
港股今年每月日均成交額
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小米（01810） 康師傅（00322） 中移動（00941）心水股

2021年8月，香港曾將股票印花
稅由0.1%上調至0.13%。批評人士
指出，在加稅後的第一年度（2021
年8月至2022年7月），日均成交下
降18%；第二年度（2022年8月至
2023年7月）再降17%。其間在港上
市公司規模增加，但無助成交金額的
上升。

輿論市場「金蟬脫殼」
但要注意的是，印花稅上調後的

2022年12月，港股掀起反彈行情，日
均成交較2021年同期上升15%。可以
看出，印花稅對交投確有影響，但更多
是對短線炒作人士、量化交易機構影響
較大，長線資金的交易成本則因時間攤
分、忽略不計。

如今香港股市樓市疲弱的癥結，
筆者此前撰文指出，最主要的短期因素
還是中美經濟周期錯位：中國降息抑通
縮、美國加息抗通脹。香港7月通脹率
已降至1.8%，剔除政府單次紓困措施
影響，基本通脹率更低見1.6%。若按
照聯儲局2%的中期通脹目標，香港實
屬 「弱通脹」 ，但金管局還要被動跟隨
加息。說白了，港元匯率相對經濟水平
出現 「溢價」 ，自然對資產價格產生衝
擊。

長期來看，全球分化為香港經濟
發展帶來新課題。二戰結束後，香港食
盡全球化紅利，逐步從遠東轉口貿易重
鎮，成長為全球航運中心、貿易中心、
金融中心。經濟層面與內地融合，金融
層面與美元綁定，這在全球經濟同頻共

振的時代為香港提供了 「避風港」 ，即
使在經濟衰退期亦能左右逢源、遊刃有
餘。但眼下增量不再、餘量要 「搶」 ，
資本市場、人才市場、消費市場概莫能
外。

不可否認，香港特區政府赤字壓
力沉重，削減印花稅更讓庫房雪上加
霜。若按2022至2023年度股票交易印
花稅實際收入估算，調低稅率至0.1%
將令政府減少123億港元的財政收入，
佔年度總體收入的2%。但周邊市場競
逐餘量經濟已十分激烈，政府此時主動
向市場 「讓利」 ，提振的是比金子還珍

貴的信心。從經濟學上講，印花稅屬於
典型的 「交易費用」 ，而交易費用的減
少將倒逼行政效率的提升，這也彰顯了
政府全力拚經濟的決心。

消費市場「騰籠換鳥」
對於港人北上消費的趨勢，本地

媒體也多有擔憂。但筆者反覆強調，需
要辯證地看待 「港人北上」 ，不能只算
短期 「經濟賬」 ，而要算 「總賬」 。港
人跑去大灣區消費，以 「降級」 的價格
實現了 「升級」 的體驗，極大地提升了
國貨認同感。更重要的是，香港對內地

的 「服務貿易」 逆轉也改善了兩地輿
情，如今內地社交媒體對香港社會的評
價大幅好轉。特別是日本核水排海事件
發酵後，特區政府可把握機遇力推香港
旅遊宣傳，彌合自修例風波以來民間遺
留下來的心理創傷。

那麼，香港本土消費問題如何解
決呢？其實港人北上也是一個品牌認知
的過程，既然國貨受到港人歡迎，香港
舖位租金又處低位，政府可積極招商引
入內地商家。現時港鐵站附近的商場屢
見吉舖，正好填上空缺，而對於內地商
家來說具備充足動機，因為香港市場也
是寶貴的 「餘量」 。此舉不僅方便港人
日常消費、增加本土就業，也幫助政府
挽回稅收頹勢，可謂一箭三鵰。

