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黃金周即將來臨，
港股、A股弱勢多日後，
昨日有喘定跡象，創新
藥有利好消息出爐，率
先反彈。不過，市場現

時面對的宏觀環境仍然有較多的不確
定性，包括美長債息破頂、油價高處
不勝寒，還有美國11月中期選舉等，
這些因素短期可能繼續壓制市場情
緒。較為確定的宏觀事件是下個月的
高層會議，有關部門已預先表明將推
出刺激內房和消費的新政策，昨日推
出穩樓市貼息政策，給迷惘的市場帶
來利好，周初久違的內房股爆升，似
在為下一階段尋找方向。

根據券商所作的統計，國慶長假
前後存在一定的共性。以A股為例：
節前偏弱，節後偏強。從 2010 至
2025年的16個國慶長假裏，上證指數
節前 10日上漲的只有 31%（中位
數-1.49%）；節後1日、5日、10日

上漲的都是69%，節後5日平均漲
1.53%。若節前5日是跌的，節後5日
上漲概率更高：上證89%、中證全指
100%、創業板100%；而節前5日漲
的年份，節後5日上漲概率僅43%。

今年的情況很可能是節前先跌、
節後收復失地，節前5日的窗口已走過
4天，前三天上證跌了3.2%，創業板
跌7.6%，創業板距250日高點回撤
28%。昨日雖然回穩，除非今天（節
前最後一個交易日）能收復失地，否
則仍是節前下跌的老路。這幾天大盤
下挫、個股普跌，並非完全來自資金
節前避險，來自海外的風險仍是主
因，包括10年期美債息升至5.25厘，
乃2007年以來新高、布蘭特原油重回
105美元以上，再加上美國光模組法
案的衝擊等。現時華爾街預期下個月
加息的概率高達70%。從樂觀的角度
看，愈接近中期選舉，中東戰事和平
解決的概率愈高。一旦油價回落，美

債、美元的敘事又不一樣了。

港股關注防禦性較強板塊
對於港股前景，中信証券認為，

整體來看，高利率環境下，恒生科技
（昨日一度創下年內新低）和恒生生
物科技指數均顯著承壓。在資金總量
相對有限的情況下，科技和生物科技
作為港股市場中彈性較高、估值對流
動性較為敏感的兩類成長型賽道，更
容易形成此消彼長的配置關係。與此
同時，由於今年北水弱於往年，尤其
是6月以來外資持續回流港股，主導了
邊際定價權。因此在外資持續流出恒
生科技、流入生物科技的背景下，推
動形成了恒生科技偏弱、生物科技偏
強的格局。

在當前全球流動性趨緊的預期
下，建議投資者優先關注電力、電
信、公用事業等防禦屬性較強且分紅
穩定的優質行業。
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港股現水平料企穩

中國水務估值吸引 逢低收集

新西蘭聯儲銀行9月初
宣布加息0.25厘，將現金利
率調升至2.75厘，符合市場
預期。不過當時市場基本已
消化其加息預期，加上油價

回升及美元反彈，紐元兌美元於本月
初時於0.585至0.59水平短暫整固，
之後迎來新一輪下行趨勢，先後失守
50天及250天線，未企穩0.57水平。

不過，紐儲行行長安娜．布雷曼
上周表示，若全球油價維持高位，短
期內新西蘭的通脹可能高於9月議息時
的預期。此外她對經濟復甦、出口回
暖和家庭支出增加表示相對樂觀。言
論點燃了市場對其政策收緊的預期，
彭博利率期貨顯示，市場對10月28日
議息再度加息0.25厘的預測，由講話
前的五成迅速攀升至超出七成。受言

