
美國未償還抵押貸款利率分布
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騰訊（00700） 粵海（00270） 中移動（00941）心水股

須指出的是，對於美國經濟的誤
判，本土專家亦在被 「打臉」 的行列。
早在2022年底，彭博社就曾發布經濟
模型預測， 「美國經濟在未來十二個月
內陷入衰退的機率已經達到100%」 。
但直到次年9月的議息會議上，聯儲才
暫停加息進程，高通脹持續時間顯然超
出彭博預期。那麼，為什麼今次經濟周
期如此不同？一切都要從疫情期間的救
市政策開始說起。

宏觀層面：財政資金市場化
美國經濟在2022年遇到重大挫

折，不僅疫情造成失業人口飆升，美股
亦在十天之內熔斷四次。在此背景下，
聯邦政府啟動2.1萬億債務融資，以現
金補貼方式發給家庭部門。這一資金規
模相當於該年GDP的9.8%。

表面上來看，此舉像是 「直升機
撒錢」 的加強版，但從經濟學角度來

說，這種救市方式是 「史無前例」
的。以往凱恩斯主義者強調的是，面
對經濟危機，政府要擴大自身負債、
實行逆周期政策，以解決有效需求不
足的問題。

新自由主義者則認為，政府要縮
減開支，通過減稅讓利給居民，以確
保價格機制的運作。上世紀80年代，
里根政府就是踐行這一理念並取得成
功。

但今次救市政策的效果，如同將
凱恩斯主義與新自由主義進行了結
合。雖然也是政府擴表、聯儲量寬，
但將財政資金轉移給家庭部門進行分
配，而非行政機構主導，間接推升了
資金配置效率，也大幅推高了全社會
的通脹水平。

鑒於美國徵稅機制的規則，每年
個稅徵繳門檻會根據前一年的通脹水平
進行調節。由於疫情期間通脹數據居高

不下，導致近兩年美國財政的個稅收入
快速下滑，相當於為家庭部門進行了廣
泛減稅，造就了美國居民的資產負債表
強勁十足。

微觀層面：美國民眾學精了
而針對聯儲局的 「量寬─收水」

把戲，美國人民早已熟稔至極。家庭部
門趁着低息階段置換債務，將負債利率
鎖定在低利率區間。以至於聯儲激進加

息階段，家庭部門的利息支出升幅較
慢。數據顯示，美國家庭部門80%貸
款利率都低於5%，30%貸款利率不超
過3%。（見配表）

與此同時，由於拜登政府推動
「製造業回流」 計劃，刺激美國勞動力
需求升溫，提高了勞方的溢價能力。自
去年開始，本土罷工運動此起彼伏，導
致居民工資性實際收入大幅增長，甚至
高於通脹率的上升。

此外，金融資產的上漲也產生了
財富效應。去年的美股牛市與美元升值
都讓美國居民大賺一筆，而在疫情期
間，家庭部門與聯儲在美債配置上也在
做對手交易──美國個人投資者在前兩
年聯儲量寬時，高價賣出美債；去年又
在聯儲激進加息時抄底美債。

過去每逢聯儲放水，都會造成美
國結構性通脹，即 「富人通脹、窮人通
縮」 ，但這次由於獨特救市方式，居民
財富增長較為平均，資金湧入消費領
域，最終形成全面通脹的格局，也使得
衰退速度低於市場預期。而這一改變是
否也會緩和美國政治極化的趨勢，也將
成為觀察今年美國總統大選的看點之
一。

▲數據顯示，美國家庭部門80%的貸款利
率都低於5厘，另外，30%貸款利率不超
過3厘。

回顧去年資產價格走勢，市場誤判主要集中在兩
大 「高估」 ，其中之一就是高估了美國經濟的衰退速

度。也因此，只有認清美國本輪衰退的非典型性，方能對後市行情有
深刻認識。



隨着各國致力建
設可持續未來，循環

經濟已成為一個廣獲支持的理念。這
種經濟模式奉行減用、重用、維修、
翻新、再造和回收的原則，務求使資
源在使用過程中發揮最大價值，並盡
可能保留在循環系統內。這種做法旨
在創建一個系統，讓資源於使用壽命
結束時可被回收，從而實現材料和產
品再生。

現時，全球有許多有關實施循環
經濟的討論和倡議，可是理念與實踐
之間往往存在鴻溝。為了解法國企業
如何為轉型至這個模式作好準備，香

港貿發局經貿研究於去年9月在該國
進行訪問，探討當地商界採取了什麼
新措施，把循環原則融入業務營運
中。

法國正致力從線性消費模式轉向
循環經濟，這一決心可從該國實施的
各項措施和政策反映出來。法國於
2020年通過《反浪費及循環經濟
法》，其中包括推行一系列措施，旨
在促進循環性和可持續性，限制廢物
量，以保護生物多樣性和自然資源。
這些措施包括訂明生產者責任、禁止
使用用完即棄塑膠產品和丟棄未售物
品，以及推出可維修指數等工具。

