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在國家資本市場深化改革開放、
推動人民幣國際化的過程之中，香港扮
演着 「防火牆」 與 「試驗田」 的重要角
色，其中內地與香港市場互聯互通機制
持續發揮效用，成為外資配置人民幣資
產的重要渠道，凸顯香港聯通內地與國
際的獨特優勢，同時也為自身金融業發
展注入新動力。

互聯互通顯效用交易額大增
例如開通六年的債券通，交易額

不斷增加，由2017年開通時日均交易
額22億元人民幣，上升至今年的389億
元人民幣，大增近17倍。目前境外投
資者持有在岸中國債券總值增加至逾
3.2萬億元人民幣，約70%外資透過北

向債券通持有在岸中國債券。由此可見
債券通等互聯互通機制產生巨大效用，
對中國債券市場與國際接軌起着重要的
推動作用。

除了債券通之外，啟動一年的ETF
通也有不俗成績，南向ETF通日均成交
46億港元，按年大增22倍，而北向ETF
通日均6.8億元人民幣，按年急升34
倍。值得留意的是，ETF通成交佔香港
ETF交易額約18%，可見互聯互通為香
港金融持續注入新活力。

市場規模全球第二影響力日增
另外，自2014年內地與香港市場

互聯互通啟動以來，機制持續優化與擴
大，迄今已涉及股票、債券與衍生產品，

累計外資透過滬深股通渠道淨流入中國
股票規模達到1.9萬億元人民幣，而內
地資金透過港股通流入香港市場的資金
規模則超逾2.3萬億港元，從中可知，
內地投資者對海外資產配置意欲持續增
加。

事實上，內地股市與債券市場規
模位居全球第二大，僅次於美國，在全
球金融市場影響力日增，因而人民幣股

債資產成為國際資金不能忽視的資產配
置組合。

看好中國前景長線資金進場
現時環球股債市場總值約130萬億

美元，但投資中國股債資產只約有
1%，對比中國佔世界經濟總量18%而
言，全球仍然低配人民幣資產，有理由
相信資金持續增加中國股債資產的投資

比重。
市場互聯互通機制進一步擴大，

有助中國股債市場加快接軌國際，將吸
引更多長線資金配置人民幣資產。今年
上半年境外投資者淨買入逾1800億元
人民幣A股，同比增長一倍，押注看好
中國。環球金融市場波動、行業政策與
地緣政治因素不會影響資金流向中國的
大勢。

◀中國佔世界經濟總量18%，外資持有
中國股債僅1%，全球仍然低配人民幣
資產。

內地與香港市場互聯互通自2014年啟動以來，機
制不斷優化與擴大，涉及股票、債券與衍生產品，加

速推動中國資本市場與國際接軌，令人民幣股債成為國際資金不能忽
視的資產配置組合，外資加碼人民幣資產大勢不會受到環球金融市場
波動、行業政策與地緣政治因素所影響。
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港股上半年表現
慘淡，在內地經濟預
計有5%以上增長情

形下，恒指反而錄得4.4%的負增長，
令人唏噓。本周進入下半年交易，恒
指出現二連升共進賬近500點，可是成
交疏落，難以作為後市持續回升的指
標。不過，如果從做波段的角度來
看，中期業績好的公司可重點關注。

今年三大電訊商、三桶油、火
電、交通板塊的走勢跑出，其中電
訊、石油公司的升幅主要集中在第一
季度，後兩個板塊晚一點，在4月公布
第一季業績後才開始突破向上。第二
季度的業績預計，電訊料平穩增長，
可能的半年息有助提升股價；電力、
交通板塊的盈利，預計好過首季，但

股價累積較大升幅的就要小心一點，
畢竟大環境還是做波幅為主。

中期業績的另一個關注點，是派
息會不會超出預期，這以央企的可能
性較高，其中又以二線的央企值博率
最高。三大電訊高的派息比率，最高
的已達盈利的七成，再提高的空間不
大。下屬上市子公司，若以往的派息
率在40%以下反有增加的空間。同樣
的，還有一些其他行業的央企龍頭，
如工程機械類中的農業機械、礦機
等，一旦提高派息至50%以上，年息
相應提升至7厘以上，吸引力會大增。

經過5、6月的沉淪，市場存在大
量低估值的優質公司，只要願意付出
耐心，市場會給予獎勵的。舉個例
子，三家同屬恒指成份股的傳統醫藥

公司，股價均跌至一年底部，估值也
在歷史性的底部，在老齡化紅利、集
採政策放鬆趨勢下，這些傳統醫藥公
司即使沒有了高增長，但穩增長的動
力還在，人棄我取的買入風險有限。

