
港股昨日高開低走，
恒指20000點關失而復
得，但很快又得而復失。
在急景殘年下，好淡爭持

激烈。好友一度使恒指上升266點，
高見20044點，而淡友亦不示弱，最
低時恒指報19644點，跌134點，亦
即上落波幅達410點。收市報19700
點，跌78點，是第二個交易日回落，
兩日共跌405點。

由於好淡頻頻過招，全日總成交
又告回增至1485億元，較上日多132
億元。

昨市有兩個特點。一是近期升得
多的科技股，獲利回吐壓力相當大。
如中芯（00981）、小米（01810）、中
興通訊（00763）等，跌幅2%至7%
不等。撐住大市的是內銀股，真可以
用 「定海神針 」 來形容。建行
（00939）及工行（01398）同升

2.6% ， 農 行 （01288） 和 中 行
（03988）升約1.9%， 「追落後」 的
郵儲銀行（01658）繼續走入 「快車
道」 ，收4.67元，升2.8%。本欄講明
首季全投內銀股的 「四大商銀」 ，如
今已穩坐釣魚船，給讀友一份不俗的
春節禮物了。

除內銀股穩好外，內險股也發力
趕上，本欄早前提及的中國平安
（02318）昨收42.75元，升1.9%，
最高時見43.85元。中人壽（02628）
「拍住上」 ，收14.04元，升2.4%，

還有更勁的是中人保（01339），收
3.91 元，升 5.4%，此外，財險
（02328）、中太保（02601）、新
華 保 險 （01336） 、 中 國 信 達
（01359）均全面上揚，可以講整個
「內險家族」 都滿堂喜慶，提前迎

春。主要是在國策支持下，內險股向
央行套回大筆資金運作，賺息差又賺

股價。高息國企股如此搶手，就因為
有這一批內險資金不斷吸納所致，而
按監管當局的提議，賺到錢的企業應
提高分紅率，估計這批金融機構在宣
布末期息時，定會展示與前大不相同
的作風，我頭牌敬告各位小股東：大
家等着收高分紅、高派息可也！

中信股份估值低可吼
有老友提示，看好內銀內險的同

時，無妨關注一下有 「共和國兒子」
之稱的綜合國企股。我知他講的是中
信股份（00267），有 「共和國長
子」 之稱，昨日曾高見8.93元，收
8.73元，升1%，交投活躍，劍指9元
關，應不難升越。此股非常非常偏
低，因屬全業務上升，資產每股值
24.172元，折讓達64%，印象中，也
算是折讓率最大的其中一隻國企股
了。

高息國企股搶手 賺息又賺價
頭牌
手記
沈 金
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數字資產日漸成熟 OSL前景俏
近年加密貨幣市場

發展迅速，為全球金融
市場帶來深遠的影響。
隨各國政府對數字資產

的監管逐步清晰，市場對其接受程度亦
顯著提高。目前加密貨幣已從投機性資
產逐步轉變成為一種主流的投資工具。
例如，美國已推出多隻現貨比特幣ETF
（交易所買賣基金），資金在短短一年
內淨流入高達500億美元，反映市場對
數字資產的強勁需求。此外，通脹壓力
和貨幣貶值等因素亦推動了投資者對比
特幣 「價值存儲」 的興趣。特朗普成為
美國新一任總統後，他多次發言支持加
密貨幣的發展，令市場對虛擬資產的熱
度不斷升溫。

香港作為國際金融中心，自然成
為數字資產發展的重要平台。OSL集團
（00863）是首家獲香港證監會批出1號
（證券交易）及7號（自動交易服務）
牌照的數字資產交易平台，同時也是首
家獲得《打擊洗錢及恐怖分子資金籌集
條例》（AMLO）牌照的數字資產平
台。OSL的行業地位和市場認可度為其
吸引了眾多戰略合作夥伴。例如，

