1528.5美元，進一步阻力在

1548.5美元附近；50.0%回調位在

1505美元附近，進一步支撐位在

1495美元附近。

美團消化獲利盤目標85元

美團點評（

03690）截至今年

6月半年虧損收窄至5.54億元（人民幣，

下同），去年同期虧損287.57億元，而

截至今年6月30日止三個月溢利8.77億

元，去年同期虧損77.06億元，收入按年

升50.6%至227.03億元，顯示業務正進

一步改善，下半年可有更大憧憬。

公司在內地提供廣泛的餐廳服務，

在餐飲業領域中具領導地位。此外，公

司過往亦曾將其食物領域的用戶推廣至

美容、醫療健康等領域，其跨平台銷售

亦有不俗的表現。

現時內地市場結構有利線上發展，

公司續受惠線上營銷增長及外賣服務表

現，前景值得看好。股價上月業績公布

後裂口高開，經過近一個月調整，日前

再起動，創出新高，是少數能超越上市

高位的新經濟股。預期已消化獲利盤，

後市可望一浪高於一浪。可於75元買入

，目標85元，跌破70元止蝕。（筆者為
證監會持牌人士，並無持有上述股份）

港股隨時九連跌
無可奈何花落去

，港股作第六個交易

日下跌。恒指昨日最

差時跌至二六一八六

，跌二四九點，碩果

僅存的二十天移動平均線（二六三九○

）也不保，收市報二六二二二，跌二一

三點，全日總成交六百五十二億元。六

日連跌合共抹去一一三○點。

外圍股市下跌，中美貿易談判前景

未明，香港的周末及周日 「例牌暴亂」
持續，這些都是不利港股的因素。朋友

剛自廣州抵港，以每夜一五四元（全包

）的超低價入住一間四星級酒店，可見

旅遊業是如何的慘淡經營了。

對於目前香港壓倒一切的 「止暴制

亂」 ，我認為由特首到各司局首長，都

有研究如何加強措施的威懾性和有效性

之必要。好像現在的 「賊過興兵」 ，只

是 「兵來將擋」 的做法，已經起不到什

麼作用。要做好些，應從源頭和預防兩

方面做起。源頭有不少是大中學生，教

育局就要負起責任，督促學校處理，不

能聽之任之，讓教協繼續荼毒教師和學

生。楊潤雄局長是否應該少打官腔多做

實事呢？

警隊毫無疑問是止暴的主力，但現

在老是被暴徒牽着鼻子走，疲於奔命。

為何不可以在搜集情

報上和加強便衣偵查

上下工夫，查悉主謀

和活躍分子，搗其

老巢，方可在暴徒

行事之前將之瓦解，

暴徒多以網絡作聯絡

工具，當中必有線索可

追尋，先下手為強，這是

最簡單的道理。

連跌六日之後，恒指仍然是九月

三日收二五五二七點之後最低的水平。

上次指數由二五五二七升上二六五二三

，有一個九九五點的上升裂口，相信這

個裂口有可能補回或部分補回。首先是

二六○○○關能守與否，第一個是二五

五○○的支持有多強。大市將持續反覆

尋底，會否平過去九連跌的紀錄？只有

一個答案：誰知道？

北控水務股價區間上落 操作易
北控水務（

00371）屬於 「有
升有息」 的股票：

升者，是盈利持續

增長；息者，是每年股息穩步增加。可

惜股價就長期低迷，2018年3月至2019

年10月，扣除股息除權，公司股價長期

在4元至5元區間上落，屬於有波幅無升

幅的悶股。

筆者猜測北控水務未能獲得投資者

垂青，可能涉及三大原因：第一是，債

務水平高，截至今年6月底，公司淨負

債比率102%，只是相比2018年底的

114%已有改善。第二是，應收帳高企

，上半年應收合約客戶款項、服務特許

權安排應收款項、應收帳款合計金額

856.13億元，較去年底增加99億元。

第三是，當地政府向居民或企業收

取水務相關費用後，再轉發

給水務公司，市場或擔心當地政府財困

，未能支付與水務公司。

實務上，除第三個原因的投資前要

注意的風險，北控水務憑藉自身經營策

略的調整，妥善處理其餘兩個問題，並

不會構成經營風險。事實上，該公司已

正視市場關注，近年致力於輕資產策略

，如先投資興建水廠，再發行資產擔保

證券形式出售項目。花旗引述北控水務

管理層表示，明年資本開支將按年減少

，三至五年後自由現金流會由負轉正。

回到基本面，北控水務今年上半年

股東應佔溢利增長17%，扣除一次性

項目，經常性盈利增長19%。扣除公

允值收益，2018年全年盈利增長22%

，2017年全年盈利增長31%。北控水

務的盈利增速有逐年放慢的情況，投資

者需要對此有所警惕。導致盈利增長放

慢的原因有很多，公司財務是致命傷之

一。北控水務2017年財務費用增加

5600萬元，至14.57億元。2018年財務

費用增加6.48億元，至21.04億元。今

年上半年財務費用增加3.58億元，至

11.93億元。

投資者待股價回調至4元水平吸納

，若全年股息增幅與中期股息增幅一致

，股息率有5厘，可以長期持有，也可

以在5元以下沽出止賺。

集股淘
子 石

經紀愛股

勤豐證券資產管理董事總經理 連敬涵

股壇魔術師
高 飛

責任編輯：龍森娣

經濟 2019年9月24日 星期二B6

美流動性危機一觸即發
美國錢荒有惡化跡象。連續五個交易日向市

場注資，聯儲局表明注資行動至少持續到下月中
，而且注資範圍還進一步擴大，意味美國錢荒問
題比市場想像中嚴重，流動性危機隨時一觸即發
，對環球市場信心構成重大不利影響，當心美股
突然崩盤，繼而拖冧全球股市。