論影響，紐元上周二曾一度拉升，並
逼近0.575水平，隨後再回落，執筆
時正於0.565水平上落。

美元升勢暫仍未完結
我們對紐元後市仍維持審慎態

度。首先，美元升勢暫時仍未確定完
結，執筆之時美匯指數升至101.35水
平。其次，雖然近期原油價格回落，
小幅緩解了新西蘭這類商品進口國的
通脹壓力，改善了短期貿易條件，加
上紐國最新公布的第二季經濟數據超
出市場預期，按年升幅由前值1.5%升
至2.6%。不過，新西蘭國內的基本面
仍有隱憂。第三，由於過去一年國內
經濟增長緩慢，且全球風險情緒容易
受到地緣政治及宏觀數據波動的衝
擊，作為高風險屬性的 「商品貨

幣」 ，紐元基本面的徹底反轉，仍需
看到實質性的全球經濟回暖及主要貿
易夥伴需求的進一步拉動。

技術上，由於紐元近期跌勢過
急，我們認為紐元短線料將於0.56至
0.57區間上落。（光大證券國際產品
開發及零售研究部）

美匯上衝101.5 大宗商品受壓
美元續強，美匯指數

一浪高於一浪，執筆時已
經在嘗試上衝101.5的近
半年新高。這一輪從7月
約 98.6 的低位反彈至

今，半年內高低波幅超過3%，升勢凌
厲，一眾新興市場貨幣與資產遭到無差
別抽資。相應地，所有資產價格，無論
外匯還是大宗商品，都在強美元的重壓
之下，走出一浪低於一浪的跌勢。

黃金周一出現新一輪急跌，以大
成交殺穿4200美元一盎司的整數大
關，至今仍被源源不絕的拋壓狠狠壓在
4200美元之下。筆者已按早前既定策
略，在這一關口附近加買了一注黃金，
這正是延續筆者 「每跌200美元加一
注」 的部署節奏：首注4300美元當時
守而未加，如今價格既已進一步走低，
分批低吸的紀律便派上用場。至於油
價，在美國與伊朗唇槍舌劍、中東亂局
來回拉鋸之下，卻仍被按在100美元之
下，看來市場還是更懼怕美債利率繼續
抽高，多於懼怕美伊在中東真打起來。

相對美元最直接的外匯市場，一
眾西方貨幣只能不停向下尋找支持位，
無論英鎊、新西蘭元還是澳元，兌美元
都來到半年低位。隨之而來，各國股市
在美息虹吸全球資金的效應下，都承受
一定程度的沽售壓力─這自然也包
括美股自己。周一晚無論納指還是道指
都出現普跌，半年來熱火朝天的AI半
導體股，以至美股的老牌股份，基本上
都難逃一劫；當日成交明顯放大，說明
減倉離場的資金不在少數。箇中最關鍵
的，是殺估值，以及相對美債利率重新
計量投資價值的威力。由此看，聯儲局
加息，難免是殺敵一千、自損八百。

道指已反覆跌穿筆者早前預計的

51500點支持位，下邊50500點恐怕
也難免會被觸碰。

上證或回至3750點水平
當然，港股和A股也躲不過這股壓

力。由於大部分投資者信心不足，近期
A股跌幅比港股更大，上證指數3900
關說破就破，雖在3800前方成功找到
支持，但早前一眾熱門板塊，無論AI
半導體晶片，還是高端工業與材料，一
律受強勁拋壓。這無論對大市現狀還是
後市信心，都有較大衝擊，總體不算樂
觀，也會波及即將到來的黃金周消費熱
度。這一波黃金周的消費情況，筆者估
計也難太樂觀。

眼下大市雖仍有各路有形無形的
大手托底維穩，但大家要有充分心理準
備：指數會再往下一個級別尋找支持，
以目前態勢看，很有機會回測7月中約
3750點的位置、形成雙底；而3750正
是7月中那輪調整的低點，若今次回落
能在此企穩並走出雙底，中長線反而是
更扎實的起跑基礎。不過，若投資者先
前資金管控得宜、手頭現金充裕，倒不
妨在現水平積極趁低吸納。筆者已身體
力行，過去幾日密密掃貨、增加倉位。