2024年4月，OSL被委任為嘉實國際的
虛擬資產交易平台及託管合作夥伴，支
持其在香港推出的現貨比特幣及以太幣
ETF。不僅如此，OSL還獲得了來自加
密貨幣集團BGX的戰略投資，使其業
務基礎更加穩固。此外，OSL積極拓展
業務版圖。2024年11月，宣布收購獲
日本金融廳（FSA）許可的CoinBest
K.K.的近81%股權，進一步進軍國際市
場，為業務增長注入新動力。

比特幣升勢料持續 有助業績增長
OSL是香港少數獲得全面監管的

加密貨幣交易平台之一，在全球數字資
產熱潮不斷升溫的背景下，業務具很大
的發展空間。而且其業務跟加密貨幣有
一定相關性，在港股市場上非常罕有。
在市場對比特幣需求持續上升，供應有
限的前提下，比特幣價格中長期有望攀
升至更高水平。如是此的話，不僅提升
OSL的交易量，更能帶動其整體業績表
現。

（作者為致富證券研究部分析
師、證監會持牌人士，並沒持有上述股
份）

加關稅反自噬 美債陷世紀熊市

特朗普重返白宮，迅即推翻前總統
拜登涉及能源氣候等多項政策，並作出
特赦國會山莊暴亂1500名參與者、廢除
「出生公民權」 等具爭議性的行政指
令，這勢將加劇美國政治內鬥、社會對
立矛盾，大大削弱美國經濟應對內外挑
戰的能力。例如 「出生公民權」 已有逾
百年歷史，在美出生可享有公民身份，
政策突然改變必然引起法律訴訟，據知
美國已有20多州發起訴訟，特朗普政府
施政將面臨重大挑戰，預期美國股債資
產難有運行，資金東移流入中國市場的
積極性更大，加上中國推動中長期資金
入市，包括引導保險企業每年新增保費
30%用於投資A股，加速A股估值修復的

步伐。

債市流血不止 預示通脹惡化
特朗普2.0政策變動風險高，華爾街

大行處於高度戒備狀態，慎防市場大幅
波動。例如摩根大通設立 「特朗普作戰
室」 ，評估特朗普重返白宮一系列政策
影響。事實上，目前全球仍在緊盯特朗
普政府關稅政策，其上台數日已向中
國、加拿大、墨西哥發出下月加徵關稅
威嚇，其中對中國進口產品可能在下月
1日加徵10%關稅，美國肆意將關稅作武

器，經貿問題政治化，挑動大規模貿易
戰，最終必自食惡果。

回報見紅 凸顯美債風險
事實上，美國消費者物價已連升多

月，升幅逼近3%。若然特朗普政府落實
加徵關稅措施，通脹率有可能急劇惡
化，高見4%、5%以上，甚至出現惡性
通脹，物價呈現雙位數上升，令聯儲局
沒有減息空間，更要掉頭加息。目前美
債價格跌跌不休，一定程度反映美國高
通脹重燃，利率易升難降。

債息超出負荷 爆煲恐難避免
因此，本是投資寵兒美國國債，近

年表現令人失望，持續跑輸其他資產，
不單止不能避險，而且成為高風險資
產。根據美銀研究顯示，過去10年間，
年期在15年以上的美國國債平均回報率
為負0.5%，這是上世紀三十年代經濟大
蕭條以來最差。換言之，當前美國國債
表現差劣，可以說深陷百年未見大熊
市。如果美國繼續加徵關稅，導致通脹
顯著急升，不排除長債息抽升到5厘、

6厘水平，信貸融資成本必定超出市場負
荷，債務違約爆煲恐無可避免。

美債表現不滯，遲早拖冧美股。目
前10年期及30年期美國國債息繼續在4.6
厘及4.8厘水平，為接近20年高位，企業
發債融資成本高昂，對企業盈利表現、
實體經濟不利，投資者自然傾向保守投
資策略，寧願投入貨幣基金，也不會大
手冒險高追股票，就連華爾街大孖沙對
宏觀經濟前景也有保留態度。

