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小米（01810） 中國電信（00728） 中國財險（02328）心水股

德國是歐洲少有的對中國形成貿易
順差的國家，特別是對華出口方面增長
趨勢明顯，這也為中德友好關係打下堅
實基礎。但疫情期間，兩國貿易數據大
幅波動，並且於2022年出現逆轉，雖然
2023年有所恢復，但順差規模較小（見
圖）。

中德貿易出現波動
分項來看，2023年德國對中國進口

與出口均有下滑，且前者降幅大於後
者。其中，來自中國貨物進口額同比下
降19.2%，對中國貨物出口額同比減少
8.8%，尤其是汽車與化工產品成為 「重
災區」 。

在俄烏衝突爆發之後，德國經濟表

現持續低迷。去年德國GDP下降0.3%。
這也是該國自2020年新冠疫情以來，第
二次出現經濟衰退。也因此，德國對本
國製造業的競爭力產生擔憂，進而催生
出 「去風險化」 論調，認為應降低對中
國貿易的 「過度依賴」 。

德國過去以汽車製造業為榮，如今
不單對華出口規模萎縮，在本土市場上
亦要面對中國電動車新勢力的挑戰。國
內政治壓力因此陡升，也引發出連鎖反
應。2023年9月，歐盟發起對中國新能源
車的反補貼調查。

關於 「新三樣」 存在低價傾銷的質
疑，筆者於4月14日撰文《 「產能過剩
論」 是拜登經濟學的遮羞布》已作反
駁。但現時問題在於，即便自由貿易紅

利已在全球形成共識，但保護主義情緒
依然大行其道。

這是由於在全球化轉向全球分化的
過程中，經濟民族主義再度崛起。該理
論最早可追溯至17世紀的重商主義學
派，並於19世紀成為大國之間的共識。
以關稅保護本國製造業的產業政策，最
早就是由美國財政部部長亞歷山大．漢

密爾頓提出的，後來成為經濟民族主義
的重要組成部分。

提振內需緩解外部衝擊
經濟民族主義的核心思想認為，政

府應當通過各種經濟政策來維護和增強
本國的經濟利益，包括但不限於關稅保
護、補貼國內產業、限制外國投資等措

施。回顧歷史，通常在經濟危機期間，
經濟民族主義會反覆強化。

依據經濟民族主義的邏輯，很容易
按照出口數據，簡單將外貿夥伴區分為
「朋友」 與 「敵人」 。德國聯邦統計局
今年3月數據顯示，在德國貿易夥伴重要
程度排名中，中國以2541億歐元的貿易
額排名居首，但僅比次席的美國多出15
億歐元。專家預測，鑒於美國市場的需
求強勁，最晚不過2025年，美國將取代
中國成為德國最重要的貿易夥伴。

反觀中國，製造業出海已是大勢所
趨，但同時也須平衡內外循環。而應對
經濟民族主義的外部挑戰，最簡單、直
接的方法就是擴大內需市場。只要本國
消費得到有效提振，對內可以促進通脹
回暖，進而帶動居民收入增長；對外有
利於平衡國際貿易關係，消解民粹情緒
衝擊。
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筆者在上期
（3月21日）言明

不太相信港股恒指能
站穩17000點之上，並預期在16000點
以上橫行。結果從3月20日到現在，港
股徘徊於16300至17100點之間。

內地第一季國民生產總值按年增
長達5.3%超預期，是否代表一切經濟
問題已解決呢？暫時筆者持保留態度。
內地首兩個月零售增5.5%，但3月急速
放緩至3.1%。現在內地GDP增長大部
分是由消費帶動，所以零售增長急速放
緩，意味第二季全國增長能否保持仍然
是一個問題。因為部分結構性問題尚待
解決，包括最新房產數據，住宅新開工
面積按年大跌28.7%，證明內地樓市
的資金流動仍然 「礙滯」 。