▲特區政府降低交易費用，方能在 「流量稀缺」 的時代搶得先機。 大公報製圖

本周香港特區政府宣布，成立促進股市流動性專
責小組。外界高度關注港股會否緊跟A股步伐，降低

股票交易印花稅。必須指出的是，筆者樂見政府向市場 「讓利」 ，但
減稅實質效果可能高估。蓋因全球分化時代，生產要素流動受阻，對
於市場上僅存的購買力或投資額，爭奪已趨白熱化。政府唯有降低交
易費用、擴大市場競爭、對外開放，方能在 「流量稀缺」 的時代搶得
先機。
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根據環球銀行間
金 融 通 信 系 統
（SWIFT）的最新資

料顯示，7月份在該平台上進行的銀行
間支付交收過程中，有46%是涉及美
元，創下了歷史新高位水平。這數字
意味着雖然不少國家努力推行去美元
化，惟短時間內仍然看不到實質的效
果。因此，美匯指數在現階段仍有向
上突破的可能，大有機會再次挑戰
105.8年內的高位。

此外，美國聯儲局在今年剩下
的3次議息會議，估計至少會再加息
1次，這會對美元造成利好。就算聯儲

局確認完成加息周期，但聯邦基金利
率應會在高位維持一段長時間，在這
高利率的情況下，增加了美元的強
勢。美匯指數在中短線或會反覆挑戰
年內高位的走勢，但能否貼近110水
平，仍充滿不確定性，因為金磚五國
（BRICS）確認了在2024年，會有6個
新會員國加入，分別是埃及、沙特、
阿聯酋、伊朗、埃塞俄比亞及阿根
廷。要是這新金磚國家聯盟日後需要
嚴肅地進行去美元化的話，勢給美元
帶來相當大的壓力。

因此，美匯指數近期有兩個重要
的阻力位，第一個是105.8，若果能夠

突破的話，第二個向上阻力便是109水
平。
（作者為實德金融集團首席分析師）

聯儲料再加息 美匯挑戰105.8

康師傅核心業務穩定增長 12元以下可買
踏入第三季中

期，港股走勢明顯波
動 ， 恒 生 指 數 由

20300點以上水平連番下挫，其中策略
沽盤銳意造淡，一旦有消息可借，如地
緣政局，或是國內經濟不明朗帶來揣
測，甚至個別板塊出現震盪，均成為推
低大市的藉口。因此恒生指數由短線反
彈高點回落至17573點這個近期低點，
在十數個交易日累積跌幅幾近2800
點，全面反映推低指數的積極程度。

其間指數成份股交投淡靜，一方
面說明沽售壓力有限，跟風拋售的亦未
見活躍，另一方面，亦顯示交投量低，
促成一個有利造淡的平台，是指數快速
下滑的成因。而個別板塊，已跌至一個
頗低的水平，以金融板塊為例，市盈率
普遍在10倍以下，周期類股份如保險
股，預期市盈率不及10倍，而銀行股
更低至5、6倍以下，因此有一定的趁
低吸納價值，所以大市喘定隨即出現較
強力反彈。

預料短期港股波動市況在所難
免，有待資金回流，交投增加及動力轉
強，即可望出現更強力反彈。而具盈利
質素的股份，成為趁低吸納的目標。

從 技 術 走 勢 分 析 ， 康 師 傅
（00322）股價經歷漫長的調整期後，
尋底回穩，回顧此股自第一季末期時由
14元水平高位回落，及至第三季於

10.72元喘定，開始技術反彈，於趁低
吸納買盤推動下，反覆彈升，動力增
強，重返50天移動平均線之上蓄勢挑
戰牛熊分界線，目前10天、50天及250
天線分別是11.36元、11.6元及12.3
元，成為股價的參考位。

至於康師傅的業務，是在國內生
產製造速食類食品，包括核心業務的即
食麵及其他速食類食品，另外亦有飲品
等。回顧上個季度業務，即食麵及飲品
均錄得平穩的盈利增長。市場預期集團
的業務前景樂觀，可隨經濟維持平穩增
長，因此可以接受一個較高的預期市盈
率，成為投資機構吸納的目標。

