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美國大幅加息遏通脹，令經濟形勢
急轉直下，今日公布次季經濟數據不容
樂觀，不排除延續首季環比收縮，連續
兩季出現負增長。

美國經濟下行壓力超預期，國際貨
幣基金組織大幅下調今年美經濟增長預
測1.4個百分點至2.3%，亦成為國基會
今年第三次下調全球經濟增長預測的因
由之一，最新估計增長3.2%，較三個
月前向下修訂了0.4個百分點。

滯脹債務夾擊 美恐陷衰退
值得留意的是，美國為了遏抑通

脹，正經歷前所未見的貨幣緊縮，同步
加息與縮減買債，不單止會拖累美國經
濟失速下滑，還會對全球經濟造成巨大
負面外溢衝擊。

事實上，美國大幅加息影響浮現，
美元匯價走強，不利企業海外業務收
益，企業業績逐步走樣，而私人消費也
正在轉弱之中，美國前財政部長薩默斯
直言經濟軟着陸的可能性不大。

同時，有 「末日博士」 之稱的魯比

尼，對美國經濟看法更加悲觀，預期正
面臨深度衰退，認為當前美國經濟危
機，比上世紀七十年代的滯脹困局與
2008年金融海嘯更加嚴重，原因是美
國同時面對滯脹、高債務的雙重夾擊，
應對問題複雜得多，增加經濟硬着陸風
險。

熱浪推升天然氣價 通脹難下
令人不安的是，美國難以透過加息

遏抑高通脹，主要是疫情困擾、俄烏衝
突持續影響供應鏈，推高工資、能源與
糧食價格，再加上近期熱浪增加電力需
求，帶動美國天然氣期貨價格本月急升
70%，見2008年以來新高，預期美國
消費物價指數仍未見頂，將進一步逼近
10%。

聯儲局別無選擇，被迫繼續大幅加
息遏通脹，美國經濟將劫數難逃，陷入
長期衰退，看來國際貨幣基金組織高估

了美國經濟動力，估計今年經濟增長
2.3%實在太樂觀了，不排除稍後進一
步下調經濟增長預測。

提防華爾街再現拋售潮
一旦美國技術性衰退出乎意料之外

提早到來，當心華爾街股市面臨新一波
猛烈拋售。投資者要為美國以至環球市
場出現新一波冧市作好準備。

前日係威係勢的
港股，昨日甫開即
「腳軟」 ，恒指再次

在21000點大關前退
卻，最低時20572點，跌334點，收市
報20670點，跌235點。一日升一日跌
的 「梅花間竹」 韻律繼續運行。

屈指一算，這種升降韻律自7月18
日起，到昨日止，已延續了八個交易
天，乃大市沒有方向感的一個反映。一
些炒家進行 「超短線」 炒作，有丁點利
潤就 「割韭菜」 ，結果亦導致大市無法
持久向好，並從另一方面反映了投資信
心嚴重不足，亦是一個問題。

交投偏淡成常態。昨日的總成交只
有872億元，較前日減少93億元。

熱門股全軍盡墨，無一上升。內
房、汽車、科網等板塊跌勢顯著，其
中，碧桂園服務（06098）大跌22%，

帶領物管股作出較大調整。摩通將 「碧
服」 評級由 「增持」 降至 「中性」 ，目
標價由58元降至21元，這亦加重了該
股的沽壓。

汽車股自從電動車多了交通意外之
後，就被市場質疑其安全性能，這一懸
念一直揮之不去。昨日整個板塊乏善足
陳，繼續滑落，當中，理想汽車
（02015）跌4%，吉利（00175）跌
3%，亦屬不輕。

科網三巨頭齊跌，騰訊（00700）
走勢已轉弱， 「股王」 的氣勢不再，此
為不爭事實，似乎亦預示大市有需要找
另外一隻 「股王」 來領導群雄。不少人
馬上想到阿里巴巴（09988）。此股歷
經多番磨難，可以講是 「出生入死」 來
去幾回，現在則到了100元大關的 「保
衛戰」 ，昨日該關口一度跌穿，報99.9
元，但很快就收復，收市報101元，跌

3.4元。有人說，阿里能否守住100元
關，將是恒指能否守住20000點關的一
個對照，此說可能沒有什麼依據，唯一
可以認同者，是心理上都是一個重大關
口，而好友的焦點又集中在阿里之上，
所以就顯得這一比喻和聯繫未必是 「無
稽之談」 。

講起關口，不能不提提港交所
（00388）。370元亦為港交所的一個
坎。多次上到這個 「坎」 ，又會不支後
退。昨日該股曾高見371.4元，結果只
能收報367.4元，下跌0.8元，這個
「坎」 仍然擺在前面未有逾越。

今日是7月期指結算日，好淡再鬥
一番，似乎無可避免了，加上美國聯儲
局議息，議息後市場如何反應，是做
「大文章」 還是 「輕輕帶過」 ？也不清
楚。總之，大市繼續吹無定向風，投資
者要密切注意風險，是為上策也。

