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特朗普遭遇槍擊的前兩周，接受美
媒採訪時提及了美國第25任總統威廉．
麥金萊，高度稱讚後者的貿易保護政策
效果。 「麥金萊是最被低估的總統，他
讓國家變得富裕。」 但歷史上的威廉．
麥金萊於任期內遇刺身亡，懂王言者無
心，多少有些晦氣。

美加徵關稅將自毁經濟
若要論起保護性關稅的思想源頭，

大可追溯到美國首任財政部部長亞歷山
大．漢密爾頓。他主張政府應當通過各
種經濟政策來維護和增強本國的經濟利
益，也是被後世看做 「經濟民族主義」
的核心宗旨。（詳見4月18日撰文《如何
應對 「經濟民族主義」 挑戰》）

早在共和黨初選階段，特朗普就開

始宣揚自己的 「貿易政策2.0」 ，內容包
括：1）面向所有國家徵收的10% 「基準
關稅」 ；2）針對中國商品徵收的60%
「特別關稅」 ；3）回應部分國家對美國

進口商品的特別稅，特朗普計劃以增值
稅形式徵收 「懲罰關稅」 。（詳見3月9
日撰文《全球貿易會再遇 「特朗普衝
擊」 嗎？》

雖然特朗普堅稱上述貿易政策並不
會導致通脹走高，但全面加增關稅無疑
會帶來反噬。最終能否成行，仍存很大
的不確定性。

譬如，美國稅收基金會（Tax
Foundation）就運用一般均衡模型，圍
繞10% 「基準關稅」 的影響進行估算。
其結論是，此舉將使美國經濟規模萎縮
0.7%，並減少50.5萬個工作崗位。若其

他國家報復性反制，則美國GDP將進一
步下降0.4%，再減少32.2萬個工作崗
位，相當於向美國居民加徵了3000億美
元稅收。

更重要的是，特朗普自認為對中國
貿易的壓制，可能只屬於 「假性脫鈎」
的範疇。數據顯示，2018年中美貿易戰
剛打響時，中國工業品貿易順差為8000
億美元，但到了2022年與2023年，該數
據翻了一倍接近1.8萬億美元（見配
圖）。而1.8萬億的順差規模佔全球GDP

比重約為2%，相當於二戰後初期美國的
工業順差水平。

對美國以外貿易份額上升
表面上看，中國佔美國進口的比重

從2017年的21.9%下滑至2024年5月份
的12.7%。進口下滑份額主要流向了東
盟、墨西哥、中國台灣、韓國，上述地
區成為了本輪產業鏈轉移的直接受益
方。中國也被墨西哥、加拿大趕超，
「淪落」 為美國第三大進口來源國。

深入分析，中國對東盟、北美自貿
區（墨西哥和加拿大）的出口份額也都
在上升。2023年1月至9月，中國佔墨西
哥、加拿大、越南、菲律賓等國家的進
口份額，相比於2017年分別提高了4.8、
0.8、9.6、9.6個百分點。

這也意味着，中美之間的貿易形式
發生了轉變， 「中國製造」 的全球競爭
力依然不改。6月份外貿數據顯示，中國
進出口順差達3080億美元，創下歷史新
高。

但在特朗普 「貿易政策2.0」 的陰影
下，中國製造業也須面對兩方面的挑
戰。首先，在目前被美國加徵關稅的商
品中，份額下滑最快的部分來自於勞動
密集型商品，如皮革製品、帽類製品、
傢具等。這種結構性特徵預示出，關稅
提升會造成階段性的就業壓力。

其次，參考日本90年的製造業出海
潮，彼時正值全球化與本幣（日圓）升
值周期。鑒於目前的美元強勢，中企
「走出去」 要承擔一定的匯率風險。



本周黃金衝
高回落，美聯儲

多位官員釋放降息信
號，刺激黃金再創歷史新高至2483美
元水平，但隨後美匯指數走強，市場
及投資者情緒因獲利了結而大幅回
落，未能站穩於高位水平。

美聯儲褐皮書指美國經濟略有增
長及通脹降溫，但由於即將到來的選
舉、國內政策、地緣政治衝突和通脹
的不確定性，未來六個月經濟增長預
期會放緩。

數據方面，費城聯邦儲備銀行7月
製造業指數在7月上升13點，大幅上升
至13.9。為三個月來的最高水平，而6

月為1.3，遠優於預測的2.9。根據費城
聯邦儲備銀行的月度製造業調查，該
地區的製造業活動整體擴大，顯示出
美國經濟強大的跡象。本周初次申請
失業救濟的人數飆升至24.3萬人，較
上周的22.2萬人大幅增加，同時也超
過了市場預期的22.9萬人。美國6月零
售銷售月率錄得0%，高於預期
的-0.3%，零售銷售額創下3個月來最
大增幅。

技術分析方面，黃金現時暫屬健
康回調水平。另外，筆者認為即時現
時黃金從歷史高點2480美元大幅回
調，地緣政治緊張局勢和央行需求應
有助於限制貴金屬的下跌空間，都表

