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近日環球金融有兩大隱憂，除了
美國國債流血不止之外，美日聯手入
市干預匯市亦告失效，日圓匯價繼續
走弱，令日本央行別無選擇加快加息
步伐，投資者宜保持高
度警覺，提防日圓套息
交易大拆倉，掀起金融
市場巨震。

環球金融市場不確定因素有增無減，最新變數
是日本貨幣政策收緊速度恐比市場預期為快，主要
是投資市場看空日圓匯價情緒高漲，即使美日聯手
入市干預匯市，但效用不彰，日圓兌美元一度由
164反彈至155便行人止步，目前徘徊在159水
平，擔心人為干預失敗，激發更猛烈沽盤，導致日
圓匯價無序下跌，釀成貨幣危機。由於日圓為全球
第三大國際貨幣，對環球金融市場衝擊非同小可。

干預匯市失效 日圓弱勢難改
日圓匯價長期不振，主要是結構性問題，目

前日本在發達國之中政府債務最高，金額相當於
生產總值的2.5倍。今年6月底止的日本公共債務
為1346.68萬億日圓，接近9萬億美元，債務負
擔沉重，這是日央行對日圓弱勢一直採取容忍態
度，盡量延後加息策略，以免加重債息負擔，惟

美伊戰事推升國際油價，依賴進口原油的日本首
當其衝，引致通脹加劇，影響消費及投資，衝擊
實體經濟，對沖基金等金融大鱷乘勢發難，大手
做空日圓。

因此，當前日圓步上1992年英鎊崩跌危機的風

險不低，當年大炒家索羅斯沽空英鎊，大賺逾10億
美元。

持續加息 勢引爆日圓拆倉潮
為防引爆貨幣危機，日本央行別無選擇，直接

加息打救圓匯，9月加息幾率在70%以上。基於市
場上做空日圓規模龐大，令人擔心日央行轉向採取
激進加息策略，即持續大幅加息，才能穩住貨幣匯
價，這勢必引爆日圓套息交易大拆倉，掀起環球金
融資產沽售套現潮，美國股債將首當其衝。即使
日本利率處於40年來最高，但實際政策利率只是
1厘，遠低於歐美等主要經濟體2、3厘水平。換言
之，日本利率正常化進程還有很大空間，面對日圓
大崩盤危機，投資者莫低估日本大幅加息捍衛貨幣
的可能性。

環球金融似穩還憂，繼美國救市效用不彰之
後，日本干預匯市亦失效，將被迫加息、拋售美
債以力托日圓匯價，這樣隨時火燒連環船，脆弱
的美國金融面臨新一波衝擊，令美債風暴進一步
升級。
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大市反覆偏軟，濠
賭股榮辱互見，板塊龍
頭 之 一 的 銀 河 娛 樂
（00027）中績理想，加
上派息大增，後市看高

一線，況且股價技術走勢仍處於上升
軌，不妨考慮趁調整時吸納。

銀娛近年積極推進業務轉型，徹
底擺脫對高波動貴賓廳業務的依賴，
聚焦 「中場博彩+非博彩業態」 雙主線
發展，促使核心競爭力持續提升。

本年度上半年，銀娛營收242.3
億元，按年上升4.2%；純利52.8億
元，按年增加0.8%，每股盈利120.6
仙；經調整EBITDA錄得69.56億元，
按年增長1.3%。期內，撇除淨贏率偏
低的影響，正常化後經調整EBITDA

為69.79億元，按年增長13.9%；中
期息每股派90仙，較去年同期的70仙
增加28.6%。

據悉，銀娛正進行路氹第四期發
展項目的內部裝修工程，佔地約60萬
平方米，將新增5間頂級奢華酒店共
約1350間客房及套房、5000座位的
劇院等設施，目標於明年竣工。至於
澳門星際酒店的全面翻新工程，料於
明年首季完成。

