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昨日大市的主要特點有：（一）
「主戰場」 仍然在科技板塊。科技指數

前日大瀉，昨日反彈，表現不錯， 「四
大天王」 全部回升。京東（09618）升
5%居首，阿里（09988）升3%排第
二，第三為美團（03690），升2%，
較弱的是騰訊（00700），只升0.2
元。

（二）另一上升板塊是國企股。國
企指數收5180點，升1.3%。當中，以
內銀股表現最穩。內銀的 「四大商銀」
即 工 行 （01398） 升 1.1% ， 建 行
（00939）、中行（03988）、農行
（01288）約升0.4%至0.8%。

（三）沽壓較大的是本地地產股和

本地銀行股，兩個板塊的主要成員都被
沽 到 成 「 軟 腳 蟹 」 。 例 如 滙 控
（00005），前日一柱擎天，逆流而
升，昨日在公布第三季業績後即刻 「散
晒」 ，雖業績符預期，甚至略超估計，
但淡友已不理會這些，硬生生將 「大笨
象」 壓至全日低位39.95元收市，重創
5.1%。與此同時，恒生（00011）、
中銀香港（02388）分別跌3.8%和
3.3%，也是不輕的跌幅。

至於本地地產股，可以用 「越大越
跌」 來形容。長實（01113）、新地
（00016）、新世界（00017）、恒地
（00012）、信置（00083）等，跌幅
在2%至3%不等。

（四）大市已經連跌五個交易天，
合共抹去1749點，若計到昨日的低點
14947點，則總共跌了1967點之多，
走勢差勁，可以想見。不過，港股有個
「特性」 ，就是連續下跌，最多不超過
6個交易天，今日跌不跌，真的是 「老
天說了算」 ，大家都沒有把握。現時不
斷沽出的貨源來自：基金減持、大戶套
現、炒家止損、小戶 「騰雞」 。到了這
個低水平，仍手握熊證重倉者，無異
「刀口舔血」 。從內銀股昨日表現堅挺

看，終會有 「國家隊」 上場的時候。
（五）怎樣看後市？我認為，實力

股非常廉宜，但投資信心十分薄弱，短
線不易炒，宜着眼分段吸納實力高息
股。如果你對內地經濟有信心，對香港
經濟復甦有信心，就見低收集。現在的
環境是：全國人民包括香港同胞，都團
結在中央周圍，為建設國家，造福百姓
而奮鬥。雖然經濟有困難，但我相信一
定可以克服。自然，投資總有風險，有
升有跌，只要量力而為就不礙事了。

中國光伏行業協
會預計，今年中國光
伏新增裝機容量將達
到75吉瓦至90吉瓦，

2022至2025年平均每年新增裝機容量
達到83吉瓦至99吉瓦，從事生產多晶
硅的協鑫科技（03800）將受惠於光伏
行業裝機需求超過預期，股價在2元水
平可考慮趁低收集。

早前，美國宣布對進口柬埔寨、越
南、馬來西亞、泰國的光伏產品給予兩
年關稅豁免，同時宣布在2024年之前
將其光伏發電能力提高兩倍，有關舉措
將刺激光伏產品需求，並支持多晶硅價
格向好。事實上，硅片價格持續上漲，
創下十年新高，協鑫在 「滿產滿銷」 狀

態下料持續高增長。
協鑫去年收入196.98億元（人民

幣，下同），按年大增95.8%；純利創
歷史新高，錄得50.84億元，相對上年
虧損56.68億元。今年上半年，協鑫再
錄佳績，收入153.26億元，按年增加
74.1% ； 毛 利 73.35 億 元 ， 上 升
102.4%；純利69.09億元，更增長
187.1%，已超越去年全年數字。

協鑫去年底多晶硅產能約6.6萬
噸，旗下徐州基地新增3萬噸新一代工
藝顆粒硅產能於6月中投產；而樂山10
萬噸顆粒硅項目料年底前全部投入運
營，有效產能達26萬噸。最近，擬建位
於內蒙古烏海市廠房，生產規模達10萬
噸顆粒硅及15萬噸高純納米硅；建成

後，公司顆粒硅及高純納米硅年度產能
將分別增加至50萬噸及30萬噸。

集團根據股份獎勵計劃，上月從市
場上連續三日購入共2億股，平均價約
2.476港元。

光伏產品需求大 協鑫2元水平吸納 能源危機擴大 歐元下試0.95
歐洲高度依賴

俄羅斯的天然氣供
應，自俄羅斯及烏
克蘭爆發衝突後，

歐盟為制裁俄羅斯，宣布減少對方包
括原油等商品的進口量，以降低俄國
於外貿上的收入。而俄方亦進行反
制，宣布因維修原因無限期暫停經北
溪一號管道輸送天然氣到歐洲國家，
及後北溪管道系統遭受破壞而洩漏，
令地緣局勢進一步升級。雖然歐盟指
現時區內的天然氣存量應足以應付冬
季所需，但只泛指民生所需，消耗量
龐大的工業用電一直未獲得保證，對
歐洲經濟或會造成嚴重打擊。現時區
內三大經濟體：德國、法國及意大利
的製造業採購經理人指數已經跌至收
縮區域，而預期冬季的情況將會更為
嚴峻，並將拖累整體經濟的發展。