明任何進一步下跌都可能被視為買入
機會，中期漲勢並未真正終結。

（作者為彭博環球創富學院創辦
人@ppgpahk）

港股受外圍拖累 萬七點不容有失
港股昨日大

幅下滑，由頭跌
到尾，恒指最低時見

17376點，跌402點，收市報17417
點，跌360點或2.03%。全日總成交
1020億元，較上日多145億元。

現時之恒指乃今年4月25日收
17284點之後最低，亦為7月份最低的
收市點數，至於中段低點，則無獨有
偶，與7月9日的中段低點相同，換言
之，昨日還未創7月中段新低，只是與
前低點打平而已。

還有一個特點，就是經過昨日重
跌後，恒指的去向似乎明朗一些。過
去未知7月是升是降，現在則有了 「方
向」 乃較6月底的17718點低了301
點，向下再探底的壓力較大。

很多人問昨市重挫的原因。我們
是看外圍市，內地A股是上升的，上證

指數和A股指數都錄得5點升幅，約漲
0.17%，所以港股滑坡同內地A股無
關。至於美股，隔晚道指跌逾500點，
對港股可能有心理影響，加上特朗普
勝算大增，一再揚言要對華大徵入口
關稅，市場人士相信若他真的當上美
國總統，中美關係難望改善。這是昨
市下跌的一個原因。

利好國策料陸續出台
三中全會又如何呢？從內地A股穩

定上升看，應該是利好的，這個美好
藍圖已繪就，前景一片光明，港股太
多人只着眼於有沒有 「具體措施」 ，
而看不到宏觀的規劃畫卷，這只能嘆
一句太短視了。有規劃必有措施隨後
出台，大家且拭目以待可也！

昨日整體大市，可用 「混沌一
片」 來形容，連最穩陣的中特估，內

銀股也一樣遭拋售。參與者仍傾向於
短炒，不願作中長線持有，這一習慣
增加大市的波動，對真正的投資者並
不公平。

不過，我也要公道地講一句，就
算昨日大跌市，也有亮點值得一提。
逆市上升的有電能（00006）、中電信
（00728）、聯通（00762）、比亞迪
（01211）、 長 和（00001）、 電 盈
（00008）、中芯（00981）等。

七月還剩下八個交易天就完結。
從走勢看，下周港股要守的是17200點
至17000點區間，若不保，下一 「站」
要退到16800點，所以，好友仍要力撐
下去。目前大市氛圍是短線利淡，不
少人被走勢嚇怕了。然而，從中長線
角度，只要你相信內地拚經濟定能取
得成績，那麼短線的滑坡將為看好長
期的真正投資者一個低吸機會。

比亞迪力拓海外市場 前景向好
中國新能源

汽車產業市場規
模巨大，中國汽車工

業協會數據顯示，2023年中國新能源
汽車產銷量同比分別增長35.8%和
37.9%，市場佔有率達到31.6%。年
內，中國新能源汽車銷量在全球新能源
汽車總銷量中佔比近65%，已經連續9
年蟬聯全球新能源汽車產銷量第一。

中國乘聯會最新數據方面，今年
上半年，新能源汽車的產銷量分別
492.9萬輛和494.4萬輛，按年分別增
長30.1%和32%，亦預計全年產銷有
望實現1150萬輛。新能源汽車產業鏈
供應鏈的完善和聚集，以及充電設施等
配套基礎設施的建設，為中國新能源汽
車發展壯大提供了有力支持。首要看好
行業斷層龍頭比亞迪（01211）。

比亞迪發布6月產銷快報，月內汽
車 產 量 為 341671 輛 ， 按 年 增 長
35.2%；銷量為341658輛，按年增長
35.0%。今年首6個月汽車產量163.2
萬輛，增長27.9%；銷量為161.2萬
輛，增長28.4%。公司2024年6月新能
源汽車動力電池及儲能電池裝機總量約
為16.101GWh，2024年累計裝機總量
約為72.555GWh。公司新產品熱銷同
時亦帶動門店其他車型銷量增長。6月
品牌分類看，前三分別是 「海鷗」 月內
銷量3.6萬輛，同比增長56.77%；
「驅逐艦05」 月銷3.3萬輛，同比增

222.6%； 「宋PLUSDM」 月內銷量
3.2萬輛，同比增35.2%。整體來看，
集團下半年各品牌新品儲備依舊豐富，
預計有望持續維持月銷增長的趨勢。

10月在越南推3款車型
其中，公司2024年6月海外銷售新

能源乘用車合計26995輛，出口銷量雖
環比下降，但估計主要是受7月歐盟及
巴西進口關稅增加影響，而造成的短期
交付下降。相信後續隨着市場開拓、關
稅影響淡化，出口有望繼續增長。最新
消息方面，比亞迪計劃10月在越南推
出3款車型，並在2026年將當地經銷商
網絡擴至100間。持續看好比亞迪銷量
增長，其海內外市場份額有望不斷提
升。