花旗證券剛發表研究報告表示，
上周對澳門高端中場賭桌進行調查，
發現今年6、7月博彩收入疲弱，相信
主要受到世界盃賽事的影響，而非結
構性轉弱。

目前，高端中場玩家對澳門的博
彩及非博彩產品熱情未減，調查顯示

31名重量級貴賓客戶平均每手投注額
按年大增54%至24.35萬元，反映高
端玩家仍具消費意欲及能力，維持今
年全年澳門博彩收入按年增長6%的預
測不變，把銀娛列為行業首選，給予
「買入」 評級，目標價44元。

港股昨日反覆爭
持，上落波幅270餘點，
高位為25677點，升160
點；低位為25403點，
跌114點，收市報25511

點，微跌6點或0.02%，是第二日下
跌，兩日共抹去498點。全日總成交
2541億元，較上日少371億元。

阿里拋售潮應告一段落
焦點股阿里巴巴（09988）已止

跌回穩。昨日低點112.2元，較前日
低點為高；而高點則是115元，升2.5
元，收市114.2元，升1.5%，成交額
回復正常，有141億元。消息披露，
阿里主席蔡崇信及行政總裁吳泳銘均
入市增持，以此增強外界信心。看勢
頭，此股的拋售浪潮應告一段落。

市場有人擔心，繼阿里之後會否
還有科技股集資？昨日又傳出消息，
小鵬汽車（09868）的人形機器人公
司啟動融資逾9億美元，阿里、騰訊等
都有認購。至於小鵬公布業績後因未

符預期而大跌9%，是又一家因績劣而
急挫的科技股。

除小鵬外，美團（03690）也跌
6.6%，又是業績差帶來的後果。

二十隻熱門股昨日上升15隻，跌
5隻，上升股佔優。升幅雙位數的有長
飛 光 纖（06869）和 建 滔 積 層 板
（01888），而醫藥股的藥明生物
（02269）升7.4%也不俗。下跌股包括
紫 金（02899）、 美 團 、 MINIMAX
（00100）等。

中國建築（03311）公布中期業
績，純利 43.3 億元人民幣，倒退

17.7%，但派息就平穩，每股派0.33
港元，只減少一仙，亦即其周息率仍
然高達7.4厘。其母公司中國海外夥同
招商局置地、華潤置地、京東、信置
等投得北部都會區首個片區開發項
目，相信大部分建築工程均將落入中
國建築之手，此股已肯定在香港加強
推廣建築工程現代化，成為建築界的
中堅力量，喜歡高息優質股者，中國
建築是不錯選擇。

還有5個交易天，8月市就會過
去。現時恒指走勢是先高後低再高
又走低，非常反覆，市場人士多以
「後市未明」 來形容。本欄認為暫
時仍是上落市，在本月餘下的日子
裏，將窄幅上落，大升或大跌的可
能性不大。現指數較7月底的25884
低 373點，對淡友略為有利，但因
市況趨個別發展互有升降，若非玩
期指者，大可不必太介懷指數的上
落，宜將注意力投放到選擇個股之
上，按業績選股，乃投資中之 「王
道」 ，錯不到哪裏去。

港股窄幅上落 宜按業績選股

美匯反彈乏力 人民幣蓄勢破6.7
美匯指數出現反彈，

但彈力不足、能量不足
─正如美國政府與財政
部，甚至特朗普的表態一
樣疲軟無力。若短期之內

衝不上99.35的水平，好大機會會再向
98.5甚至以下滑落；如此，美匯好大
機會會出現一個下跌漩渦。

另一方面，黃金已率先挑戰4700
美元關口，雖然周二稍微回落，但只要
美元一出現疲軟的狀態，好友發力向上
衝穿4800美元，一定是手到擒來。

另外一個靜待美元弱勢、隨時上
衝的，就是人民幣。離岸人民幣仍然在
6.72兌一美元的高位徘徊；我綜觀各
路資金的布陣，大家都預計會很快衝穿
6.7的水平。若能在一個月之內達到
6.69水平，那將會是對國際資本一個
很具震撼的消息同埋信號──各路游資
到時只會加快湧入、買進人民幣資產。
大家千萬不要只盯住A股或者港股，作
為人民幣資產的錨；國際資金實際操作
的情況，其實是以人民幣國債、或者其
貨幣儲備，作為買入人民幣資產的切入
點。大家應該看見，各國的人民幣儲備
穩步上升，而我們的國債價格也是同步
趨升的。