宏觀方面，近期市場對經濟增長
的悲觀預期有望逐步修正，對下一步
政策的預期也有所減弱，目前股債反
映的增長悲觀程度，已超過去年5月時
的水平，接近去年10月底最悲觀時的
水平。最新公布的6月製造業PMI錄得
49.0，較5月回升0.2，其中生產指數
和新訂單指數均出現回升，這顯示基
本面均有所改善。隨着穩經濟政策的
持續落地，市場對於經濟第二次探底
的最悲觀預期也將過去，有助於市場
情緒逐步恢復。

醫藥企估值便宜 股價看高一線

港股受美加息拖累 A股更可取
2023年下半年

的交易已如期展開，
但股票市場表現十分

沉悶，反而各種穩健的定息交易及相關
衍生工具倒是在這類窄幅波動市中更能
賺取穩定的收入，在當下的市況是一個
不錯的投資選項，只是當中涉及較複雜
的財經知識及專業精算，普通散戶是不
易參與其中的。

過往數天，全球的目光都聚焦於法
國的動亂，俄烏衝突好像沒太多人注
意，而俄羅斯的內亂更已是淡化得不值
再次談論。然而，在非西方陣營內的各
方勢力都十分活躍，無論名堂是什麼，
總的方向是各方都在加強合作，搞去美
元化，要脫離西方各方面的控制，同時
也悄悄的看着法國及美國之間角力的笑
話，而當中西方媒體的雙標表現更是大
家的談笑對象。

中美新一輪財經會談馬上展開，但
市場反應分化，主要是西方資本及媒體
都向偏好方面演繹（當然是有利於西方
的經濟利益方向了），而非西方的則是
十分淡定，中國更於這數天發起對某類
資源的出口限制，在會面前壯聲勢，其
他相關國家更似是加速跟中國或相關的
經濟合作機制進行協作；以上一切的結
果是人民幣似是觸底轉穩，執筆時兌美

元已回升至7.22，而美匯則未能趁這波
升浪衝破103.5的阻力位，周一、周二
港股穩步向上的表現，跟人民幣匯價反
彈的時間是脗合的。

至於後市，A股似乎動力及趨勢上
都較港股好，上綜指的上方阻力位在
3350，而港股則已差不多到達上次的
下跌裂口，同時，美國7月加息的機會
十分大，加上港股對美股跟跌不跟升的
慣性弱勢，再考慮到道指馬上又到
34500點的上一浪頂位，總體港股向下
機率是較大的。故此，本人近來密密買
進A股，對港股則較為佛系，趁高沽空
套利較多，反而把較大量的資金做點沉
悶但穩定的定息工具更好。

最後，分享一下上半年在內地考察
的小心得：北上廣深這四個超一線城市
開始出現強弱分化，其中以深圳和上海
最能保持活力及增長性，北京有其獨特
性和天然的優勢，是穩定，但有點固
化，最令我擔心的是廣州，因為隨着全
國城市同質化的加劇，廣州似乎不太突
出，且步伐有點亂，產業是四面開花，
但競爭力不太強，與周邊城市如佛山東
莞未能高效協作，看城市的未來，也能
看到一些未來企業的身影，對投資會有
更前瞻性的幫助。

（微博：有容載道）

央行料續加息 加元上望1.3
加拿大央行早前

曾連續兩次議息會議
後維持利率不變，成為主要央行當中第
一家暫停加息的央行。之後通脹回升令
到加拿大央行上月意外加息四分一厘，
將央行隔夜拆息利率升至4.75厘，創下
22年來的高位。加拿大央行表示，貨幣
政策的限制性不夠，無法使供需恢復平
衡並推動通脹持續向着2%的目標回
落。央行的鷹派行動下，加元近期表現
強勢，整個6月升幅近2.5%，成為表現
最佳的非美貨幣之一。

上星期加拿大公布的5月消費物價
指數按年升幅放慢至3.4%，並創下近
兩年來的低位，消息拖累加元短線回
落。不過，現階段市場對加拿大央行本
月繼續加息仍抱有憧憬。首先，加拿大
經濟有回暖勢頭，加拿大統計局公布的
初值顯示，5月國內生產總值按季增長
0.4%，較4月時的零增長改善。而前瞻
性指標如零售數據亦表現強勁，最新零
售銷售結束連續兩個月的收縮，按月上
升1.1%，優於市場預期的增長0.4%。
執筆之時，彭博利率期貨顯示，市場預
期加拿大央行7月議息會議繼續加息
0.25厘的機會超過五成。

