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「寒冬」、「寒氣」、「活

下去」。8月22日下午，華為

內部論壇上線了一篇關於《整

個公司的經營方針要從追求規

模轉向追求利潤和現金流》的

文章，「寒氣」等詞語貫穿華

為創始人任正非的文章。任正

非在文中提到，華為應改變思

路和經營方針，從追求規模轉

向追求利潤和現金流，保證渡

過未來3年的危機；要縮小戰

線，集中兵力打殲滅戰，提升

盈利，「一定要把活下來作為

最主要的綱領，有質量的活下

來。」

鮑威爾續唱鷹調 金銀復現沽壓
出擊金匯

英皇金融集團黃楚淇

宋清輝
著名經濟學家
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華為創始人任正非此番內部講話
並非杞人憂天，而是未雨綢

繆，在一定程度上意味華為面臨
的前景不容樂觀。8月12日，華為
在官網發布了2022年上半年經營業
績，對比2021年數據，2022年上半
年營收同比下降了5.9%，淨利潤率
下滑4.8個百分點，創下近年來新
低。

雲計算料成「頂樑柱」
任正非還在文章提到，現在要縮

小戰線，集中兵力打殲滅戰，提升
盈利。對於具體的業務板塊，任正
非表示，華為雲計算要踏踏實實以
支撐華為業務發展為主，走支持產
業互聯網的道路。對此，我的理解
是，之前華為最賺錢的智能手機業
務銷售放緩，承壓較為嚴重，已經
難以作為支撐整個集團龐大的研發
支出「後盾」。在此背景下，華為
雲計算業務將會成為公司的「頂樑
柱」。同時，任正非在文中還提
到，未來幾年內不能產生價值和利

潤的業務應該縮減或關閉，把人力
物力集中到主航道來。我認為，例
如打印機、智能穿戴和智能家居等
都屬於邊緣業務，及時砍掉這些尚
處於發展初期、難以作為公司「現
金牛」業務，有助於減少成本輕裝
上陣，更好地聚焦核心業務。

加大內地債市融資力度
近年來，華為旗下各大公司圍繞

雲計算、元宇宙等領域進行廣泛併
購，需要大量的資金支持。我觀察
到，今年以來華為加大了在內地債
券市場的融資力度。例如今年8月1
日，華為投資控股在上海清算所發
布的募集說明書顯示，公司擬發行
2022年度第三期超短期融資券，發
行金額為30億元。這是華為今年以
來的第七次發債。我認為，此舉就
是華為在為未來作準備，以應對外
部市場發展環境的不確定性，進一
步提升公司的抗風險能力。

轉型發展須循序漸進
華為的憂患意識眾所周知，我認

為，減少負債只是其中之一，最終
目的還是為了更有質量地「活下
去」。對於華為這樣一家大企業而
言，即使有創始人任正非強有力的
領導，但是想在短時間內改變思路
和經營方針並非易事。一家企業業
務轉型及發展並非一蹴而就的事
情，而是需要循序漸進、破立並
舉，等待黎明後的重生。
作者為著名經濟學家，著有《強

國提速》。本欄逢周一刊出

自2022年2月底的
俄烏衝突以來，市場
一直密切關注歐洲天
然氣供應不穩的狀
況。雖然歐盟等國很
快便對俄羅斯石油作

出制裁，但由於德國等歐洲主要國家對
俄羅斯天然氣的依賴，天然氣是較為複
雜的一個議題。
上述情況在作為主要供氣管道的北溪
一號 (Nord Stream 1) 於2022年7月關
閉進行維修時變得更為嚴峻。雖然該管
道現已恢復運作，但供氣量亦有所減
少。雖然天然氣需求在夏季時較低，但
供應減少或會令歐盟無法在2022年11
月實現天然氣儲存量達80%，以及於
2023年達90%的目標。
環球資源股票主管Mark Lacey 表
示，歐洲正在經歷一段為期18至24個
月的天然氣及電力價格高企時期。在此
期間，歐洲的天然氣價格將高於亞洲及
美國，因而令其已成為天然氣的高端市
場。此狀況預料將在這段時間內維持，
直至2024至2025年出現顯著的新增天
然氣供應為止。

價格高企料削需求
價格高企可以透過兩種方式應對：一
是減少需求量，二是增加供應。現時歐
洲國家正從需求方面手應對。資深歐
洲經濟學家Azad Zangana表示，歐盟
成員國近日同意以 15% 的幅度自願減
少天然氣耗用量，但若供應持續受阻，
這恐怕將成為必須執行的事。雖然最新
數據顯示按年比較的能源通脹已從
42% 回落至 39.7%，我們相信價格仍
有可能上升，以致2022年下半年的能
源及整體通脹繼續高企，從而削弱家庭
的消費能力。
價格高企或許已足以讓需求回落，因
為天然氣用家會限制自己的用量。
Mark Lacey表示，在價格錄得約400%
的按年增長過後，部分需求難免會受