大市缺方向 注意風險為上 影遊聯動增收益 儒意看俏
筆者曾於4月14

日在本欄品題中國儒
意（00136），當時
指出其去年業績增長

令市場驚喜，未來將三管齊下拓展影
視製作、流媒體平台、遊戲業務板
塊，相信賽道轉換和業績增長讓公司
有重新估值的機會。當時股價約2元，
其後股價在5月開始發力上升，到6月
21日高見3.22元，較推介時有逾五成
升幅。近期其股價出現獲利回吐，但
有好消息公布，又可以開始留意。

中國儒意的流媒體發展路徑較有
自身特色，即通過研發製作原創精品
內容，圍繞優質內容，採用多元化營
收的商業模式，以會員、版權分銷代
理、遊戲等多元化形式實現收入增
長。此外，針對內地流媒體產業已形
成自製劇為核心的內容生態，南瓜電
影平台數部自製劇也正在密鑼緊鼓進
行，均由著名導演執導及國際明星出
演。

新手遊將上線
同時，在公司第二大股東騰訊控

股（00700）的支持下，中國儒意開
啟 「影遊聯動」 新探索，開闢更多IP
變現渠道，推出線上遊戲增加收益。
上周，集團公布，截至7月19日止，旗
下景秀遊戲推出的三國策略手遊《亂
世逐鹿》總註冊人數已達134萬，已超
出1億人民幣的總充值。《亂世逐鹿》
是集團進軍遊戲業務領域推出的首款

遊戲，今年5月26日正式上線；同時表
示，另一款遊戲《傳奇天下》已完成
最終測試，計劃近期會正式上線。

集團本周二（26日）公布，景秀
遊戲正式推出傳奇IP系列大型多人在
線角色扮演手機遊戲《傳奇天下》。
《傳奇天下》由歌手及影星陳小春代
言，並由陳小春、演員李乃文、演員
鄒兆龍及歌手周曉鷗共同擔任群星推
薦官。《傳奇天下》是集團進軍遊戲
業務領域推出的第二款遊戲。預期未
來集團將繼續努力獲取更多精品遊戲
項目，並料在今明兩年陸續推出。

估計中國儒意未來會繼續努力發
展更多遊戲業務，從而豐富遊戲業務
板塊。而從《傳奇天下》上線情況，
以及找來眾多演員及歌手作推薦官可
見，集團與騰訊的合作非常順暢高
效，獲得騰訊的支持力度可見一斑；
而且，集團本身的影視業務與遊戲業
務之間的 「影遊聯動」 亦相當順暢高
效，前景值得看高一線。
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市場份額續增 低位吸安踏李寧

中央加快推進抽
水蓄能項目開發建
設 ， 東 方 電 氣
（01072） 勢 必 受

惠，其抽水蓄能設備業務大增，市佔
率達四成；加上風電及氫燃料電池業
務擴展，盈利料持續增長，不妨逢低
收集。

隨着各項利好政策落地生效，今年
來內地的抽水蓄能項目密集開工。國家
能源局表示，正在加快推進抽水蓄能項
目開發建設，確認 「十四五」 期間可核
准裝機規模將達2.7億千瓦，總投資1.6
萬億元（人民幣，下同）。

若以現時的發展規模，意味每年相
關裝機量需達到100台，但以兩大龍頭
東方電氣及哈爾濱電氣（01133）的產

能合共約50台計，仍存在相當大的缺
口，預期未來的增長極為可觀。

目前，東電在抽水蓄能設備行業中
的市場份額高達40%，將成為國策的
主要受惠者。按照集團現有產能及市佔
率測算，預計抽水蓄能將為集團帶來40
億至50億元的年收入增量。

集團是內地能源裝備及服務的領先
企業，新興產業除抽水蓄能設備業務
外，還有自主研發技術的動力燃料電池
業務，尤其是聚焦於氫燃料電池技術，
旗下東方電氣（成都）氫燃料電池科技
擁有中國西部首條氫燃料電池自動化生
產綫，具備年產1000套氫燃料電池發
動機的批量化生產能力。在抽水蓄能及
氫燃料電池板塊驅動下，去年新興產業
收入按年增加30%。

去年新增定單364億元，按年增加
14%，截至去年底，在手定單816億
元。今年首季新增定單179億元，按年
增加15%。在手定單充足支持集團營
收持續增長，預計2022至2024年盈利
年均複合增長率為12%。

新興產業驅動 東方電氣值博
板塊
尋寶

贊

華

能源價高企 留意上游企盈利
港股下半年開

局不利，恒生指數
不單逐步回軟，成
交更漸見萎縮。截

至7月26日收市計算，港股7月後平均
交易金額才貼近1095億元，對比6月
的日均1503億元和2021年的日均
1667億元，可見7月成交是何其淡
靜，期內十七個交易日當中有五天成
交是不足1000億元的，而這五天中竟
然還有四天連900億元成交都沒有，觀
望情緒極度濃烈。