歐盟委會員主席馮德萊恩於10月
初宣布，分別連接希臘與保加利亞，
以及挪威經丹麥通往波蘭的兩條新天
然氣管道開始商業營運，並預期兩條
管道的最大輸氣量明年可達至每年150
億立方米。然而，相比起俄羅斯於爆
發衝突前約600億立方米供氣量，新管
道只能填補約四分之一的缺口，雖不
能說是杯水車薪，但對解決歐洲能源
危機似乎無補於事，天然氣短缺問題
仍然嚴峻。

而能源短缺問題亦開始由經濟層
面轉移至政治層面。歐盟現時正討論
對天然氣價格設立上限機制，但遭到
德國、丹麥及荷蘭反對，理由是設限

將會令俄羅斯完全斷絕供應，對經濟
影響巨大。然而，經濟大國德國在反
對同時，獨自提出2000億歐元的紓困
計劃，當中有960億歐元用於紓緩國內
消費者及企業所承受的氣價衝擊。但
計劃遭到歐盟其他成員國指責，指應
聯同各成員國共同應對能源危機，而
非單獨推出補貼從而加劇成員國之間
的經濟差異。可見能源危機除影響經
濟外，亦導致成員國之間經濟及政治
的分歧進一步加劇。

歐元區最大經濟體德國，因應能
源價格高企而將今年經濟增長預期下
調至1.4%，明年更是收縮0.4%。而
第二大經濟體法國，煉油廠和核電廠
工人抗議高通脹嚴重影響生活而爆發
罷工，導致國內油站和核電廠運作效
率大幅降低，料將令當地經濟嚴重受
挫。歐洲對能源危機所帶來的問題似
乎仍束手無策，歐元兌美元亦只能維
持下降趨勢，相信再測試0.95的機會
頗大。（作者為光大證券國際環球市
場及外匯策略師）
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長汽年度目標難實現 投行下調目標價

周一，港股再
次暴跌。在外圍流
動性預期改善（美
聯儲上周五放風12

月加息幅度擬放緩），以及中國經濟基
本面趨穩（剛公布的三季度GDP錄得
3.9%，高出市場預期的增長）下，近
千點的放量下挫，有些出乎意料。從個
股表現來看，外資倉位較重的互聯網股
票最為受傷，再加上外資同時大舉拋售
A股的舉動，不排除外資在這次跌浪
中，扮演了殺手角色。

外資選擇在中共二十大結束後的首
個交易日衝擊港股，可能跟他們誤判中
國未來五年的發展方向有關。比如，他
們認為中國已完全改變了以經濟為中心
的發展戰略，不再重視市場經濟、民營
經濟的重要性等等。還有，他們對會後
沒有大幅調整抗疫政策，也感到失望。

實際上，二十大強調未來高質量的經濟
發展，也將進一步加大改革步伐。至於
動態清零政策，一直在進行微調。是也
非也，相信隨着11月和12月多個重要
經濟會議的舉行，及政策宣示，將證明
外資再次誤判。

周一跌市當天，一家中資券商同外
資同行交流後，對他們拋售中資股票的
舉動作了歸納，其中有10%的投資者
打算清倉，並不再配置中國資產；有
50%投資者擬減少配置，主要原因是
美元加息導致匯率損失，以及內地政策
的不確定性；另有40%的投資者會保
持配置。該交流還發現，大部分有中資
背景的投資者，對中國經濟沒有那麼悲
觀，不過所有外資都把疫情當作他們做
決策的核心變量。

10月以來截至上周五，外資淨流
出A股的資金為356億元人民幣，淨流

出前五名行業分別是食品飲料、電力設
備、非銀金融、銀行、家用電器；淨流
入行業的前五名分別是煤炭、計算機、
通信、美容護理、國防軍工。

與外資的淨流出相比，同一時間內
南下資金淨流入港股市場為369億元人
民幣，主要流入的行業有生物醫藥、互
聯網外賣龍頭、電訊商等。周一大跌
日，外資淨拋售了179億人民幣的A
股，而北水淨買入的港股只有69億港
元。

總體而言，港股市場短期 「缺水」
嚴重，若外資流出持續，大市壓力未
解。樂觀看，聯儲的激進加息政策開始
進入阻力區，存在緩一緩的可能。而中
國經濟基本面在第四季亦有望繼續環比
改善，為中資股帶來實質支持。在消化
了外資的沽盤後，料市場很快會穩定下
來。