伺機在12元以下水平收集，第一
個上線目標是14元水平，而中期反彈
升浪頂會在16.6元以上水平出現，下線
參考位則在10.7元。

（作者為獨立股評人）

責任編輯：許偉生
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貿發焦點

本港如何競逐􀎠餘量經濟􀎡？

綠色科技成增長點 碧瑤前景看好
作為香港最大的

綜合環境服務集團之
一 ， 碧 瑤 綠 色

（01397）在過去兩年多以來一直保持
良好的業務發展，且連續3次發布盈
喜，反映公司的核心競爭實力在不斷
加強，尤其是在有利政策的支持下，
潛在價值正在持續釋放。另外，現價
預測股息率高達6.6厘以上，屬高息一
族；市盈率只有約5倍，遠較環保行業
平均市盈率15倍為低，估值吸引。

上半年，碧瑤綠色收益達11.1億
元，按年增長55%，主要由於清潔、
廢物處理及回收業務增長所致。期
內，溢利約2170萬元，增加27%；經
調整溢利2130萬元，飆升352%；整
體毛利率約7.8%。

預期碧瑤綠色未來將可繼續實現
佳績，以下為三大亮點。首先，業務
具有剛需性，街道清潔是社會發展的
必需品，早已毋庸置疑。

其次，新業務已形成第二成長曲
線。雖然集團在廢物管理及回收領域
從事已久，但特區政府近年來才發力
於此，未來隨着 「都市固體廢物收費
計劃」 及 「塑膠飲料容器生產者責任
計劃」 相繼實施，回收市場將於未來
三年內增長2至3倍。在有利政策推動
下，集團在廢物管理及回收領域的動
力正不斷增長，將有望成為其高速發
展的新動能。

論到爆發性，預期將來自廚餘收
集及處理領域，這亦是集團的第三大
亮點。集團去年獲得環保署首份使用

生物科技（黑水虻）轉化技術解決香
港雞糞問題的合約，項目經已投產。
集團正積極研究將應用拓展至解決廚
餘問題，捕捉巨大商機。據資料顯
示，2021年棄置於堆填區的固體廢物
量 為 567 萬 公 噸 ， 平 均 每 日 為
1.5萬公噸。集團作為香港廚餘收集服
務市場的領先企業，迄今環保署共批
出四份合約，集團中標兩份。

同時，經過近年的策略部署，集
團的綠色科技業務快速創造佳績。碧
瑤綠色持續提供各項智慧城市、物聯
網、大數據、人工智能及生物科技解
決方案，預計綠色科技業務將成為集
團未來增長引擎之一。特區政府近年
積極推動北部都會區及明日大嶼建
設，料亦為集團帶來重大商機。

東盟速寫：泰國消費市場充滿活力
泰國是東盟第二

大經濟體，2022年國
內生產總值（GDP）達4950億美元，
人口約7160萬。近數十年來，泰國的
社會及經濟不斷發展，家庭收入穩步上
升。據聯合國推算，2022年，泰國城
市人口佔總人口53%，比例較2012年
的45%為高。當地中產階層迅速壯
大，消費市場充滿活力且持續增長。消
費者很快已適應新的數碼趨勢和生活模
式，對商品和服務產生了新需求。

根據聯合國數據，2021年，泰國
人口的年齡中位數為39.3歲，較東盟地
區的30.3歲為高，在區內排第二位；最
高者為新加坡，其人口年齡中位數為
41.8歲。購買力方面，泰國是一個中高
收入國家，人均GDP在東盟排第四
位，緊隨新加坡、文萊和馬來西亞之
後。其中，新加坡和文萊屬高收入經濟
體，而世界銀行預測，馬來西亞有望於
2028年前躋身高收入國家之列。

根據泰國國家統計局的數據，
2021年，泰國家庭月均收入為27352
泰銖，開支為21616泰銖，分別較
2019年新冠疫情前多5.1%和4.2%。
然而，該國不同地區的開支水平差異很

