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股市調整後 券商內需板塊更吸引

港股近日經過一
輪急升後市場氣氛有
所冷靜。而促成獲利

盤出現的有中東局勢越發不明朗；美國
聯儲局降息速度或許不如預期，固然是
影響因素；最重要的是在這一輪升幅
下，不少投資者可以把近年收集的 「蟹
貨」 套現獲利。

然而，現階段觀察，相信後市對
A股和港股更為有利，事關金融最忌流
動性低，現在成交活躍了，投資者也會
更願意對各種政策消息，企業動態作出
反應，有利金融市場的發展。

美議息及大選 科技股不明朗
雖然恒指由高位回落，加上近日

也有不少外資機構對一系列的 「組合
拳」 作出 「負評」 ，但資金流往往更能
反映事實，根據國際基金流動和分配數
據的研究機構（EPFR）數據顯示，在

截至本月9日的一周內，外資流入A股
規模達到90億美元，所以筆者仍是看
好後市有上升空間，只是各個板塊的升
幅會和之前有所分別。

早前漲幅偏高的兩個板塊，科網
股上漲來自減息預期和空投回補；內房
股來自政策給予的市場信心。不過，科
技股受美聯儲鷹派降息而影響未來前
景，同時美國總統選舉帶來的政治不確
定性也對科網股帶來極不明朗因素，後
市波動性會放大，而且股份自身要素也
應關注；至於內房股在政策幫助下生存
情況變得樂觀，但問題是經過這一波內
房問題後，相信房產的投資需求很難回
到高峰，一眾內房的長遠獲利前景也會
受到影響。

反而內地券商和消費類股份可以
持續看好，結合 「新國九條」 和 「組合
拳」 兩者，可以見到政策上先是提高股
份投資價值，再透過不同的操作增加金
融產品的流動性，市場活性化下，券商
未來的利潤也就更值得期待。而消費類
股份則受惠於內地息口的下降預期和各
地方政府的提振消費策略例如消費券
等，而且雙11購物高峰快要到來，消
費氣氛預計有更深層次的提振，當中民
生用品類產品有望最為受惠。
（作者為實德金融策略研究部經理）

責任編輯：邱家華

在本屆諾貝爾獎的
自然學科項目中，人工
智能（AI）專家大放異
彩，連續奪得物理學及
化學獎。而本周公布的
經濟學獲獎者，同樣也
是對AI技術變革有着深
入研究。從中不難窺
探，當今學界關於AI發
展的 「複雜情感」 ：即
對科學進步充分肯定，
又對技術
失控感到
擔憂。
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AI必將帶來經濟繁榮嗎？

2024年諾貝爾經濟學獎授予達龍．
阿傑姆奧盧（Daron Acemoglu）、西蒙
．約翰遜（Simon Johnson）、詹姆斯
．羅賓遜（James A. Robinson）。諾
獎評委會在新聞稿中稱，三位經濟學家
向大家展示了社會制度對一個國家繁榮
的重要性。

技術紅利分配不均
上述三位學者當中，當屬阿傑姆奧

盧的國際知名度最高。在經濟學論文
引用率排名中，阿傑姆奧盧高居全球
第二，該指標是衡量學術地位的重要
參考。而在2011年一項針對美國經濟

學家的調查中，阿傑姆奧盧在 「最受
歡迎的在世經濟學家」 名單中排名第
三（見配圖），僅次於保羅．克魯格曼
（Paul Robin Krugman）和格雷格．曼
昆（N. Gregory Mankiw）。

可以說，阿傑姆奧盧得到了學術與
流量的雙重加持。他在業界的地位有點
類似於文學圈的村上春樹，年年諾獎大
熱、但年年落空。

阿傑姆奧盧今次受到諾獎垂青，表
面上看是表彰他在制度經濟學方面的建
樹，媒體也多援引2012年出版的《國家
為何失敗？》（阿傑姆奧盧與羅賓遜合
著）一書來介紹其學術成就。但在筆者

來看，2023年出版的《權力與進步》
（阿傑姆奧盧與約翰遜合著）才更能代
表本屆諾獎的題中之意。

《權力與進步》全書的關注焦點，
就是自動化技術對於勞動力市場的深遠
影響。該書指出，技術進步並不必然帶
來普遍的經濟繁榮，反而在絕大多數時
間裏會給勞動者帶來悲慘境遇：或者更
多人失業、或者更長的工時、或者更低
的收入。

阿傑姆奧盧接受採訪時也曾表
示，如果缺乏制度性約束，技術進步
的好處往往只集中在少數精英手中。
而許多AI算法的設計初衷就是盡可能

地取代人類， 「但技術進步的方式應該
是讓機器對人類有用，而不是一味地削
減生產成本」 。

硅谷內部出現分歧
今年4月，耶倫訪華期間大談 「產能

過剩」 。外媒藉機炒作 「中國衝擊2.0」
（China shock 2.0）議題，指責中國廉
價商品出口導致美國流失約200萬個製造
業崗位。但已有研究表明，美國製造業
84.9%的失業原因來自於機械自動化對
於人力的替代。這正是阿傑姆奧盧等學
者的擔憂所在。