相信投資者等得最辛苦的是美國
聯儲局加息的幅度，文章見報時，大
家應該知道議息結果了，不過大家需
要關心的不是美國這次加多少息，而
是本港有多少種利率會作出上調和升
幅有多少。接着就要等傳言已久的美
國總統拜登和國家主席習近平的電話
通話，如果內容有涉及關稅等問題，
對投資者未來部署都會有關鍵影響。
再來就要期待一下內房的情況，內房
股成為今年上半年大市最大的拖累因
素，而踏入第三季也正好是內房面臨
債務密集到期的日子，但近日已經傳
出會有不同應對內房問題的救援方
案，如能在短期內落實將對市場氣氛
起到穩定作用。

當然要對以上幾點作預估比較困

難，因始終涉及較多政治和政策因
素，所以大家要 「做功課」 的話可以
試試把焦點更多的放到企業利潤上。
開始踏入上市公司季績、中期業績等
「上架」 的高峰期，提早為這些報告
作出預判對大家絕對有幫助。參考剛
公布的1至6月份全國規模以上工業企
業利潤數據，有幾點值得大家關心一
下。數據期內，全國主營業務收入為
2000萬元人民幣及以上的工業企業利
潤總額，雖比上年同期增長了1.0%，
但當中國有控股企業利潤同比增長
10.2%，股份制企業增長6.7%，但外
商及港澳台商投資企業和私營企業利
潤則分別下降13.9%和3.3%，反映國
有工業企業有較大利潤優勢。

利潤穩定 飲料股長線部署
從板塊上看，煤炭開採業利潤同

比增長1.57倍，石油和天然氣開採則
增長1.26倍，意味着上半年能源價格
高企讓一眾國有上游能源企業的業績
報告有亮麗表現的機會十分之高，值
得花時間去找哪幾家企業的股價未能
反映這個利潤表現。另一個筆者認為
值得更多留意的是酒、飲料和精製茶
製造業等，近年利潤增長率穩定，適
合一些希望作出長遠部署的投資者。

（作者為實德金融策略究部經理）
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大摩發表報告，指
Adidas下調下半年大中華
地區收入預測，由持平下
調 至 按 年 下 跌 多 過
10%，該公司認為第三

季復甦差過預期。
大摩並預料，安踏（02020）以及

李寧（02331）市場份額持續增長，對
兩股持 「增持」 評級，然而在不確定性
當中，更傾向低位買入而不是追逐反
彈。

大摩預料，滔搏（06110）下半年
銷售額增長20%，認為與Adidas銷售
預測差異，是由於估計Adidas佔滔搏銷
售額約30%；Nike和小品牌可以表現
更好；Adidas表示其目標是在下半年清
理多餘的庫存，意味着零售商的銷售速
度必須快於品牌的銷售，預計滔搏的
Adidas銷售將有正增長。

此外，瑞信發表報告表示，市場憧

憬阿里巴巴（09988）落實 「雙重主
要」 上市地位後，將可潛在獲納入 「港
股通」 ，但該行指相關監管的不確定性
會令阿里的憧憬蒙上陰影。

該行指從獲得 「雙重主要」 上市地
位的股份獲得納入 「港股通」 的先例，
指之前 「雙重主要」 上市地位的股份能
獲納入 「港股通」 案例不多如理想汽車
（02015）和小鵬汽車（09868），指
兩股由上市到獲批准納入南向交易名單
上分別用了223日和229日。

該行亦指美團（03690）和小米
（01810）的例子，兩股雖不是雙重主
要上市，而是第一上市股份，但均屬
「同股不同權」 特例股票獲納入，美團

和小米從上市到南向交易的納入則分別
用419日和543日。

瑞信指，投資者一直期待阿里巴巴
落實 「雙重主要」 上市地位後將可獲納
入南向交易，成為潛在的催化劑，但該

行指相關監管存不確定性，料具體所需
時間不能確定。

股息8厘 中移動中電信吸引
另外，里昂發表研究報告指，疫情

對內地電訊行業影響不大，同時工業互
聯網發展繼續推動企業收入，預計中國
電信（00728）上半年服務收入增長最
快，增幅達9%，盈利亦增長10%。中
電信將宣派中期股息，派息比率可能從
2021年的60%提升到65%，即年化股
息率達到8%。

同時該行預測中國移動（00941）
上半年盈利增長可能放緩約5%，但派
息比率有可能提高至65%，亦帶來8%
的股息率。

里昂指出，中電信及中移動均已度
過5G投資高峰期，在現時宏觀不確定
性的情況下提供8%股息率，屬防守性
較強的股份，因此均列為行業首選。
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中國儒意（00136）
3.2
3.0
2.8
2.6
2.4
2.2
2.0
1.8

（元）

2022年
4月

昨日收報
2.30元
跌0.05元

6月5月

4月27日低位1.77元

7月

6月21日
高位3.12元

東方電氣（01072）
11.0
10.5
10.0
9.5
9.0
8.5
8.0
7.5

（元）

2022年
4月

昨日收報
9.74元
跌0.01元

6月5月

5月12日
低位7.73元

7月

7月18日
高位10.80元

美國天然氣期貨價格走勢
9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0

（美元）

2010

昨日曾見
9.06美元

2020年3月13日
低位2.26美元

6月6日
高位9.30美元

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022


