
大市氣氛轉差，
上周統計所得，表現
最差首三位分別為藥

明生物（02269）、碧桂園（02007）
及碧桂園服務（06098），全周分別插
20.4%、15%和14.9%。

其中藥明生物預期，由於去年上
半年基數較高，加上經過三年的高鐵速
度式發展需暫停維護，今年上半年的收
入增長將放緩。由於股價短線轉差，宜
先觀望。

藍籌只有中電（00002）錄得升
幅，全周飆7.4%，有消息報道，麥格
理集團正與中電接洽收購其澳洲附屬公

司Energy Australia最多50%股權。據
悉，雙方交易談判已到尾聲，惟中電仍
繼續與其他有興趣的投資者磋商。摩通
發表報告認為，中電可能出售的澳洲業
務50%股權，估計該業務資產淨值超
過300億元，出售該業務可使中電負債
率在今年降低超過12個百分點至約
35%。

另外，隨着市況轉差，資金流入
公用股，中電正是穩陣之選，不過，由
於股價短線升幅過急，宜待回吐後才考
慮。

（作者為信誠證券聯席董事、證
監會持牌人士，並沒持有上述股份）

眾安在綫（06060） 中電（00002） 滙控（00005）心水股

經此一跌，過去連升3周漲1294點
的佳績，已抹去89%，僅剩143點而
已。從走勢看，這個 「收益」 在本周還
可能再被削弱甚至全失，港股這一回合
的飄忽走勢，確乎令人目瞪口呆，嘆為
觀止。

大跌原因何在？歸納起來有六
點：

（一）環球利率困擾。在通脹壓
力下，歐洲再加息，美國雖暫停加息一
次，但已聲言利率未見頂，日後還要
加。

（二）全球經濟復甦未達標，即
使內地作為 「火車頭」 ，也受到影響。

（三）人民幣匯率滑坡，使部分
有意購買內地及本地股票的外國投資

者卻步。外資減少投入，形成需求下
降。

（四）本地的因素同樣是消費力
弱，樓市不振，最近有新盤臨時撤回不
賣，對樓市信心有影響。

（五）下跌成為全球股市的新常
態，幾乎所有的市場都跌多升少，股市
陰霾揮之不去。

（六）港股技術走勢甚劣，亦令
更多人採觀望態度。

長揸高息股立不敗之地
在講了這麼多不利因素的同時，

也要講點有利因素，那就是國家已在積
極應對經濟增長緩慢的現象，不斷出台
新措施加以扶持，國家領導人頻頻外

訪，簽署貿易協議，就是應對策略之
一。

另外，港股無可否認是廉宜的，
所以下跌的幅度應有所約制，尤其是一
大批高息股，持有者若本着長線投資的
初心，應可立於不敗之地。

短期來講，6月到底是升是降，已

分出勝負。5月底恒指收20040點，至
今跌去1151點，還有5個交易天，6月
就完結，相信不易有奇跡出現。為此，
今年以月線圖看，升降韻律為：1月升
2061點，最勁；2月跌2057點，打回
原形；3月升615點，小勝；4月跌506
點，又幾乎抹去升幅。5月大跌1660

點，慘烈。6月估計也是下跌月，於
是，升降韻律變為：升跌升跌跌跌，
3個月連跌，對7月是有利還是不利，
只有留待下回分解。

股市傳統口訣的 「五窮六絕七翻
身」 ，現在要改為 「五不窮六確絕」 ，
七如何？

暫時難以估算。我頭牌唯一可講
者，是仍預期下半年會好過上半年，香
港的復常復甦一定可以取得成果，這點
信心是堅定的，不會因當前跌市而有所
動搖。

▲港股市況疲弱，除了環政經因素困擾之外，本地因素則為消費力弱，樓市不
振。

港股上周4個交易天全部下跌，可謂黑漆一片。恒
生指數由前周收市的20040點起步，直線下滑，先後破

20000和19000點大關，以全月第二低的收市指數18889點收市，大跌
1151點。
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浙江省委書記率團來港洽合作
【大公報訊】《2023港澳浙江周》

系列活動將於今起至6月30日舉行。據
悉，浙江省委書記易煉紅率團來香港、
澳門舉行 「2023港澳．浙江周開幕式暨
浙港攜手合作主題論壇」 、 「2023詩畫
江南，活力浙江（香港）旅遊推介
會」 、 「2023甬港經濟合作論壇」 和
「2023浙江─澳門．葡語國家經貿合作
交流會」 等20多場活動，全方位開拓浙

