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本月較早時間，美國公布的6月非
農數據就意外走低，就業人數僅增加
20.9萬人，低於預期的23.0萬人，亦為
2020年12月以來最低水平。但奇怪的
是，其他相關數據均顯示勞動力市場仍
然堅韌。譬如，6月份美國失業率回落
至3.6%，仍處於歷史較低水平，且薪
資增速堅挺；而ADP就業（ 「小非
農」 ）及非製造業PMI就業分項都明顯
走強，ADP數據甚至錄得市場預期值
的兩倍以上。就業數據 「打架」 直接關
乎於通脹前景的判斷，到底是高企還是
回落。

美非農與失業率數據常背離
回顧歷史，自2021年以來，美國

非農就業其實經常會與失業率出現背
離，並成為外界預測聯儲加息進程的重
要干擾因素。究其原因， 「非農就業」

屬於企業口徑的調查數據， 「失業率」
屬於家庭口徑數據，當中大批 「自僱人
士」 、 「無薪休假員工」 未能計入非
農、卻能體現在失業率上，因此造成兩
項數據 「南轅北轍」 。此外，員工跳槽
也會導致就業信息在企業調查中被重複
統計，員工在行業間的大規模流動很可
能加劇數據分歧。

中國的就業統計也有類似的數據
「盲區」 。在內地現行的兩套就業統計

指標中：城鎮登記失業率是通過非私營
企業填表上報、私營企業和個體經營者
抽樣調查上報的方式進行統計，因此忽
略了應屆畢業生群體，以及長期待業人
士，因此該指標也較少作為就業市場的
參考樣本；城鎮調查失業率的統計方式
則有所改進，主要基於對抽樣家庭及成
員進行問卷調查，藉此掌握城鄉家庭就
業狀況，該統計方法與國際同行標準接

軌。

內地農民工未納入考察範圍
然而，城鎮調查失業率未能將農

民工納入考察範圍。其原因在於，農民
工兼有兩種身份屬性。在城市有工作
時，農民工算作工人；在城市失去工作
時，農民工又回到農村做了農民。目前
中國農民工正面臨老齡化危機。統計顯
示，2019年50歲以上的農民工佔比
24.6%，21至30歲佔比則為23.1%，

「老年組」 歷史上首次超過了 「青年
組」 。當農民工老了，就業競爭力的下
降不可避免，但他們成為了統計口徑中
「永遠不會失業」 的人群。

今年外界高度關注內地青年人口
（16至24歲）失業率的持續走升，但
中國整體城鎮失業率保持在5%左右的
水平，波動幅度極小。這又是為何？蓋
因青年群體在勞動力市場的佔比較低。
國家統計局今年3月數據顯示，全國城
鎮16至24歲人口約9600萬，其中非勞

動力佔比2/3，為6400萬，勞動力佔比
1/3，為3200萬。相比之下，16至24歲
失業青年人口僅佔調查失業人口的6%
至7%。

不過，青年就業的另一趨勢值得
關注。在上文所講的6400萬非勞動
力中，在校生共計4800萬，剩餘的
1600萬人 「前程不明」 。不少人因
為就業壓力大增，畢業後選擇轉去考
研、考公、考編制。但事實上，近兩
年的研究生及公務員並未擴招，考試
「內卷」 程度十分激烈。久而久之，
這批年輕人在連年備考中，做家務、
陪父母成為了 「本職工作」 ，也就是
所謂的 「全職兒女」 ，理應被納入
「隱性失業」 的範疇。
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就業數據作為宏觀政策的重要參考，時刻牽動着
市場預期，但統計結果經常出人意料，中美兩國都有

類似情況發生。本文試圖對此進行拆解，回應大家心中疑惑。
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人民幣兌美元在
今年5月中旬失守七
算水平後節節下跌，

其後曾經低見7.2840水平，正當市場
人士擔心會否跌穿7.3000支持位時，
人民幣在7月便開始來了一個大反彈，
在7月14日曾經回升至7.1218水平，較
低位升2.2%。

人民幣是否已經完成這一輪探底
的走勢，仍然要審慎觀望，7.3000水

平是強力的支持位，但人民幣淡倉盤
仍然伺機作出投機性拋售，加上內地
欠缺更多刺激經濟措施的情況下，大
舉吸納人民幣的意欲不高。

國家統計局在7月17日公布了一系
列重要經濟數據，2023年第二季度中
國國內生產總值（GDP）較上年同期
增長6.3%，高於前值的4.5%。而按
季比較第二季度經濟增長錄得0.8%，
較預期0.5%為好。6月份社會消費品

零售總額同比增長3.1%，較上次的
12.7%大幅度回落，也差於預期的
3.2%。6月份固定資產投資錄得
3.8%，輕微高於預期的3.5%。然
而，中國6月份工業生產數據是最大的
亮點，因為錄得增長4.4%，比較上次
的3.5%及預期的2.7%為好。投資者
可以部署人民幣在回落至7.2600水平
後入市，上升目標看7.1400水平。
（作者為實德金融集團首席分析師）