大。
首都曼谷是泰國人口最多的城

市，當地人口於2021年達550萬。大曼
谷地區以首都為中心，家庭月均開支為
31382泰銖，在全國5個主要地區中最
高。可是，大曼谷地區的月均開支在過
去10年停滯不前，2012至2021年的複
合年均增長率為負0.2%，較全國平均
水平1.6%為低。同期，中部地區（包
括春武里府和北碧府等旅遊熱點）的月
均開支複合年均增長率達3.1%，領先
全 國 各 地 區 ， 其 次 是 東 北 地 區
（1.9%）和北部地區（1.8%）。

產品類別方面，食品和非酒精飲
料佔泰國家庭月均開支的比重最大
（33.7%）；其後是住房和家居開
支，包括租金、水電費、傢具和家用電
器等（21.4%）；交通和通訊（20.0%）；
以及非消費開支，例如稅款、禮品、供
款和保險（13.0%）。

同樣，不同地區的消費模式也有
一些差異。例如，在收入水平及城市化
程度較高的大曼谷地區，食品及飲料等
必需品佔家庭開支的比重較全國平均比
重為小，在住房、教育和醫療保健方面
的比重則較大。 （香港貿易發展局）

淡友貨源有限 港股九月不太淡
港股昨日又一次

高開低走，恒指最終
以微跌一點收市，未

實現三連漲。箇中險情，確實叫人捏
一把汗，這反映了現階段好淡正作短
兵相接的角力。上次的高開低走，翌
日即大幅彈升，將淡友殺到片甲不
留。今次會否歷史重演，抑或 「主導
權」 已歸淡友所得？今日乃八月最後
一個交易天，料可有答案。

昨日恒指的走勢，頗具 「戲劇
性」 ，先高開175點，報18659，並扶
搖直上見18742，升258點，至此便達
「山頂」 ，開始退潮，下午三時由升
轉跌，最低見18427，跌57點，收市
報18482，跌一點，成交1081億元，
較上日多67億元。

表 現 較 佳 的 個 股 有 滙 控

（00005）、中移動（00941）、新世
界（00017）、比亞迪（01211）、小
米（01810）等。科技股多數先升後
跌，高位沽壓沉重。港交所（00388）
受特別工作小組將研究增加股市交易
流動性的刺激，最高升上319.8元，收
市為全日最低的308元，即由升12.4元
到僅升0.6元，反覆如此大，不貼市的
小投資者，確實不容易應付。

內房各自尋求解困之法
受債務困擾影響的內房股，開始

各自尋求解困之法。碧桂園（02007）
發行新股向建滔集團配股償債，每股
作價折讓17%為0.77元，消息公開
後，碧桂園下跌3%，收0.88元，仍較
配股價高0.11元，反應算理性了。內
房股仍非投資時候，恒大更繼續下

沉。恒大（03333）跌10%，恒大汽
車（00708）跌5%， 「斷腕」 之 「壯
士」 大有人在。

恒隆主席陳啟宗表示，現時面對
很多不確定因素，所以需要有新思
維，經營地產的模式也要更新轉型。
這是給所有地產發展商開出的新問
券，誰答得好，誰就處有利地位，否
則難免捱打受拖累。我舉一隻老牌股
恒基發展（00097）為例，就因為未有
轉型更新的規劃，現時之股價已落到
0.199元，使投資者不勝唏噓。此股本
有恒基為強大母體，但一樣每況愈
下，其他未有支持的細股，日日 「陰
乾」 ，處境艱困，可想而知！

後市展望：好友仍有重整旗鼓的機
會，畢竟淡友貨源有限，沽空成本越來
越重，九月會好一些，應非奢望。

一點靈犀

頭牌手記
沈金

股壇魔術師
高飛

實德攻略
郭啟倫

經紀愛股
余君龍

康師傅（00322）
12.2
12.0
11.8
11.6
11.4
11.2
11.0
10.8

（元）

7月
2023年

6月

8月8日低位
10.86元

8月

6月13日高位12.26元

昨日收報
11.56元
跌0.3元

美匯指數走勢

104

103

102

101

100

7月
2023年

6月

7月13日低位
99.77

8月

5月31日
高位104.326

最新報
103.493