事實上，各界都在全面反思AI技術
的發展成果。即便是在生成式AI的誕生
之地──硅谷內部也出現了路線分歧。

去年爆出的OpenAI宮鬥事件，背後反映
出 「 超 級 對 齊 主 義 」 （Super
Alignmentism）與 「有效加速主義」
（Effective Accelerationism）的激烈
鬥爭。最終公司聯合創辦人、首席科學
家伊爾亞．蘇茨克維（Ilya Sutskever）
宣布從OpenAI離職。

而蘇茨克維正是本屆諾貝爾物理學
獎得主傑弗里．辛頓（Geoffrey Hinton）
的學生。辛頓此前堅持 「外界高估了人
工通用智能的進展」 ，但在去年改變了
慣有立場，判斷 「AI超越人類的時間大
大提前」 。在辭去谷歌職位後，辛頓一
直以 「AI安全布道者」 的身份自居，向
大眾普及相關風險。諾獎今次授予辛頓
獎項，也是對其 「盛世危言」 的肯定。

實德攻略
梁延斌

財險動力配合升勢 上望16元

特區政府在最新
公布的施政報告，在
醫療重點發展領域着

墨於跨境醫療服務，包括加強大灣區
醫療協作，擴大跨境醫療紀錄互通及
促進藥械跨境應用等，這為兩地
保險公司提供擴闊醫療保險和服
務的範圍，例如保誠（02378）
一直致力於大灣區提供更便捷的
跨境醫療服務，而過去一年，持
續擴充在大灣區的醫療網絡並取
得不俗的成果，值得留意。

保誠去年底成功拓展在內地
的指定醫院名單，醫院數量按年
大增98%至5500多間，規模為香
港同業之冠。剛於7月推出覆蓋內

地醫療網絡的醫療保險計劃──全新
的 「高端醫療自由行計劃」 ，並宣布
於內地的指定醫院名單擴展至覆蓋超
過14000間二級或以上的醫院，冠絕
業界。鑒於大灣區醫療需求殷切，保

誠收到的內地跨境醫療個案於上半年
超過2000宗，按年增幅達17%。

特區政府將於明年內公布《中醫
藥發展藍圖》，而全港首間中醫醫院
亦預計明年落成並分階段投入服務。

保誠支持此項措施，並建議政府
考慮將中醫醫院服務納入自願醫
保計劃涵蓋範圍。

集團持續回購 利好股價
隨着香港人口急速老齡化，

市場對醫療基建和保障的需求進
一步上升，保誠目前股價處於相
對低位，集團持續回購，最近一
次公告，周二耗資747.3萬英鎊回
購112.1萬股，料對股價有支持。

股壇魔術師
高飛

心水股 中銀香港（02388） 中國財險（02328） 京東物流（02618）

銀行股最穩陣 中銀高股息值博
港股昨日反覆爭

持，好淡互有攻守。
恒指仍然波動，不過

幅度已較前減緩，由於住建部及人民
銀行今日開記者會，介紹促進房地產
市場平穩健康發展的情況，所以焦點
之一落在內房股之上。另外，特區行
政長官發表施政報告，暢述促經濟、
保民生的各項措施，大家也忙於對之
作出市場反應。所以昨日對不少分析
員來講，是忙碌的一天。

恒指在好淡角力下，再現陣升陣
降的情況。恒指最高為20548點，升
230點；而低位則是20131，跌187
點，收市報20286，跌31點，是第三
日下跌，三日共失965點，全日總成
交2083億元，較上日少529億元。

恒指20000點關的 「保衛戰」 昨
日打響，我頭牌講明是企在好友立
場，作好守軍準備。本人吸納之主力
仍是 「百業之母」 的內銀股及本地銀

行股，理由是：無論內地的新政策出
台，抑或香港特區的新舉措落地，一
切均離不開資金，所以銀行股最為受
惠，也最為穩陣。基於此，本人繼續
吼住增持內銀股。相信投資者都有此
印象，就是買入及持有內銀股，真的
是不慌不忙，開心舒泰。任憑風浪
起，穩坐釣魚船，此為最佳寫照。

至於本地銀行股，我一直鍾情中
銀香港（02388），亦不停加倉。中
銀香港昨收25.25元，升0.4%。此股
市盈率7倍，周息率6.0厘，完全符合
高息，穩健及前景良好之三條標準。
特區政府的多項措施，在在需財，我
相信中銀一定在這方面起到協助、支
持和促進作用。香港沒有 「中央銀
行」 ，但中銀之地位已起到這方面的
作用，故看好香港經濟復甦，中銀是
我頭牌不易之選。

今日住建部開記者會。昨日一眾
內房股已有反應，而我則認為有一個

板塊亦可留意，就是地方政府的上市
企業。中央所有政策，要落實到地方
上，都要地方政府全力支持及認真執
行，所以地方政府的股份也是今次房
地產新猷的主力。我喜歡廣東省政府
的粵海投資（00270）。今年可謂歷
盡滄桑，因受累房地產而一度由6.15
元大跌至3.29元，然後慢慢回升，昨
收5.03元，升1.2%，遠不及其他內房
股。粵投優勝之處在於有東江水輸港
的穩定收益，若處理好房地產，則可
以講是 「成隻生猛晒」 ，現價周息率
有7厘，屬穩好之選。