事實上，摩根大通首席執行官戴蒙
（Jamie Dimon）在業績報告中形容潛
在通脹上升及地緣政治局勢會引致重大
風險，目前環境是二次世界大戰以來最
複雜、最危險，可知道在特朗普2.0時
代，投資市場面臨諸多不明朗因素，尤
其是特朗普的關稅政策，可能引爆一場
債務風暴。繼富商馬斯克之後，基金界
猛人橋水創辦人達里奧（Ray Dalio）也
警告美國瀕臨破產。目前美國公共債務
逾36萬美元，去年債務利息支出8920億
美元，相當於每分鐘付息200萬美元，折
合1560萬港元，實在令人咋舌。

特朗普加徵關稅政策，激發更大通
脹與債務風險，令美國國債置身於危險
境地，隨時驚現金融黑天鵝。

◀美國欠下龐大金額的國債，但在通
脹回升和息率高企的預期下，債務違
約的風險也在不斷上升。 法新社

軍工發展取得突破性成績
2024年可說是中國軍

工大豐收的一年，取得許
多突破性及關鍵性成績，
令中美軍力競賽進入重大

戰略轉捩點，其地緣政治意義非同小
可，對此務必較深入理解。

珠海航展成了中國軍力飛躍的一
次大宣示，出現了J35另一五代機、雙
人的J-20S、無人機航空母機等新產
品。筆者前文已指出這一系列發展不單
是推出新武器，還推出了新戰法，為未
來戰爭模式指引前路，乃十分高超及高
度的軍力自主開發，故引起了西方尤其
美國的注目。到了12月，更為震撼的
另一輪軍力宣示出台，包括076兩棲登
陸艦下水、兩種六代戰機試飛，和空警
500的出現等。076艦被西方視為 「怪
物」 （monster），因這乃前所未見的
艦種，類似航母的甲板上有電磁彈射裝
置，可作小航母使用，也可載直升及定
翼機，有人及無人機。其眾多功能表示
可配合多種戰法，也隱含戰法創新之
意。076本身便可獲首艘有定翼機登陸
艦，和首艘有電磁彈射的小航母等稱
號，成為先行者。兩種六代機分別由成
都及瀋陽飛機廠製造，外形及功能不
同，據報道還可作為電子戰平台。最重
要者是中國成為首個試飛六代機和擁有
兩款六代機的國家，在空軍武備及戰法
上開創了先河。這也表示空軍關鍵領域
的發展已領先美國，確有點令人驚訝。
至少自蘇聯瓦解後，美國空軍少有敵
手，更遑論被領先發展。到2011

J-20首飛後才有同級對手，故加緊開
發六代機，推行「下代制空」（NGAD）
計劃。但因財力不足及機種定位、技術
路線等問題，如何落實還在議論中，有
些意見還說要取消。在美國議而不決
時，中國卻先搞出來了。看來美國要加
快對NGAD計劃拍板了，以免落後太
多。

實現全面徹底自主開發
無疑中國新武器如六代機等的性

能如何尚待驗證，但對於一個本是一窮
二白十分落後的國家來說，新突破更為
難得，故應回顧軍工發展史。建國後軍
工幾乎一無所有，在蘇聯協助下建立了
戰車戰艦及軍機等各種生產，奠下初步
基礎，其後與蘇聯不和只好自主開發，
但離先進尚遠，技術含量極高的空軍尤
其如此。戰機生產的另一次大提升要到
蘇聯瓦解後，俄國將蘇27生產線賣給
中國，但因中國電子工業當時已優於
俄國，故改良後中製蘇27已被西方視
為優於俄製的。其後還買了一批更先
進的蘇35。中國繼而自主開發了J16等
三代機和五代的J-20及J-35等，從機
種上終於擺脫了仿製蘇俄路線。但在引
擎上還依賴俄國供給（包括J-20），
直到最近才成功換上中國引擎，全面擺
脫對俄依賴。與此同時，軍機發展仍以
美軍馬首是瞻及作為追趕目標、開發藍
本。到六代機出台，則連跟隨美軍也
放開了，是全面徹底的自主開發。建
國75年間由零到領先乃真正奇跡。