A股和港股在周初的表現都不是太
好，周二上證指數收在3900點以下，
港股的恒生指數也衝不破26000點，
急轉回落到25500點左右，基本上是
一個普跌的狀況，各板塊都出現明顯的
下跌；其中當然以一些熱門的科網股、
高新科技股，甚至前段時間熱門的汽車
股和機器人股，跌幅都較大。所以這一

回大部分股民的輸錢效應還是明顯的，
對市場後續的信心打擊也是明顯的。

A股港股可趁低吸納
不過，本欄目的讀者應該知道：

過去筆者兩三個星期常強調的、A股上
證3800點和港股現價上下1000點的
波幅區間，是沒有被突破的。所以，若
在良好的資金風控與操作之下，還可以
較樂觀地看──現在的市況，可能是一
個低位吸納的好機會呢。

其實過去兩天，石油的價格有所
放緩，配合伊朗和美國各種故弄玄虛的
表演，我相信美伊之間正在做某一些方
面的媾和；這主要的目的是影響市場對
通脹的預期。我相信效果是有的，但不
會大──伊朗主要的方向，還是中長期
要耗死美國；但美國也肯定嚥不下伊朗
這口惡氣，以後肯定會搞事。所以，我
們要在他們不停搞事、搞回合制期間，
做好波段交易就OK了。

（微博︰有容載道）

▲離岸人民幣在6.72兌一美元的高位
徘徊，預計很快會衝穿6.7的水平。

資料圖片

行業盈測上調 留意創新藥板塊
進入8月末收官階

段，港股整體上仍以區間
震盪、結構性輪動為主，
周一雖出現大市近500點
的下跌，但個股跌幅更

大。到了昨天，恒指先升後跌再回升再
微跌，而個股卻重現亮點，其中光纖光
纜和PCB行業的龍頭，升幅均達到近
15%，AI製藥板塊也整體爆上，顯示
市場情緒有所改善。短期看，大市繼續
受到中報披露、美債收益率高位運行，
以及科網龍頭融資等多重因素擾動，上
升動力有待加強。華爾街等待本周
Jackson Hole會議（傑克遜年會），
屆時美聯儲主席或就美國息口走勢定出
方向。

美聯儲主席如果在該會議上維持
偏鷹派的表述，會加強淡友做空美債的
信心，相信美聯儲一定會採取行動支撐
美債市場的信用，如通過減少前瞻指
引、弱化對未來降息路徑的承諾，恢復
政策靈活性，並避免市場形成新的
「Fed put」 預期。

恒指目前在 25400 點附近震
盪，市場增量資金不足（上周港股通
流出116億），主要以存量博弈為主，
24000點支持力不弱。恒生科指同步震

盪整理，短期阻力集中在6000點關
口，整體走勢弱於大盤藍籌。

當前港股已進入中報披露高峰
期，市場定價邏輯從前期情緒修復轉向
基本面驗證，缺乏業績超預期的板塊與
個股容易出現資金兌現回落，而盈利確
定性強、業績拐點明確的行業將獲得資
金持續抱團，進一步加劇市場分化。從
已經披露的財報來看，半導體設備、晶
圓製造和部分芯片公司的收入和利潤仍
在增長，醫療保健行業的盈利預測也在
繼續上調。相比之下，消費、房地產和
光伏行業仍有不少公司的盈利預測被下
調。