港澳合作新空間。
在此期間，浙江將與香港、澳門簽

署一系列合作協議，包括發展馬匹體育
運動合作備忘錄、研發銷售總部及工業
機器人中試基地項目、供港豬及塔牌酒
業務合作、荃灣西數據中心項目、寧波
大學與澳門大學教育和科學合作備忘
錄、學生交換協議，以及中藥質量研究
國家重點實驗室共建戰略合作協議等，

涉及經貿、科技、文化、教育、旅遊、
金融等多個方面。

逾3萬港資企業在浙落戶
浙江省商務廳廳長韓傑表示，浙港

澳合作的廣泛前景來自於浙江打造一流
營商環境升級版的決心和底氣。浙江願
與香港、澳門一起，圍繞打造更具韌
性、更具活力、更具競爭力的 「地瓜經

濟」 ，充分發揮各自優勢，強強聯合，
互補短板，實現共同發展。

浙港兩地交往歷史淵源深厚，經貿
合作緊密，人員往來密切。近年來，浙
港簽訂了《關於更緊密旅遊合作框架協
議》；另香港貿發局杭州辦事處掛牌成
立，還設立浙江省駐香港（粵港澳大灣
區）商務代表處等，持續擴大與浙江與
香港、澳門的交流合作。

據統計，在港浙江人已達30多萬，
每年香港來浙旅遊、開展經貿活動人數
超過130萬人，浙江每年簽發的香港簽證
約有160萬人。同時，香港是浙江第一大
外資來源地、第一大服務貿易夥伴以及
第二大對外投資目的地。截至今年5月，
已有超過3萬家港資企業在浙落戶，浙江
省已累計使用港資1892.5億美元，累計
對港投資備案額達到186.12億美元。
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智在必得
張智威

金價回軟 下方支持位1840美元
市場正消化美聯

儲7月加息的預期，
澳洲聯儲和加拿大央

行6月初加息0.25厘，分別至4.1厘及
4.75厘。歐洲央行上周將利率上調至
4厘的22年來新高，此外，英國央行上
周加息0.5厘，超乎市場預期。

美聯儲下月加息機會77%
展望本周，投資者關注美聯儲重

要官員的講話，周三美聯儲鮑威爾將發
表講話。英國央行行長貝利、歐洲央行
行長拉加德等其他央行行長，也會發表
言論。數據方面，關注美國第一季度國
內生產總值（GDP）終值。此外，俄
烏衝突等地緣局勢的變動值得留意。

芝加哥商品交易所（CME）美聯
儲觀察工具顯示，市場預期美聯儲7月
26日加息的機會達77%。美匯指數上
周五收市，在102.86水平整固，上方
阻 力 103.30、 104.75， 下 方 支 持
101.85。

英倫銀行上周四加息0.5厘，基準
利率升至5厘的15年高位，英鎊抽高後
倒跌，一度挫0.34%。英倫銀行行長
貝利指，央行並無試圖把造成經濟衰退
作為其抑制通脹努力的一部分，預計能

避免出現衰退。英鎊上周五收市，在
1.2714水平整固，上方阻力1.2820、
1.2900，下方支持1.2645、1.2520。

商品市場方面，油價趨勢仍往
下。國際能源署（IEA）署長比羅爾
（Fatih Birol）稱，石油出口國組織及
盟友（OPEC+）減產，意味即使中國
經濟疲弱，全球石油市場下半年仍然緊
張，今年新增的液化天然氣（LNG）
供應不多，歐洲不應對下個冬天的天然
氣供應掉以輕心。EIA美國上周原油庫
存減少383.1萬桶，預期增32.9萬桶。

市場預料，全球原油需求預期急
劇下降，沙特最近的減產和OPEC+的
供應減少，應該在第三和第四季度產生
赤字，這可能會超過2023年上半年積
累的盈餘，全球庫存的減少應該會使市
場收緊。紐約期油上周五收市，在每桶
69.47美元整固，上方阻力70.85、
72.55、73.65美元。

金價回軟，支持進一步下跌的前
景。上周五收市，現貨金在每盎司
1920.26美元水平整固，若隨後跌穿每
盎司1900美元大關，下方1876至1875
美元區域是支持，下方關鍵支持在200
日均線所處水平1840美元附近。

（作者為獨立分析員）

責任編輯：邱家華

港股價值低廉 下半年有望向好

市場波動 宜分散投資降低風險
股市傳統智慧，

投資組合配置大致為
40% 固 定 收 益 、

60%則為股票，然而此一佔比要求在
過去一年備受考驗，市場評論員對應
否摒棄此投資策略一直爭論不休。事
實上，在經濟放緩期間或通脹率低於
3%時，預期股債關係依然不變。當股
票表現欠佳，固定收益會再度發揮分
散投資的傳統作用。