外匯方面，美元明顯轉強，美匯
指數不足一個月由104升至執筆時的
106.40水平，主要原因是聯儲局官員

對未來減息態度有所改變，在美國公布
最新通脹高達3.5%後，多名聯儲局官
員發言指減息次數要因應實際經濟及通
脹狀況。在預期美國高息環境可能保持
更長時間下，美元走強，加上中東局勢
趨向緊張，亦令美元發揮避險功能。

雖然如此，但筆者認為有些貨幣
已是 「撈底」 的時候。例如日圓已貶值
至154.50兌1美元水平，為1990年後的
歷史性低位。美國下半年減息的大方
向，筆者認為是不會改變的；而日本通
脹非常嚴重，相信日本央行不會任由日
圓貶值導致惡性進口通脹加劇，影響民
生及經濟增長。在通脹背景下，日本央
行下半年加息的趨向預期仍非常強烈，
所以下半年美日息差必然會收窄。因
此，現低位買入日圓絕對是良好選擇。

最後國際商品市場可用 「全面做
好」 來形容，金屬價格、油價及農產品
價格不斷在高位徘徊甚至創新高，仍然

有持續牛市的趨向。

黃金嚴重超買 先作觀望
要注意在技術走勢上，多種大型

商品價格已處於超買狀態，例如金價的
RSI（相對強弱指數）已高達90的嚴重
超買，未入場的投資者宜謀定而後動。

（作者為實德金融策略研究部高
級經理）

高息內銀吸引 股價全線上揚
內地有套電

影 叫 《 讓 子 彈
飛》，我認為以此片

名來形容昨日港股市況，真的貼切不
過。昨日繼續上演好淡爭持第三回合，
乃是恒指16200至16300點的保衛戰
也。大好友好整以暇，不慌不忙。這就
是大部分時間 「讓子彈飛」 的戰況了，
大淡友集中火力向科技股埋手，繼續用
沽空工具來造淡，一時之間，科技股被
沽到抬不起頭，唯一例外是本欄較早時
提及的小米（01810）。小米似乎已可借
助造車殺出重圍，不妨繼續留意。

恒指昨日的低點穿了16200關，見
16155點，跌93點，不過到此水位，大
市就定住，跌不下去。收市報16251
點，升2點，中止四連跌。大好友的策
略是 「你打你的、我打我的」 ──將買
盤主力放在高息內銀股、電信股之上。

內銀股全線飄紅，以中信銀行（00998）
升逾3%最省鏡。其餘農業銀行
（01288）升1.8%，中國銀行（03988）
升1.2%，工商銀行（01398）升0.5%，
建設銀行（00939）升0.4%，招商銀行
（03968）升1.3%，真的是珠玉紛陳，
不勝枚舉。本欄已講過，內銀是第一選
擇，因為維穩資金購入8至9厘息的好
股，而且在7月左右就收到股息，不是
最佳選擇又是什麼？

電信三雄值得全買
電信股三雄昨日亦威風八面。中

國電信（00728）升勢已爬過中國移動
（00941）。 「身 輕 」 的 中 國 聯 通
（00762）亦默默耕耘，跟住中電信走。
三股叮噹馬頭，風馳電掣，如果不知選
哪一隻，可以考慮三隻全買。

昨日最慘淡的是被傳聞困擾的新

世界（00017），因為有大行計過數，說
新世界有逾600億元欠債要結算。這個
缺口能填補否？淡友就以狂沽新世界來
給答案。昨日新世界重挫6.8%，再創
52周新低。去年底新世界收12.12元，
現價7.41元，跌去38.9%，看來公司
真的不能對傳聞不聞不問了，應予以回
應，否則再跌下去，不知伊於胡底矣！