中國經濟強韌 人幣上望7.14

嘉利生產充電樁外殼 前景可期
嘉 利 國 際

（01050）於今年3月
23日成功分拆嘉創房

地產（02421）以介紹方式在主板上市
之後，早前公布分拆後的第一份全年業
績，截至3月底止2022至2023財政年
度，收入 30.82 億元，按年微增
0.2%；純利3.86億元，倒退29.7%，
主因是原材料成本上升，拖累盈利表
現。不過，其管理層表示，原材料成本
已於今年初回落至合理水平，加上人民
幣貶值、美元走強，亦有助降低成本壓
力。

集團已分拆房地產業務獨立上
市，撇除該業務，實際持續經營的工業
業務純利為1.82億元。嘉利國際主席助
理兼財會部主管何偉汗表示，去年受俄
烏衝突等因素影響，原材料價格持續上
升，當中主要的鐵料和塑膠成本在去年
6月至7月升幅達三成，雖然訂單價格
有輕微上升調整，但整體仍未能抵銷成
本的增幅。

然而，整體原材料成本於去年底
已回落至正常水平，集團的原材料庫存
周轉時間大約為半年，故有信心今年下

半年起原材料成本回落。他認為最差情
況已過去，料下半年毛利率可逐步回
升，未來回復到正常水平。

另外，營業額方面，由於踏入伺
服器更新換代的時間，加上疫情拖累整
體速度，故今年4月至6月新訂單銷售
表現按年相若；何偉汗透露，未來增長
最快的是電動車相關的產品，包括充電
樁外殼，集團已成為美國充電樁公司
BTC Chager最大供應商，亦正與內
地的充電樁公司洽談，有機會成為集團
未來的增長點。

而集團位於泰國的工廠已全面投
產，料部分金屬零件最快於9月、10月
出貨，未來3至4年將會集中發展泰國
現有工廠，並預料其產能將佔集團整體
的五分之一。位於泰國的工廠可成為集
團在中國以外的另一個生產線，有利保
留一些可能因為中、美關係緊張而受影
響的客戶，同時可以開拓東南亞市場。

至於集團於今年3月分拆了房地產
業務，何偉汗認為分拆時機合適，可讓
嘉利國際集中於工業業務發展，對於投
資者而言，業務單一、容易分析，更有
利於資本市場未來的進一步運作。

責任編輯：許偉生
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就業數據為何容易超預期？

VR產品成增長點 舜宇業務迎復甦
面對全球智能手

機出貨量持續下跌，
拖累手機攝像頭的需

求。市場調查數據顯示，今年第二季
全球智能手機出貨量按年下跌11%，
是連續六個季度錄得下跌。

智能手機鏡頭及相關模組需求低
迷，拖累舜宇光學（02382）昨日收市
後發出盈利警告，由於需求持續疲
軟、行業競爭激烈，加上智能手機攝
像頭呈現降規降配趨勢，預期截至今
年6月底止上半年，淨利潤約4.074億
至4.753億元人民幣，即按年減少65%
至70%。

在市場競爭激烈的前提下，勢必

限制舜宇光學的毛利擴張機會，繼
2022年全年毛利率下降3.4個百分點至
19.9%，未來毛利率仍然受壓。

隨着市場已開始清理智能手機庫
存，下半年手機攝像頭模組、鏡頭出
貨量有望反彈，配合車載鏡頭出貨量
穩步增長，以及AR（增強現實）及
VR（虛擬現實）相關產品成為重要
的收入增長點，舜宇光學迎來業務復
甦。

另外，舜宇光學今年至今股價已
累跌16%，盈警勢令股價短期進一
步受壓，不過，從技術圖表形態分
析，舜宇光學日前出現 「三角形突
破」 的利好信號後，昨日再出現10

天移動平均線升穿20天移動平均線
的 「黃金交叉」 ，後市或有機會形成
新一輪升軌，因此可考慮現價低位博
反彈。

港人港企宜把握《前海金融30條》機遇
《前海金融30

條》的出台，無疑再
次為香港融入國家金融改革開放提供嶄
新的政策優惠，也提升了香港和前海合
作區協同發展的水平。為使香港企業更
容易掌握《前海金融30條》的主要內
容，本文將分析當中的重點措施，以及
有望為香港帶來的發展機遇。

隨着粵港澳大灣區迅速發展，加
上粵港澳三地往來交通網絡發達，不少
港澳居民選擇落戶大灣區城市。數據顯
示，目前在內地就業的港澳居民已超過
8.5萬人，廣東省港澳青年創新創業孵化
基地累計孵化港澳項目超過2000個，總
共吸納大約3400名港澳青年就業。