南航客座率優於同業 3.7元可吸納
中 國 南 方 航 空

（01055）是內地規模最
大的三大航空公司之一。
在2024年前三季，公司

營收同比增長12.7%至1346.61億元
（人民幣，下同），歸母淨利潤同比
增長48.9%至19.65億元。公司旅客

周轉量（RPK）同比增長28%，較
2019年同期增長8%，其中國內航線
RPK同比增長13%，國際航線RPK同
比大增52%，超過2019年同期水平。
客座率方面，前三季度公司客座率同
比上升6.5個百分點至83.9%，其中第
三季度中國南方航空客座率為
85.5%，領先於中國東方航空的
84.5%和中國國際航空的80.1%。

油價降低 匯率風險可控
美國總統特朗普上任被認為將會

為控制通脹壓力而壓制油價，航司原
油成本佔成本比重近四成，油價中樞
回落對航空公司利潤增長帶來的彈性
巨大。匯率方面，雖然面對被加徵關
稅風險，市場普遍預期人民幣有貶值
壓力，但相對油價來說，匯率波動幅

度有限，且航司可以通過降低美元負
債敞口來降低匯率波動對利潤的影
響。截至2024年6月30日，中國南方
航空公司帶息負債中，20.63%為美
元負債，較2023年底減少1.02個百分
點；78.49%是人民幣負債。彭博預
期中國南方航空2025及2026年淨利
潤為48.3和85.6億元。

中國南方航空公司H股當前估值
為8倍遠期EV/EBITDA，較公司近5年
平均估值低11%，也顯著低於全球同
行，南航A/H股溢價80%，低估值加
上有彈性的盈利前景，我們認為中國
南航H股當前處於較好的配置位置，
建議投資者可在3.7港元附近吸納。

（作者為招商永隆銀行證券分析
師，證監會持牌人士，並沒持有上述
股份）
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昨日收報3.78元
跌0.02元

2024年
10月 11月 12月 1月

2025年

12月12日
高位4.29元

10月24日
低位3.05元

美國總統特朗普上任數日已
先後向中國、加拿大、墨西哥發
出下月加徵貿易關稅的威嚇，挑
動大規模貿易戰，終必自食惡
果。近期美債價格跌跌不休，過
去10年長期國債平均回報見
紅，深陷百年未見的世紀大熊
市，反映美國通脹惡化及債務違
約風險高懸，嚇怕
全球投資者。
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2024年
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2025年

11月7日
高位51.75元

1月13日
低位40.95元

昨日收報
42.75元
升0.8元

平保核心業務改善 收入增長加快
在2024

年，中國平
安（02318）
旗下的平安

財險、平安人壽、平安養老保險及平
安健康原保險合同保費收入分別為約
3218億元（人民幣，下同）、5029
億元、166億元及168億元，同比分
別 增長6.5%、 7.8%、-4.2%及
14.9%，合計約8581億元，同比增長
7.17%。平保2024年壽險及健康險業
務中，個人保費收入5192億元，其中
新業務達1397億元，佔比27%；團體
保費收入171億元，新業務佔比更高
達98%。再者，比較2023年，平安財
險、平安人壽、平安養老保險及平安
健康原保險合同保費收入的當年增長

1.4%、6.2%、-6.3%及9.9%，合
計約8005億元，同比只是增長
4.1%，可見平保核心業務在2024年
有明顯改善。

現價估值折讓明顯
對於內地保險公司，最關注的是

利率下行的風險。死差、費差、利差
是保險經營的三大利潤來源。利率下
行帶來的利差損風險和壓力，對保險
公司經營影響重要且深遠。因此，利
率下行令保險資金對長期債券的配置
需求強烈，不過，利率現處於極低位
置，利率下行將導致存量資產收益率
偏低，給保險資金配置帶來較大壓
力。但是，平保有較多元化的投資組
合，加上利率持續下行下，保險資金

運用可依賴股票市場的表現，權益類
資產成為保險資金獲取超額收益的
「關鍵少數」 。平保現價市淨率（或
市賬率）只有0.78倍，低於1倍的價
值，加上息率回報有6.2%，現價的平
保估值折讓明顯。

（作者為獨立股評人）
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