根據研究顯示，40：60投資組合
的成效在通脹升溫期間或會減弱，尤
其是當通脹率超過3%。在流動性惡化
期間，以及（可能有違常理）在體系
突然獲大量注資期間（通常是刺激貨
幣政策推行之時），同樣會出現類似

情況。因此，當通脹升溫、市場不明
朗及流動性下跌時，40：60投資組合
的分散投資優勢會減弱。

此外，當通脹率低於3%時，股債
相關系數可能會出現不同結果，當價
格按年升幅保持在1%以下時，負相關
性便會更加明顯。另外，當通脹率升
穿3%時，兩種資產類別幾乎都呈正相
關性。因此認為這種相關趨勢的轉
變，可能是由於通脹率升溫通常會引
發貨幣緊縮所致。

令人鼓舞的是，在經濟放緩期
間，預期股債關係依然不變。在這些
情況下，當股票表現欠佳，固定收益
會再度發揮分散投資的優勢。與此同
時，債券和股票的高波幅對股債相關

性的影響微乎其微。事實上，市場波
幅加劇，對 「債券佔40%、股票佔
60%」 策略的潛在分散投資優勢影響
不大。

可以考慮另類投資
當股債相關性趨於正面時，哪類

資產有助分散投資？
最合理的答案是擴大投資範圍，

考慮將另類投資納入資產配置之列。
舉例說，實質資產與傳統40：60投資
組合的相關性一般較低，因此是分散
投資可行選擇。最終，在適當時候，
策略性地運用適當工具是關鍵所在。

（作者為宏利投資管理多元資產
首席投資總監兼高級組合經理）

宏觀洞察
Nathan Thooft

宏利金融遇阻力 現價值博率不高
朋友多年前為女

兒開始儲蓄計劃，定
時定量買入宏利金融

（00945）股票，如是者日積月累，期
望涓滴成河。港股市場過去確實有不
少具備儲蓄條件的股票，股價長期緩
慢上升；股息派發又不俗，且年年有
息加。然而，這類具備儲蓄價值的股
份近年買少見少，例如宏利金融、煤
氣（00003）、港鐵（00066）、中電
（00002）等等，不確定是否因新冠疫
情影響所致，抑或趨勢轉折。

本周討論宏利金融。宏利金融早
於1999年在港交所上市，股價在2007
年高峰曾經見360元，扣除歷年股息等
因素後，股價歷史高位相當於275元。
可惜這隻曾經被譽為股王的宏利，股
價至今無法再攀高峰，上周五收報
145.8元。筆者不知道定時定量買入宏
利金融，能否達成儲蓄目的。不過，
若果在高位買入後，再好的股票，只
要股價向下，都應該沽貨離場。 「買
入持有（buy and hold）」 策略，只
適合股價反覆上升的股票。

回歸正傳，以下使用三個數據去
看宏利金融的經營基本面。第一個數
據是新業務價值，2017年至2022年
分別錄得14億元（加元，下同）、
17億、20億、18億、22億、21億元；
可以見到2020年至2022年新業務價值
比較反覆，留意2023年全球疫情後，
數據是否重拾升軌，抑或停滯不前。
第二個數據是核心盈利，2017年至
2022年分別錄得46億、56億、60億、
55億、65億、62億元，變化情況與新
業務價值相似。第三個數據是股息派

發，2017年至2022年分別為0.82、
0.91、1、1.12、1.17、1.32加元；股
息派發情況最醒神。

區間通道底部在126元
對於有興趣吸納宏利金融的投資

者，要關注：首先，股價3月份至今出
現三角旗形，頂部分別為153.885元
（港元，下同）、152.385元、151.9
元。其次，2022年2月至4月間，股價
出現三頂形態，分別為157.492元、
157.313元、157.413元，結果股價要
跌至同年10月份的113.835元才見底。
最後，時間再拉遠，宏利金融股價在
2021年3月至6月多次嘗試破頂，可惜
在151至153元受阻。

從以上股價數據，宏利金融股價
升抵150元後，再升空間不大，所以現
價入市的值博率不吸引，等待三角旗
形後的股價發展。如果把2021年至今
的股價上落，視為一個區間通道，通
道底部為126、127元，在通道底部附
近吸納，應該是安心的入市位。止蝕
價為跌低於買入價10%。

集股淘
子石

商品動向
徐惠芳

頭牌手記

宏利金融（00945）
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資金流入公用股 中電穩陣之選