允境外融資便利創業
有見及此，《前海金融30條》中

惠及香港居民的措施包括：（1）便利
香港居民開立內地銀行賬戶，擴大香港
居民代理見證開立內地個人II類、Ⅲ類
銀行賬戶試點銀行範圍，試點開展信用
卡視頻面簽；（2）便利香港居民信用
融資，在徵得香港居民同意的情況下，
允許前海合作區內符合條件的港資商業
銀行依法共享其香港母行掌握的同一香
港居民信用狀況，為香港居民在前海合
作區生活和就業提供信貸等金融服務。

有關安排反映前海合作區積極構
建高質素的金融體系，增強與香港之間

的跨境數據流通，為香港居民在前海提
供更方便快速的金融服務，優化他們在
前海生活就業的配套。

此外，自前海合作區成立以來，
不少香港企業表示前海是他們拓展粵港
澳大灣區以至龐大內陸市場的理想跳
板，並對前海的營商環境、法律制度等
方面充滿信心。截至目前，前海實際已
使用來自香港的資金超過49億美元，
佔全區外資比重95%。此外，前海共
吸引大約1.1萬家外資企業，其中在前
海註冊的香港企業達到9790家，佔全
區外資企業比重超過85%。

為了鼓勵香港企業在前海合作區
創新創業，《前海金融30條》提到，
支持前海合作區內符合條件的港資小微
企業在500萬元人民幣的限額內從境外
銀行獲得人民幣貸款。對於在前海落戶
的香港企業而言，相關舉措為他們提供
了便捷的資金通道，大大降低了融資成
本，有助緩解在前海創業的難題。

從以上政策和發展方向可見，
《前海金融30條》提供各種便利措
施，能惠及香港居民、企業和金融機構
等，是推動前海和香港金融發展一體化
的新引擎。最重要的是，相關措施有助
提升粵港澳大灣區金融合作的水平，加
快香港融入國家發展大局的步伐，鞏固
香港作為國際金融中心的地位。

（香港貿易發展局）

國家支持車企外闖 汽車股受捧
港股昨日低開，

延續前日的弱勢，一
度再跌304點，低見

18711點的水平，其後才見買家入市承
接，下午末段出現反彈，曾 「一閃眼」
重上19000關，報19004點，只跌11
點，不過後續買盤未能跟上，終再度落
在該關口之下，收市報18952點，跌63
點，為兩連跌，兩日共抹去461點。

製造電動車已是中國的強項，內
銷、外銷都紅火。汽車股遂成為投資
者追捧目標。比亞迪（01211）、小鵬
汽車（09868）等股價都有寸進。商務
部副部長劉婷婷透露將研究支持新能
源汽車開拓國際市場，使得股市投資
者對處龍頭地位的車股另眼相看。昨
日車股頂住不跌，雖所升不多，但強
勢明顯，有利後市逢低吸納。

本欄看好的四隻熱門股中，昨日
有三隻逆市上揚，表現不錯。第一隻是
滙控（00005），收報63.25元，升0.3
元，再創3年新高。第二隻是中移動
（00941），收報64.2元，升0.6元。

大市消息有，工信部披露電信業務收
入上半年增6.2%，業務總量按年增
長17.1%，累計建成開通5G基站
293.7萬個，5G移動電話用戶達6.76
億戶。這些數據一公布，中移動就止
跌回升。

中銀估值吸引
第 三 隻 股 份 是 阿 里 巴 巴

（09988），曾低見87.5元，利好消息
出台後高見91.15元，收市報90.35
元，升0.65元。阿里在杭州的業務飛

躍發展，包括與餘杭區人民政府簽署
全方位戰略合作協議，阿里旗下子公
司幾乎傾巢而出，參與此盛會。另
外，阿里在香港的業務也加快推出，
「菜鳥」 物流的口號是 「次日達，晚
必賠」 ，以示盡快送貨到客戶的決
心。這一系列業務，使投資者與阿里
的接觸來得更密切。阿里 「落地生
根」 的策略取得成效。

本欄推介而唯一未升的是中銀香
港（02388），昨收報22.65元，跌
0.15元。中銀此價同52周低位22.25
元僅高0.4元，仍落後於其他強勢
股，同滙控比，更差了 「一條街」 ，
我認為是被過分沽售，不應頹敗至
此，人棄我取，這是值得吸納的優質
銀行股。

大市如何？仍要看這次整固是否
完成。18500點昨日守住，成交加大，
是 「大戰」 前奏。好友將金睛火眼關
注何時重上19000關。中央支持經濟的
政策正陸續出台，將成後市最有力的
支撐，大家拭目以待可也！
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4月 5月 6月 7月

昨日收報
265.2元
升0.2元

6月15日
高位268.4元

4月21日
低位220.5元

舜宇光學（02382）
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（元）

2023年
4月 5月 6月 7月

昨日收報78元
跌1.4元

6月10日
低位71.45元

4月19日
高位89.08元

美國失業率近年走勢
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2020年4月
報14.7%

2023年6月
報3.6%

貿發焦點