華潤電力派息率高過電能
華潤飲料正在招股，華潤全系均

升，此為對新兄弟的支持也，大家可
留意剛公布九月售電量增24.3%的華
潤電力（00836），這也是一隻高息
股，有7厘息，派息率比電能高。昨
收20.55元，升0.98%。

保誠擴充灣區醫療網 前景看俏

恒生指數快速彈
升上23200點水平之
上，短期內累積近

7000點升幅後出現典型技術調整，企
在20000點心理關口以上進行整固。從
技術走勢分析，急升後出現一半升幅的
調整，上升浪未完結，有待消化回吐壓
力後，可延展中期升浪。從最近的升浪
分析，交投激增動力強，配合升勢。

港股交投量以至指數成份股的成
交量屢創新高，反映除主權背景的資金
投入，啟動良性循環之外，亦有新資金
投入，因此交投量維持在高水平一段長
時間。及至最近數個交易日，港股受利
淡消息困擾，外資策略沽盤借勢大舉造
淡，拋售一籃子指數成份股配合期指等
衍生工具淡倉套利，因此加深調整的幅
度。不過從市場動力分析，指數成份股
成交金額維持在1000億元以上水
平，動力可強，再展升浪可待。

金融類股份成大市動力
至於資金流向，焦點仍在內

銀板塊，然而周期類股份如新經
濟板塊以至內房股，亦有追落
後，為中期反彈升浪的升幅作出
貢獻。綜合推測，金融分類股份
動力強，料是推動上升軌道的主
要動力來源。

從技術走勢分析，中國財險
（02328）較早前股價一度攀上14.12元
高峰，隨後跟大市回落調整，但在12
元之下喘定，成典型鞏固期。預測技術
調整後可重返10天移動平均線12.42元
之上，屆時可確認重展上升浪。

至於中國財險的基本分析強，以
現水平計算，此股的預期市盈率在9倍
以下，反映股價偏低，以一個市場可接
受的15倍市盈率推算，股價上升潛力
強。近期此股的交投量隨股價上升，動
力強配合股價再創新高，成為投資機構
趁低吸納的因素。

伺機在12元邊吸納，第一個上線
目標是前高點的14.12元，而今個中期
升浪有機會跨越16元水平，下線參考
位在50天移動平均線的10.74元。

（作者為獨立股評人）

互聯互通優化 開創􀎠雙向開放􀎡新格局
今年是內地與香

港開展互聯互通機制
10周年，現已全方位覆蓋場內、場外
交易，一級、二級市場，股票、債
券、資產管理和衍生產品等，在資本
項目逐漸開放的背景下，開拓出資本
市場 「雙向開放」 持續深化的新路
徑，尤其在股票、債券、資產管理和
衍生產品領域取得顯著成效。

互聯互通機制未來可從交易標的
和產品範圍等範疇持續擴容，例如落
地人民幣櫃台納入 「滬深港通」 、拓
展債券通項下債券的押品功能和回購
交易，適時開通 「南向互換通」 等。
其次，參與主體方面可將 「大灣區理
財通」 拓展至內地更多地區、放寬港

股通投資者准入門檻等。
另外，可進一步優化提升互聯互

通交易 「便捷度」 ，如擴大香港人民
幣計價應用範圍以減低匯兌成本，股
票市場互聯互通跨境投資的稅費成本
也存在進一步降低和優化空間。香港
債務工具中央結算系統（CMU）、人
民幣跨境支付系統（CIPS）等兩地核
心金融系統持續優化對於發揮互聯互
通在推進建設國際一流金融基礎設
施、建立推廣行業標準等方面亦有積
極作用。

鞏固香港全球投融資樞紐地位
互聯互通機制對外聯通的市場範

圍和輻射範圍有望進一步擴大，例如

香港國際融資中心和資產管理中心地
位不斷提升，將吸引更多海外優質企
業在港融資和海外資本在港投資。香
港交易所與 「一帶一路」 更多沿線交
易所未來有望通過基礎設施互聯、投
資產品互掛上市、共建跨境交易平
台、聯合產品開發等多種方式建立聯
通。

未來，隨着互聯互通機制在聯通
區域、聯通產品、人民幣計價等領域
不斷地深化合作，將進一步鞏固香港
作為全球投融資樞紐、全球資產和財
富管理中心、國際風險管理中心等全
球金融中心地位。

（中國工商銀行（亞洲）東
南亞研究中心）

經紀愛股
余君龍

中國財險（02328） （元）

2024年

7月17日低位9.23元

10月7日高位14.12元

昨日收報11.78元升0.06元
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保誠（02378） （元）

2024年

74
72
70
68
66
64
62

7月 8月 9月 10月

8月8日低位61.48元

10月2日高位74.35元

昨日收報67.05元
跌0.85元