維修是循環經濟的重要環節之
一，可確保產品、材料和資源的價值
盡可能長時間地保持。產品經維修
後，使用壽命得以延長，從而減少浪
費，並推遲生產新產品的需要。此舉
不僅可保護自然資源和能源，也能減
少生產過程相關的排放。此外，產品
可以維修，既鼓勵可持續的消費行
為，還能推動維修業的技術發展，創
造就業機會。因此，產品可維修性在
實現循環經濟目標，促進經濟、環境
和社會可持續發展方面發揮不可或缺
的作用。

（香港貿易發展局）

法國循環經濟：推動可維修產品

按企業屬性 選對估值方法
垃圾企業不投，

看不懂的企業不投。
價值投資是大原則、

大前提，根本毋須刻意標榜。價值投資
強調要買入便宜的好公司，那麼什麼樣
的公司又好又便宜呢？便宜是怎麼衡量
的？這就要通過估值來判斷。

在選擇個股的時候，估值是大家
最關注的。一般來說估值方法通常分為
兩類：一類是相對估值法，它的特點是
比較簡便，比方說PE估值法、PB估值
法、EV/EBITDA估值法、PEG估值
法、市銷率估值法等；另一類是絕對估
值法，如股利貼現模型、自由現金流模
型等。

這些估值方法各有優勝之處，不
同的行業應該用不同的估值模型，以適
應其行業特徵。例如，市淨率PB估值
法適用於固定資產數量較大且賬面價值
較為穩定的企業，或在企業盈利狀況不
穩定時使用，如銀行、地產等；市盈率
PE估值法適用於盈利相對穩定且受周
期影響小的行業，如食品行業、工業、
公共服務業、道路運輸業；不適用於強
周期性行業，如煤炭、鋼鐵等；市銷率
PS估值法適用於尚未盈利但企業營業
收入穩定、持續增長的企業，處於成長
期、業務規模正在擴張的企業，如互聯
網、創新型高科技企業；PEG估值法適
用於盈利能力較好且成長性較高的企
業，如互聯網、創新型高科技企業；
EV/EBITDA估值法適用於資本密集
型、折舊攤銷費用佔比較大的企業，如
基礎設施、核電行業等。

股利貼現模型通過預測上市公司
未來盈利能力，將未來股利按確定的投
資回報率折現得到公司價值，適用於股
利發放穩定或規律的公司，如公共事業
股票；自由現金流貼現模型是先根據公
司的財務數據對未來的自由現金流量進
行估計，根據確定的加權平均資金成本

折現求和，即為公司價值，適用於白
酒、食品等現金流穩定的行業。

價值投資充滿理性思維，易懂且
易於接受，古往今來，投身於價值投資
的人不計其數，但為什麼只有巴菲特、
彼得林奇等少數人獲取成功了呢？我想
很多投資者進行價值投資受創，主要是
投資周期、人性急功近利的弱點以及對
企業動態變化掌握不足等所致。

價值投資首要看企業品質
我對價值投資的切身體會是，企

業的經營是動態的，企業本身的品質永
遠應該放在第一位，而決定企業品質的
關鍵因素，是這家企業所處的行業和其
行業地位，以及大股東和管理層的能力
和道德水平。投資者不應孤立地看待一
隻股票，而要把一個公司放到行業的上
下游產業鏈和行業競爭格局的大背景中
分析，重點搞清：公司對上下游的議價
權、與競爭對手的比較優勢、行業對潛
在進入者的門檻以及盈利模式的持續
性。

對行業格局的分析和對公司核心
競爭力的理解是「道」，財務分析只是
「術」，但是後者對前者起着驗證和把關
的作用。所以我們應該優先選擇好的企
業、好的企業家，然後才是進行靜態的
估值。投資中應該遵循的核心標準是好
行業、好公司、好價格。好行業和好公
司是前提，好價格是根本，這三者一個
都不能少。

另外，確定性比成長性更重要，
成長性比低估更重要，商業模式比財報
更重要，現金流比利潤更重要，淨資產
收益率比每股收益率更重要。

我們必須把握投資中的變與不變。
變的是開放包容的胸懷和機動靈活的技
巧，以應對瞬息萬變的金融市場；不變
的是投資的本質，即以價值投資為王
道，以不變的本質去應對變化的現象。

責任編輯：許偉生
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美國經濟非典型衰退

日央行擬收水 日圓上望136
日圓兌美元在

2023 年 全 年 錄 得
19.28%的高低位波

幅，去年一月，日圓已經升見127.27
水平，全年最高的位置，其後十個月
持續積弱，反覆下跌至151.82水平這
全年低位才獲得支持。

自從2021年過後，市場人士一直
都預測日本央行應該會因應日本通脹
急速升溫，而開始考慮收緊貨幣政
策，然而，跟其他G7發達國家的通脹
狀況相比，日本央行又似乎在避免一
旦過早加息，便會打擊從疫情復甦過
來的日本經濟。日本去年11月份核心
通脹錄得2.5%，已經遠低於2023年年