傳統科技股仍有調整壓力
板塊輪動方面，本周港股結構性

機會清晰。防禦性的低波動高紅利藍籌
股持續作為市場底倉，走勢穩健抗跌；
AI算力硬件、高端PCB、光通信等賽
道受益於全球算力資本開支擴容，景氣
度延續，成為科技板塊少數逆勢走強的
方向。同時創新藥、mRNA醫藥等成
長賽道依託基本面改善，具備階段性反
彈機會。而前期漲幅過大、業績不及預
期的消費，傳統科技股仍有持續調整的
壓力。
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業績穩派息增 銀娛目標價44元

日本恐加快加息 提防金融巨震
B3 2026年8月26日 星期三經濟

投資全方位

◀日圓匯價無序下跌，恐釀成貨幣危
機，對環球金融市場衝擊非同小可。

法新社

美國財長貝森特表示，
財政部準備進一步擴大對較
長期國債的回購力度，規模
可能超過單次40億美元。但
消息卻未能提振債市，美國

30年期國債收益率卻維持在3.5%水
平，財政部回購消息未能緩解市場對
政府債務激增的擔憂。美國7月財政赤
字達到創紀錄的4320億美元，巨大的
財政壓力引發了市場沽售美元，加上
近期美國就業零售等數據走弱，消息
刺激美匯指數大幅回落，上周跌穿
250天線，一度低見98.55水平，創下
今年6月初以來的低位。

通脹回升 再加息機會增
另一邊廂，新西蘭聯儲銀行7月

議息會議宣布加息0.25%，將央行現
金利率升至2.5%，結果符合市場預
期，亦是紐儲行三年來首次加息。會
後聲明則暗示通脹仍高於目標水平，
經濟活動預計將走強，可能需要進一
步加息。最新公布的數據顯示新西蘭
第二季通脹大幅回升，按年升幅由
3.1%揚至 4.1%，按季升幅亦升至
1.4%，兩者均高於市場預期。同時新
西蘭第一季經濟增長亦優於市場預期
及前值，按年上升 1.5%，按季增
0.8%。數據或令市場揣測新西蘭今年
仍有加息空間。

新西蘭銀行BusinessNZ 6月製造
業指數（PMI）曾創下2021年7月以
來最高，數據或反映新西蘭製造業活
動大幅升溫，訂單、銷售及企業信心

均出現改善。而最新公布的7月數據
顯示 BusinessNZ 製造業 PMI 降至
54.3。雖然較前值有所下滑，但仍高
於50榮枯線，顯示擴張速度雖放緩，
但整體產業維持在穩健的擴張區間。
執筆之時彭博利率期貨顯示交易員預
計紐儲行下半年將持續加息，9月議息
會議加息0.25%的概率已接近九成。
我們曾於7月11日本刊專欄提醒投資
者短線可買入紐元，初步目標價為
0.59，執筆之時紐元已達至當時目標
價並於0.595水平整固。美元回落之
際，加上紐央行料續加息，我們認為
紐元現時仍可小注追入以捕捉回升機
會，初步目標價約0.6至0.605水平。

（光大證券國際產品開發及零售
研究部）

新西蘭經濟向好 紐元上望0.605
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銀娛（00027） （元）

35
34
33
32
31
30
29
28

昨日收報
34.74元
跌0.24元

6月26日低位28.46元

2026年
7月 8月6月

8月21日高位35.09元

日圓兌美元走勢 （日圓）

2026年
7月 8月6月

8月3日
報156.89

7月29日
報163.90

昨日曾報
159.29

156.5
157.5
158.5
159.5
160.5
161.5
162.5
163.5
164.5

阿里巴巴（09988） （元）

132.5
127.5
122.5
117.5
112.5
107.5
102.5
97.5
92.5
87.5

6月2日
高位129.75元

6月26日
低位89.5元

2026年
7月 8月6月

昨日收報
114.2元
升1.7元