筆者則認為，加拿大或有可能於本
月議息會議繼續加息。首先，加央行第

二季季度調查報告顯示，國內通脹或會
於高位徘徊一段時間，之後才會慢慢回
落至央行的目標水平。市場正在等待將
於本周五公布的加拿大6月就業數據，
如就業數據仍然過熱的話，有望支持央
行下星期繼續提升利率。加元自5月低
位1.3655回升，先後升穿50天及250天
移動平均線，並於6月27日見1.3117的
去年9月以來的高位，50天線亦有升穿
250天線形成黃金交叉訊號之趨勢。雖
然執筆之時加元暫時回至約1.325水
平，不過需留心若加央行繼續向市場釋
放鷹派訊號的話，加元短線有機會上試
1.31支撐位，如若升穿該水平不排除年
內衝上1.3。

（光大證券國際產品開發及零售研
究部）

責任編輯：龍森娣
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中國股債接軌國際 外資持續加碼

《逆水寒》吸金可觀 網易上望182元
市場憧憬網易

（09999）陸續推出
新遊戲，令佳績得以

延續，刺激股價再創52周高位，不妨
伺機吸納。

網易在網遊方面已開發大量受歡
迎的遊戲，另擁有網易有道（DAO
US）、網易公開課等多個教育品牌。
網易首季度淨利潤67.54億元人民幣，
按年升53.7%，優於市場預期。

高盛發表報告指出，網易重磅大

型多人在線角色扮演遊戲《逆水寒》
手遊於上周五公測，在過去兩天中，
位列中國手遊總收入第二名。即使網
易本年至今股價跑贏大市，但仍有吸
引的上升空間，因為集團有4款新遊戲
來推動收入及利潤增長。

高盛又表示，相對穩定的第二季
度，預計其基本面將在第三季度開始
加快增長，除上調網易2023至2025年
盈測3%至4%外，目標價更由174港元
調高至182港元，給予 「買入」 評級。

交投疲弱 恒指上升受制約
繼前日大升之

後，港股昨日出現好
淡爭持，升降數度易

手，最後在個別重磅股上升帶動下，
終再下一城，以上升109點子走完七月
市的第二個交易天。

這 次 得 以 連 升 兩 日 ， 滙 控
（00005）、中移動（00941）、騰訊
（00700）、阿里巴巴（09988）、美
團（03690）、藥明生物（02269）、
京東（09618）等上揚，起到關鍵作
用。其中，滙控輕越62元關，收62.25
元，創出3年高位，最惹人好感。中移
動收64.9元，創出10日高位，同樣出
色。此外，藥明生物漲3.4%，為重磅
股中升得最多的股份，對恒指自是貢
獻良多了。

講了上述多隻出色股，也要講講
若干 「失色股 」 。第一隻是商湯
（00020），開市前錄得多宗大額成

交，涉逾10億股，每股作價1.82元至
1.95元，遠低於前日收市價2.18元，
似乎是推高股價後再以折讓價批股。
市場對此自然感到不快，於是開市即
成為拋售目標，股價大跌逾8%，近期
吸納者，可以講是被 「一網打盡」 。

另一個受壓的項目是內銀股。初
時還表現平穩，及至傳出消息，說有
多家大型國企銀行以25年長期貸款借
給內地小型銀行，包括城商行、農商
行等，以避免出現資金緊縮情況。此
消息引發市場對大型國企銀行的拋
售，使其由升轉跌。這一批內銀股已
屆截息期，一些 「搶息」 小戶也無可
避免 「中伏」 ，未收高息先吃 「眼前
虧」 。

我頭牌不知上述消息是否真確，
但細作解讀，其實也不壞。這只是大
銀行扶助中小銀行的舉措而已，而且
風險應在可控之內。因此而拋售大型

內銀股，我認為是太敏感了，非智者
所為。

恒隆地產現價可作長線投資
藍籌股中，按傳統習慣，恒隆地

產（00101）是首批宣布中期息的股
份。該股已宣布7月31日開董事會。市
場人士希望恒隆也能開個好頭。恒隆
地產日前曾披露售出5456萬股期權予
董事及員工，行使期分三階段，最早
是2025年6月28日，行使價每股12.49
元，較昨日收市價12.18元高0.31元，
換言之，現在吸納宜作長線投資，現
價平過董事行使價。

恒指昨日收19415點，升109點，
兩連漲共進賬499點，不過成交仍弱，
只有760億元，較上日少137億元。成
交上不去，始終制約恒指的上升。一
如前述，19500-19600區間為第一個
阻力區，且看有無能力進行挑戰了。
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