（作者為香港股票分析師協會主
席，證監會持牌人士，並未持有上述股
份）

經紀愛股
鄧聲興

金價高位整固 中期漲勢未終結

電動車帶動鋁需求 美鋁目標45美元
美 國 鋁 業

（AA.US） 在 鋁
產業中扮演重要角

色，其主力從事鋁土礦、氧化鋁和鋁產
品的生產。鋁土礦方面，由於奎那那精
煉廠於今年6月份全面停產，集團預計
鋁土礦產量按季下降約5%至253萬
噸；而鋁業方面，由於運輸時間的變化
和Warrick工廠一條生產線的重新啟
動，總運輸量按季增長7%。美國鋁業
生產了54.3萬噸鋁，鋁產量連續第7個
季度增長的勢頭。

全球鋁市場需求正在加速增長。
交通運輸領域在2023年佔全球鋁市場
收入達四分之一以上。消費者對電動車
和混合動力車日益增長的需求突顯了鋁
在交通運輸中的重要性，而且鋁固有的
可回收性與電動車市場的生態意識一
致，支持該產業的永續發展目標。按地
區劃分的話，亞太地區是2023年收入
增長最快的地區，複合年增長率為
6.1%。亞太地區的汽車產業正在經歷
向輕質材料的顯著轉變，以滿足嚴格的
燃油效率和排放標準。

美國鋁業已於7月17日美股盤後公

布了第二季業績，整體業績比市場預期
優勝。由於高鋁土和鋁價格上漲，銷售
額29.1億元（美元，下同），按年增長
8.3%，按季增長12%；調整後息稅前
利潤3.25億元，按季大增1.46倍，主要
是由於高鋁土和鋁價格上漲，生產和原
材料成本下降，部分抵銷了能源成本的
上漲；調整後每股收益0.16元，上年同
期每股虧損0.35元；第二季度期末的現
金餘額為14億元。

美國鋁業收購氧化鋁有限公司料
能為集團帶來原材料的成本經濟效益，
以及隨着因電動車和混合動力車需求增
加而加大了鋁的需求，預計可以進一步
提高未來集團銷售及盈利能力。技術走
勢方面，美國鋁業自今年2月見了25元
低位之後，曾於今年5月高見45.5元之
後回落，43元至45元阻力甚大。如果
投資者對集團後市有信心，可以於35
元水平買入，短中線先上望至43至45
元的歷史高位，若成功突破此阻力位則
可上望至55元水平，跌穿200天線32元
則止蝕。

（作者為富途證券高級策略師，
證監會持牌人士，並無持有上述股份）

本周港股受
外 資 的 沽 壓 同

時，在各路西方媒體
有心放大一些負面因素的情況下，更
是四面楚歌，連續跌破三個重要關
口，周五是低開低走，在中段強力沽
盤之下，恒生指數更連17500點都給攻
破，最終跌360點，收報17417點，距
離上周五，就整整跌了1000點左右。

筆者上周五趁高果斷減持套利部
分的行動，使得我在本周的操作有更
大的靈活空間；從本周三開始，就一
步一步地從低位撈回一些賣出的優質
貨。不過，縱然是操作技巧相對嫻
熟，但是本人確實也沒想到，港股連

17500點都守不住，現在都已經把上周
套出來的資金，又投回了百分之六、
七十進去。然而，這完全不影響我對
港股能很快找到短期支持的信心，所
以我下周還是會繼續有序地買回，甚
至增持港股。

至於A股反倒令人有點意外的驚
喜，雖然周四及周五開段和中段，A股
的表現都顛顛簸簸，有點令人擔憂，
但最後都是轉危為安，而且在周五更
成功高收，已經站在上證2980點關口
之上，相信下周會很有機會朝着我預
計的短期目標3050點進發。

另外，我周中的時候已經按着之
前定下的策略，在高位約41000點的時

候，沽空美股的指數；同時，更趁着
黃金飆升，出現消耗性升勢的時候，
在2450及2475美元兩個關口，按着之
前的操作策略，把剩下的倉底貨再沽
出了兩注，以我預期2525美元作為終
點的計算，現在其實就剩下最後兩注
黃金就全清了。

未來一兩周，歐美的政經形勢會
有更大的震動，這使得一些大資金的
流動會更加激烈，所以西方股市和各
種資產價格的波動會更大，大家就要
多注意其中的波幅和風險，當然了，
這個往往是有危也有機，大家能看得
中的話，火中取栗也是未嘗不可的。

（微博：有容載道）

A股展升浪 上望3050點

▲中美之間的貿易形式發生了轉變， 「中國製造」 的全球競爭力依然不改。

責任編輯：許偉生

2024年7月20日 星期六經濟B 3 投資全方位

縱觀特朗普的競選綱領內容，經濟民族主義
（Economic Nationalism）傾向尤顯突出，貿

易保護政策勢必升級。市場擔憂特朗普勝選後，中美脫鈎斷鏈風險加
劇。但現實情況是，即便美國對華進口直接依賴度下降，但間接依賴度
卻在上升。

美保護主義無損中國製造競爭力
一點靈犀
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