本地地產股有見及此，亦紛紛自
謀出路，以示與巨額負債無涉。昨日就
有新地（00016）、信和置業（00083）、
嘉里建設（00683）、太古地產（01972）
上升，而長實（01113）、恒隆地產
（00101）就打個平手。下跌者除新世界
外，還有恒基地產（00012）跌3.7%，
而最慘者是恒地旗下的恒基發展
（00097），收0.102元，跌7.3%，成交
少至4.3萬元，無人問津漸成 「棄
股」 ，揸家亦黯然也！

互聯互通有空間持續深化
自2014年滬

港通開通以來，跨
境理財通、ETF通、互換通、理財通2.0
相繼落地，港幣─人民幣雙櫃台模式亦
已推出；至今，內地及香港金融市場的
互聯互通已從交易所掛牌股票及場外交
易的債券擴展至場外衍生品領域，內地
及香港金融市場的互聯互通機制得以持
續深化擴容。

股市方面，內地及香港市值佔比超
過85%的股票可進行跨市場直接交易。
據WIND數據，截至3月末共2889隻股
票被納入北向交易可投資範圍，佔A股
總市值91%；548隻納入南向交易可投
資範圍，佔港股總市值85.5%。南向交
易累計淨流入資金約3萬億港元，北向
流入逾1.8萬億元（人民幣，下同），
較2016年末分別增長6.8倍和11.4倍。

債市方面，北向通吸引世界各地的
投資者參與，有助加速優化內地債券市
場的投資者結構和市場流動性，南向通
落地更進一步推動債市雙向開放。截至
2月末，共823間境外投資者通過債券
通北向通進入銀行間市場；人民銀行的
數據顯示，境外機構持有境內銀行間市
場債券規模達3.95萬億元，佔總託管量
的2.8%。債券通南向通交投規模亦速
增，上海清算所數據顯示，截至2月末
託管債券數量為734隻、餘額達3982.7
億元，佔上海清算所託管債券總餘額的
比重為1.1%。

跨境理財通方面，內外利差階段性
倒掛有利南向交易。截至2月末，參與
理財通交易的個人投資者為7.34萬人，

交易金額達152.83億元。港澳個人投資
者持有境內投資產品市值餘額為1.98億
元，其中理財產品佔比61.6%、基金產
品佔比38.4%。內地個人投資者持有港
澳投資產品市值餘額為56.41億元，流
向存款計劃佔比達到98.9%。

增額度 降門檻 擴標的
在取得上述豐碩成果的基礎上，未

來內地與香港資本市場互聯互通機制的
發展定將進一步深化。財政司司長陳茂
波近日表示，未來幾個月會與內地監管
部門持續商討加強互聯互通，研究進一
步放鬆風險管理產品互通等。我們認
為，未來可從三方面進行優化：第一，
持續優化互聯互通交易機制，例如逐步
增加交易額度或降低交易准入門檻。第
二，逐步擴大互聯互通交易標的範圍，
例如可將 「二次上市」 公司股票、北交
所上市股票納入標的範圍，將股票互聯
互通延伸至IPO領域等，以持續提升內
地及香港資本市場連接的寬度和深度。
第三，逐步擴展人民幣計價在互聯互通
交易中的應用範圍，例如在南向通交易
中加入人民幣交易櫃台，在ETF通交易
中引入人民幣交易計價等，加快香港人
民幣風險管理中心建設。

此外，香港亦應加快推動與更多元
國際市場如區域全面經濟夥伴協定
（RCEP）、中東、金磚合作機制等國
家的互聯互通和監管合作，全方位提升
香港金融市場的交投影響力。

（中國工商銀行（亞洲）東南亞研
究中心）

日央行加息預期強烈 低撈圓匯

財險快完成整固 上望11.54元
港股走勢持

續輾轉反覆，恒生
指數受制於17000點

心理關口，由於市底承接力弱，交投量
偏低，因此形成一個有利造淡的平台。
回顧港股踏入第二季市況，大市仍缺乏
主導資金誘導大小投資者回流，推動良
性循環。雖然市況相對第一季穩定，但
仍未能擺脫長線整固期，仍有待市況進
一步改善，始可納入長線上升軌道。目
前資金投向的目標仍以價值投資防守性
較強的板塊，具波動率且有基本因素支
持的股份明顯強於大市。