（微博：有容載道）

加息難改紐元弱勢 短線料下試0.56

美伊戰事結束無期疊加關稅戰，
令美國核心消費物價升幅超預期，通
脹仍在惡化，聯儲局持續加息預期升
溫。美國消費信心指數跌至歷史低位
附近，預示經濟下行，股債走資潮料
趨劇烈。

地緣局勢緊張，紐約、布蘭特期油高企在94美
元及100美元水平，而美國與加拿大升級關稅戰，
將推高未來數月的消費及生產物價，美國通脹壓力
增。加上特朗普表示中期選舉勝出將向每個美國成
年民眾派發5000美元，涉及支出約1.3萬億美元，
意味加印鈔票及增發國債，美國通脹存在失控危
機。美匯將大幅貶值，危及美元資產。道指在第三
季跌幅擴至1.5%，美股出現走資潮。

事實上，美國8月消費及生產物價升幅高於預
期，消費物價按月持平，但扣除能源及食品的核心

消費物價環比升幅加快至0.3%，反映服務業價格上
升。至於生產者物價8月同比升5.4%，遠高7月的
4.7%。中東地緣政局及極端天氣夾擊，加上關稅
戰，物價遠未見頂，有必要加息防止通脹失控。

柴油價破頂 通脹遠未見頂
值得留意的是，美國柴油平均零售價升上每加

侖6.53美元，漲勢猛烈。由於柴油是美國農業機

械、貨櫃車等主要燃料，柴油價拉高各行業經營成
本。

消費信心創新低 預示經濟滑坡
特朗普曾多番向聯儲局施壓減息，認為美國利

率應是全世界最低，而事實卻是聯儲局要加息防通
脹。高油價下，美國、歐洲、日本有需要持續加
息。另外，美國為應付龐大軍費與支撐經濟，不斷
印鈔發債，大增市場流動性，令股市持續上漲，與
經濟脫節，亦是通脹惡化的因素。

面對聯儲局持續加息抗通脹，美國消費信心跌
至歷史低位附近，密歇根州大學調查顯示，9月消費
信心指數47.8，為1952年來有紀錄次低，預示經濟
急滑坡。美國經濟年化增長率由首季2.1%放緩至次
季的1.5%，預期三季度進一步減速。在通脹加劇、
經濟下行之下，美國已陷滯脹危機，股債資產走資
潮勢愈演愈烈，近周便連番出現股債雙殺場面。

美國經濟停滯不前，對金融資產價格表現最為
不利，當心股匯債市出現大規模資金出逃，市場陷
入螺旋式跌浪。

投資全方位

◀美國已陷滯脹危機，股債資產走資潮
勢愈演愈烈，近周便連番出現股債雙殺
場面。 資料圖片

金針集 美陷滯脹危機 股債現走資潮

國慶黃金周在即，港
股欠缺北水支撐，短期市
況不明朗，公用板塊相對
較 穩 定 ， 中 國 水 務
（00855）估值偏低，具

向上修復空間。況且股價技術走勢創
52周新低後觸底反彈，剛收復10天移
動平均線，再跌風險有限，不妨收集作
中線部署。

今年3月底止年度，中國水務總收
入103.36億元，按年跌11.3%；歸母
淨利潤9.86億元，按年倒退8.2%；每
股盈利61仙，末期息每股派13仙，全
年共派26仙，派息比率維持43%。

去年度業績略遜預期，主因包括
非核心房地產業務減值，錄得1.4億元
虧損，以及公司調整直飲水業務，縮減
與供水業務協同效應較低的地區分部，
令相關支出增加，而銷售及行政成本佔
收入比例亦略增至8.9%。

不過，公司供水及污水處理運營
收入分別按年增長7.7%及5.7%，至
38億元及6.8億元；其中，供水業務的
售水量按年上升3.5%至15.5億噸。年
內，共有10個供水項目獲批加價，供