初的4.2%，基本上只是輕微高於日本
央行預設的2%通脹目標水平。故此，
日本央行積極加息的機會不大，削弱
投資者追捧日圓的興趣。

自從日本央行新行長值田和男履
新後，已經對收益率曲線控制政策
（YCC）作出輕微的調整，故此，市
場憧憬日本央行在2024年會放棄負利
率政策。今年另一個能夠對日圓提供
重要推動力的主題，當然是來自日本
央行跟美國聯儲局的利率差距開始逐
步縮小的進程。假若聯儲局的減息步
伐較預期為快，而日本央行又有積極
發放出收緊政策信號的話，投資者在
美日兩國利率差距肯定會收窄的情況

下，投資者應會繼而追捧日圓，日圓
在2024年第一個季度完結前，應該有
力上試136.00水平的阻力。
（作者為實德金融集團首席分析師）

垃圾徵費利回收業 碧瑤前景佳
碧 瑤 綠 色

（01397）的核心業
務包括清潔、廢物處

理及回收、園藝及蟲害管理。公司客戶
廣泛，涵蓋各行各業及不同類型機構，
如政府部門及跨國企業集團等。

2022年，碧瑤推出綠色科技業
務，提供各項生物科技、智能化、物聯
網、大數據和人工智能解決方案。透過
科技賦能，公司贏得多份政府合約。截
至2023年10月5日，公司的手頭合約增
至約47.4億元，達到歷史新高，未來有
望持續轉化成為公司收入和利潤。

碧瑤的策略及投資總監周榆桐預
計，公司下半年收入維持上半年增速。
特區政府將於4月推出都市固體廢物收

費計劃，並預計於兩年內推出塑膠飲料
容器生產者責任計劃，相信在政策推動
下，回收市場將在3年內增長2至3倍，
並成為公司的增長動力。

方正證券日前發表研報表示，公
司具競爭優勢，過往3年快速獲取多個
政府合約。公司部分回收合約按回收物
轉化可再利用材料（如PET膠瓶轉為再
生物料）後的重量計算，向政府收取費
用，香港環保回收行業加速發展，回收
量大幅提升，為公司業績帶來增量。該
行預測，公司2023及2024年純利分別
為4140萬及5811萬元，對應每股盈利
0.1及0.14元，按2024年盈利的8倍市
盈率為目標，給予碧瑤 「強烈推薦」 評
級，目標價1.1元。

恒指合理回吐 16500點成支持位
港股昨日繼續整

固，但個別發展的基
調明顯。恒指低開再

低走，最低回至16564點，跌224點，
最高為16657點，跌131點，收市報
16646點，跌142點。全日總成交793
億元，較上日微增27億元。

熱門股上升的是騰訊（00700）、網
易（09999）、比亞迪（01211）、建行
（00939）。下跌的有小米（01810）、舜
宇（02382）、百度（09888）、阿里
巴巴（09988）等，跌幅在2%至3%。
上 升 板 塊 有 公 路 股 ， 江 蘇 寧 滬
（00177）、越秀交建（01052）、灣區發
展（00737）等，其中大落後的灣區發展
上升4.3%，走勢轉強。

實力股追落後實力股追落後 粵海飆粵海飆44%%
本欄提及的粵海（00270）、上

實（00363）開始發力追落後。前者收
6.08元，升4.6%，成交額達3千萬

股，值1.8億元，少見的熱鬧。上實收
9.98元，升1%，乃以全日最高價收
市，估計升穿10元水平已屆水到渠成
時候。

內房股、本地地產股同呈弱勢。
市場消息是內房的12月銷售仍弱，看
勢頭仍需要更多的政策支持。昨日所
見，內房三大龍頭均跌，包括中海外
（00688）、華潤置地（01109）、越
秀地產（00123）在內。本地地產股也

有壓力，主要是專家多預期今年樓價
仍要下跌約一成，尤其受壓的是 「納
米樓」 ，有某地產界知名人士提議持
有這些 「納米樓」 者，即使跌二、三
成也要沽之哉。言論罕見偏淡。

恒指已連跌二日，共調低400點，
為過去連升三日累漲707點的57%，並
已抵達預期調整支持位16500水平，我
相信已經差不多了，蓋若一月份上
升，由16500點起步（只較低點高約
300點），十分安全也。

可以參考者為昨日內地股市指數
多數上升，跑在恒指的前面。恒指並
未有跟隨，留下若干差距，我認為只
要內地股市企穩，早晚會起引領作
用。

今日恒指升降，對短期市況會有
一定影響，基於好市「市無三日跌」的
口訣，今日恒指不宜低於16500水平，
否則就要重新估計去留了。個人相信
守穩這一分水嶺不應是件困難的事。

一點靈犀

頭牌手記
沈金

粵海投資（00270）
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趨勢投資的秘訣
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