核心業務穩定 維持平穩增長
技術走勢分析，中國財險（02328）

強勢持續，踏入2024年後走強，股價
屢闖高峰，較早前攀上即市歷史高位
11.54元後出現技術調整，回落至50天
平均線水平喘定，進行整固，目前10天
及50天線分別在10.24元及10.34元，
料短期可完成整固，重返兩線之上，屆
時是延展長線上升軌道的啟示，料今個
中期浪頂會在13元以上。

中國財險的基本面強，集團核心業

務收益穩定，而且市場預期可以維持平
穩增長，成為投資機構追捧的根據。從
市場資金流向分析，由於保險板塊的指
數成份股長期受策略沽盤拋售，影響股
價表現，因此資金聚焦在這個具盈利質
素及市場深度的股份，是股價逆市闖高
峰的主因。從另一角度分析，亦反映指
數成份股受外資策略沽盤長期壓低，嚴
重扭曲走勢的市況。

投資者可在10元以下水平收集，第
一個反彈目標是上個高位的11.54元，
料升浪重展時，在13元心理關口之下水
平壓力不大，而下線參考位在250天線
的9.36元。 （作者為獨立股評人）

受到外部行
業環境影響，愛

康醫療（01789）去年
業績一般，收入為10.94億元（人民
幣，下同），按年增長4%；純利1.82
億元，減少11%。收入增速放緩，主
因去年第三季受行業環境因素影響植入
量，而利潤下滑主因去年下半年高毛利
率產品使用量受限，加上研發投入增
加。不過，華泰證券表示，展望今年，
考慮行業增長低基數、年內手術量逐步
恢復，繼續看好愛康醫療全年有望實現
逾30%收入增速，及逾40%純利增速
（不考慮續約影響）。

期內各業務板塊表現方面，髖膝
關節分別實現收入5.9億及3.1億元，減
少10%及增長17%，合計下滑2.1%，
主因宏觀政策端影響公司去年下半年的
手術量。值得留意的是，關節行業經過
近兩年的外部因素影響增長乏力後，市
場需求將回歸，料今年向好。此外，公
司持續進口替代，市佔率顯著上升。據
市場統計，去年公司的關節業務於北京
市佔率超20%，未來續約報量增加，
進一步受益。同時，海外JRI及愛康品
牌加速拓展，收入增速有望超50%。
綜合估計關節收入有望增長30%。

至於脊柱或創傷板塊，公司去年

收入1.23億元，大升105.4%。華泰證
券看好此業務板塊的未來3年收入增
長。此外，公司的定製化平台於去年實
現銷售額4959萬元，增長5.6%，此板
塊收入今年有望逐步恢復高增長。

券商維持買入評級 看8.35元
愛康醫療的整體業務有望於今年

重拾動力，尤其要看好海外市場的拓
展，此將令公司業務翻倍。華泰證券調
整了愛康醫療未來3年的盈利預測，並
考慮到公司集採風險及影響基本出清，
疊加關節續約報量潛在提振，維持其
「買入」 評級及目標價8.35港元。

手術量恢復 愛康醫療重拾動力

▲中國應對經濟民族主義的外部挑戰，最直接的方法是擴大內需市場。

責任編輯：陳少文

繼美國財長耶倫之後，德國總理朔爾茨同樣時隔一
年再度訪華。由於經貿往來一直被看做是兩國關

係的壓艙石，海外媒體也順勢在 「產能過剩」 上大作文章。在經濟民族
主義（Economic Nationalism）全球蔓延的當下，中德經貿的健康穩定
顯得尤為重要。

如何應對􀎠經濟民族主義􀎡挑戰？

中國財險（02328）
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