金針集

近日投資者有點心緒不寧，不約而

同受困一個大惑不解的問題，就是緣何

美國突然出現錢荒、隔夜回購利率創出

歷史新高？

錢荒惡化注資行動停不了
美聯儲局在兩個月內兩度減息，釋

放貨幣政策轉向寬鬆信號，加上稍後暫

停縮減資產負債表規模，按理市場流動

性較為充裕，但實際上市場資金異常緊

張，尤其是短期資金尤其短缺，目前錢

荒程度前所未見，這從隔夜回購利率一

度升至十厘新高可以反映出來。

聯儲局昨晚再注資近七百億美元，

連續五個交易日透過回購操作，為擁有

國債等抵押品而欠缺現金周轉的持有者

借出資金。

經過一輪注資之後，隔夜回購利率

迅速回落至一厘九，處於聯邦基金利率

區間目標之內，但投資者不要高興得太

早，聯儲局表明注資行動還會至少持續

到十月十日，這實在令人感到意外。

聯儲局秘而不宣市場不安
針對隔夜資金需求，聯儲局除了繼

續每日最多注資七百五十億美元，還將

注資範圍擴展至十四天期資金市場，本

周將進行三日注資，每次三百億美元。

由此可見美國錢荒問題比市場想像中嚴

重，甚至是不斷惡化之中。

值得留意的是，本月底前美國國債

發行額達到二千億美元，加上季結因素

，錢荒問題更加厲害，聯儲局注資行動

也未必有效遏止隔夜回購利率上升。

事實上，從聯儲局有計劃地進行注

資、規模又不斷擴大來看，可知道錢荒

問題有逐步演變成為流動性危機之勢，

隨時會一觸即發，帶來衝擊波實在不容

低估。

不過，對於錢荒背後因由，美聯儲

局一直秘而不宣，這反而引起市場諸多

揣測。事實上，注資行動延長至下月中

，錢荒問題顯然不是季節性因素造成，

美國金融體系可能隱藏着重大缺陷。

動搖信心美股恐現崩盤
有華爾街大行分析，隔夜回購利率

突然大幅抽升至十厘，這與大銀行不願

意拆出短期資金有很大關係。銀行突然

「落雨收遮」 ，不是憂心金融市場出現

不可預測的黑天鵝事件，就是銀行流動

性本身有問題。

總之，當前美國錢荒情況，實際上

是信貸緊縮現象，如果情況持續下去，

不但打擊市場信心，更會對美國經濟有

不利影響，加劇衰退風險，隨之金融市

場也會出現巨震，小心引發美股崩盤式

下跌，並且禍及全球股市。

近期多家教育

股先後公布新學年

的收生人數，基本

上都錄得可觀增幅

。其中，股價表現

比較強勢的中滙集

團（00382），不但

新學年入讀學生人

數穩定增長，公司更於其後發布盈喜

，料截至8月底止全年持續經營溢利

將有顯著增加。自盈喜發布以來，公

司股價連升多天，並創出新高。不過

，中滙集團目前的估值並不高，以昨

天收市價3.81元計，現價預測市盈率

約16倍，較同業如中教控股（00839

）的27倍呈折讓，後市應該還有上望

空間。

另外，中國科培（01890）最近

也公布了旗下學院於2019/2020學年

的總在校學生人數，較去年同期增加

28%。其中，廣東理工學院於本學年

的總在校學生人數增加36.5%，主要

受惠於本科生人數增加19%；另校外

成人大學課程總在校學生人數大幅增

加103%；再者，在校成人大學課程

總在校學生人數增加145%。

由於科培的主要收益及利潤貢獻

是來自本科課程及相關學費（學費亦

有增長），所以廣東理工學院的本科

生人數顯著上升，將為集團的未來收

入及利潤貢獻增長提供強勁動力。作

為廣東省的龍頭高等教育提供商，集

團今年上半年的收入按年增長26.5%

至3.6億元（人民幣，下同），毛利

上升30.4%，毛利率擴大至70.3%，

溢利升37.3%至約2.45億元，而撇除

非經常性項目收益後的核心純利則大

升41.2%。

相比起其他地區的教育股，科培

具有三大優勢。首先，在全國的高等

教育產業中，獲 「高職擴招100萬」
政策支持。其次，集團位於粵港澳大

灣區，廣東省政府已表示於2020年

以高等教育毛入學率達50%作目標，

而2018年僅約42%。第三是粵港澳

大灣區的經濟增長強勁，而區內的傳

統產業對新一代人才需求大增。集團

一直以實用型的職業教育為主，且

較專注於工程專業，與區內的產業

發展趨勢不謀而合。

（點）

2019年
6月 7月 8月

標
普
五
百
指
數

3000

2950

2900

2850

9月

昨晚早段
報2982點

7月26日低位
3025點

8月14日低位
2840點

國企指數
11000
10800
10600
10400
10200
10000
9800

（點）

2019年
6月 7月 8月 9月

7月2日高位
10981點

8月13日低位
9846點

昨日收報
10287點
跌87點

北控水務(00371)
4.80

4.60

4.40

4.20

4.00

（元）

2019年
6月 7月 8月 9月

7月3日高位
4.78元

8月26日
低位3.94元

昨日收報
4.28元
跌0.09元

美團點評(03690)
78.00
76.00
74.00
72.00
70.00
68.00
66.00
64.00
62.00
60.00

（元）

2019年
6月 7月 8月 9月

9月20日高位
77.5元

8月7日低位
61.35元

昨日收報
76.05元
跌1.45元

受惠大灣區人才需求科培走俏

指點金山

第一金（福而偉金融控股集團成員）
高級分析師 文 翼

頭牌手記
沈 金