經濟基本面改善 中資股有支持

淡友目標已達 港股離底不遠
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摩根大通發表研究報
告指出，長汽（02333）
第三季業績勝於該行預期
約52%和市場預期的

37%，主要是由於利潤率擴張和通過更
好的銷售組合提高平均售價。該行調整
了集團的盈利預測，維持AH股 「中
性」 評級，港股目標價由10.5元調降至
9元。行業中較看好比亞迪（01211）
和廣汽（02238）。

該行提到，長汽重申其到2025年
的長期交付目標為400萬輛。惟該行注
意到，這個長期目標是在一年前設定
的，當時內地及海外的汽車市場與今天
並不相同，並預計集團今年不太可能實
現其年度目標。另外，該行考慮到目前

的全球市場環境，海外市場如歐盟或東
盟市場提供了長期機遇的同時，亦可能
在短期內為集團帶來營運挑戰，對於集
團目標到2025年出口達100萬輛，該行
對此抱持謹慎樂觀態度。

建銀國際發表報告，指長汽第三季
業績強勁，純利按年升81%至25.6億元
人民幣，按季則跌36%；核心純利按季
升約160%。第三季毛利率按年升520
點子至22.5%，按季亦升270點子。對
於明年新能源車定價，長汽擬採取更市
場化主導策略。

報告指成本上升帶來短期波動，另
下調長汽今明兩年銷量預測12%及
14%，至分別17萬及22萬輛，以反映
疫情影響物流、供應鏈問題及消費疲弱

等。不過，考慮到高利潤率車款貢獻擴
張及銷售均價逐漸改善，對今明兩年盈
測分別升9%及2%。即使行業本地市場
復甦受疫情防控措施所影響，維持對長
汽長期業務展望正面看法，目標價由
18.1元降至10.6元，評級 「跑贏大
市」 。
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港股周一出現一
個消耗性的殺跌，暴
跌過千點，收15165
點，熊冠全球，連帶

A股也受拖累，上證跌破3000點，同時
離岸人民幣跌穿7.3水平（執筆時已見
7.3749），在不少投行把人民幣貶值
的短期影響及幅度有意放大的情況
下，市場信心受到較大影響，使不少
資金不計價地逃離股市，這令在場的
投資者十分無奈，是走是留，還是撈
底，突然間變成了人生抉擇，那是一
道涉及資金、心理、技巧及情懷等複
雜因素的跨學科，價值萬金的問題。

筆者人在場中，錢袋子受傷是必
然的，正是人在河邊走，哪有不濕鞋
呢？而且，周一見的15000點水平也是
本欄早半個月所預見的事（只是當時
連自己也有點不信），現在塵埃落
定，反而對後市成竹在胸。本人早早
寫道這次戰役不是鬥贏，而是鬥輸得
少，簡稱輸少當贏或潮流講的 「比
爛」 ；本人損失算較少，主因一是持
倉不太重，二是風控一路做好，當下

組合的現金水平還在40%以上，仍然
有力一守，可進行撈底操作。

我在周一下半場開始進行撈底行
動，港股買得多，A股買得少，主要因
為港股跌得較深，且以本人的預測系
統計算，港股應該距離底部不遠，現
在的值博率較高。

至於A股，以現水平計，我雖有撈
底，但反過來並沒有之前那麼樂觀，
或許早前曾計算過的上證2850點真有
機會一遊，故此在操作上比較謹慎，
但若對中長線政經及行業題材有心得
及把握，也不妨於低位有序買進，現
時正好是長遠布局的時候。

最後，說一下我看輕了的美股，
最近一波急勁的反彈，道指已達到
31500點，超過本人預計的30800阻力
位2%了，因此，我就認輸了（較早清
倉，沒有享受最甜美的一段升幅），
更要重新檢閱系統對其走勢的預測，
暫時就不碰美股，轉戰美匯，要承接
近來在匯市的順風順水去補回在股市
上的失意！
http://blog.sina.com.cn/yongdao2009

恒生科技指數

4500

4000

3500

3000

（點）

2022年
8月

昨日收報
2884點升82點

7月26日高位4596點

10月24日
低位2801點

9月 10月

歐元兌美元走勢
1.0300
1.0200
1.0100
1.0000
0.9900
0.9800
0.9700
0.9600

（美元）

2022年
8月

昨日報
0.9868

8月11日報1.033

9月27日
報0.9582

9月 10月

協鑫科技（03800）

3.50

3.00

2.50

2.00

（元）

2022年
8月

昨日收報
2.14元升0.13元

10月24日
低位2.01元

7月26日
高位3.71元

9月 10月

▲建銀下調長汽今明兩年銷量預測，
以反映疫情影響物流與供應鏈。
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