水規模129萬噸／日。
值得注意的是，中國水務已完成

有關認股權證配售事項。根據協議，配
售代理以每份認股權證0.1元的配售
價，將合共1.3億份認股權證悉數配售
予不少於6名承配人，每份認股權證行
使價7.02元，為期36個月。一旦獲得
認股權證持有人行使，集資額達9.12
億元，只要公司業績恢復高增長，從而
帶動股價上揚，足以成為行使誘因。

中國水務預測市盈率約7倍，市賬
率僅0.46倍，估值嚴重偏低，而股息
率逾6厘，相當有吸引力。該股昨日收
報4.265元，上升0.045元。

港股昨日在全程受
壓下結束9月期結。恒指
收報 24523點，跌 118
點。全日高位24649，
低位 24444，波幅 205

點，連短期炒作的 「搵食機會」 也不
多。成交額1846億元，增71億元。

二十隻熱門股升者僅7隻。康方
生物（09926）大漲15%最勁，創一
個月新高，刺激消息是康方的海外夥
伴Summit獲阿斯利康投資，有利其
全球發展。另一隻升得勁的是前日下
挫的長飛光纖（06869），漲7%。

下跌熱門股中，吉利（00175）
跌7.3%最慘。內銀有建行（00939）
及工行（01398）入選二十大，前者
升後者跌，耐人尋味。較引人注目的
是內房股。中國海外（00688）升

3.7%、越秀（00123）升4.2%、華
潤置地（01109）升3.4%。

半 新 股 希 音 （00625） 大 跌
10.7%，收31.5元，再創在港上市以
來新低，由於這是 「三無股份」 ，即
無市盈率、無盈利、無派息，股價波
動在預期之中。值得注意者，就是有
相當部分的科技股也是 「三無股」 ，
故小戶對此要特別留神，因為基本上
「三無股」 是不會派發股息的，所以

屬於 「純炒作」 ，其特點就是波動
大，上落速，利用波幅來搵食，小戶
不追市，每每把握不到低買高沽的時
機，個人不建議小本投資者太着眼於
這一類 「炒股」 ，以今年為例，十個
玩炒股的小戶，起碼有七至八個輸
錢，有的還虧蝕慘重，血本無歸。我
之忠告是：最好不沾手，若 「不小

心」 買了，就要嚴格執行風險管理，
計止損位，一到此價就沽之哉，這樣
可以避免 「一失足成千古恨」 。今年
有些炒股，由高位計 「腰斬」 五成至
八成者，並不少見。面對這一不可否
認的事實，港交所在審理新股上市
時，有必要把好關，切勿為貪求數量
而忽視質量。

恒指9月波動1516點
今日是9月最後一個交易天，相

信恒指在現水平可以企住，不會有太
大的上落。9月是下跌月已成定局。這
個月高點為25791，低點為24275，
波動1516點，符合要求。若計及第二
季 ， 則 高 點 為 26188， 低 點 為
22953，波動3235點，就要講句：
「大家坐穩綁好安全帶了！」

中國水務(00855) （元）

4.8
4.7
4.6
4.5
4.4
4.3
4.2

2026年
7月 8月 9月

7月30日
高位4.79元

9月25日
低位4.19元

昨日收報
4.265元
升0.045元

道指走勢 （點）

2026年
7月 8月 9月

54500
54000
53500
53000
52500
52000
515009月24日

低位51349點

8月5日
高位54349點

周一收報
51481點
跌347點

紐元兌美元 （美元）

2026年
7月 8月 9月

0.600
0.595
0.590
0.585
0.580
0.575
0.570
0.565

8月21日報
0.5978美元

昨日報
0.5644美元
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美匯指數 （點）

2026年
4月

101.5
101.0
100.5
100.0
99.5
99.0
98.5
98.0

6月24日
高位101.609

5月 6月 7月 8月 9月

5月8日
低位97.9

昨日報
101.296