損。歐洲對天然氣需求很可能會在2022
年內下滑約 10%。即使價格稍為回
落，在經濟衰退的風險下，需求亦不似
會在2023年出現明顯增長。

替代燃料無助降價
另一個問題是未來兩年，市場的新供

應液態天然氣有限。Mark Lacey 表
示，這種供應不足的情況，主要是因為
上游天然氣項目投資不足及項目延遲所
致。這在很大程度上可歸咎於新冠疫
情，以及區內天然氣價格早前處於低
位。然而，在未來24個月，歐洲將開
始出現一些新的天然氣替代品。屆時，
來自美國及卡塔爾的新供應預料將會增
加。考慮到需求增長以及其他地區以天
然氣作為過渡性燃料，即使出現新的液
態天然氣供應，天然氣價格亦不似會重
新回落至之前的水平。
就中至長期而言，可再生能源行業似

乎很可能成為天然氣危機中的贏家。遏
抑有害氣體排放和減少對俄羅斯進口化
石燃料的依賴均是支持相關發展的因
素。
舉例而言，風力或太陽能發電廠等可

再生能源項目未必是可以即時解決問題
的方案，但它們可以比核能發電站更快
投產。能源價格上漲亦正反映到長期能
源合約價格之上，意味相關項目的投
資回報已變得更具吸引力。
不過，向可再生能源轉型的道路或許

沒那麼直接。例如，為緩衝天然氣價格
對消費者影響的措施或會帶來一些意料
之外的後果。

美天然氣企業可吼
長遠而言，美國的天然氣價格或會因

此上升。與其回落至每一千立方呎3美
元左右的成本價，我們相信每一千立方
呎5至6美元將是較合理的成交價。對
於投資者而言，美國天然氣企業的吸引
力顯然有所提升。
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香港文匯報訊 中國太保（2601）昨
公布2022年中期業績，上半年中國太保
集團保險業務收入穩步增長，達到
2,425億元，同比增長8.0%，增速為近
三年新高；集團歸母營運利潤同比增長
9.9%，集團內含價值較上年末增長
2.2%。

中國太保指出，上半年壽險新保實現
較快增長。

非車險業務收入增逾17%
壽險保險業務收入1,490.54億元，同比

增長 5.4% ，其中，新保業務增速
25.8%。壽險營運利潤151.56億元，同比

增長 6.0%；剩餘邊際餘額 3,456.39 億
元，較上年末下降0.8%。
財產險業務綜合成本率同比改善，保

費收入實現較快增長。綜合成本率
97.2%，同比下降2.1個百分點；其中，
綜合費用率27.5%，同比下降1.7個百分
點；綜合賠付率69.7%，同比下降0.4個

百分點。保險業務收入929.11億元，同
比增長12.3%；其中，非車險業務收入同
比增長17.3%，佔比達48.1%，提升2.0
個百分點。車險強化客戶經營能力建
設，客戶黏度持續提升；非車險業務品
質改善，同時健康險、農業險、責任險
等新興領域保持較快增長。

中國太保上半年保險業務收入增8%

在周初衝高後，美元自上周二起見升
勢稍歇，市場人士都在為美聯儲重申其
抑制通脹的承諾或發出轉向溫和加息的
信號作準備，美元指數一度回落至108
水平下方，此前於周二觸及109.27的
20年高位。由於擔心俄羅斯通過北溪一
號主要管道對歐洲的天然氣供應將中斷
三天，這將給正在尋求冬季之前儲備天
然氣的歐洲增添壓力，同時亦打壓市場
風險偏好，而在能源危機和衰退擔憂雙
重夾擊之下，歐元兌美元上周失守平
價，一度觸及20年新低。
另外，美聯儲主席鮑威爾上周五在傑

克遜霍爾全球央行年會上發表講話，表
示為抑制通脹，美聯儲可能要在一段時
間內，將聯邦基金利率維持在高位，其
間家庭及企業將感受到一些痛苦。他說
美聯儲目前的首要任務是將通脹降至

2%的設定目標，形容價格穩定是美國
經濟基石，但恢復價格穩定需要一些時
間，亦需要美聯儲強而有力地使用工
具，令供求達到更好平衡。

後市聚焦非農數據
鮑威爾的講話亦令美元重新走穩，而

金銀價格則復再走低。展望本周，內
地、日本以及歐美多國的PMI數據將會
悉數公布，而重中之中將是周五的美國
非農就業報告；此外美聯儲等主要央行
官員也將發表講話。
倫敦黃金方面，技術圖表可見，RSI

及隨機指數剛告掉頭回落，而10天平
均線則剛跌破25天平均線形成利淡交
叉，中短線料金價維持弱勢，延伸支撐
指向1,720以至1,700美元。

金價或下探區間低位
另外，可留意自2020年4月以來至
今，金價大致處於一個大型區間橫盤
上落，而2021年3月8日低位1,676.10

美元，3月31日低位1,677.60美元，8
月9日低位1,684.30美元，至最近則是
7 月 21 日低位 1,680.25 美元，可見
1,677 美元附近是一個重要的區間底
部，需慎防若後市一旦下破已守住近2
年多的低位，很大機會金價將迎來頗
具規模的下跌浪，延伸目標料為1,650
美元以至50個月平均線1,633美元。至
於阻力位回看25天平均線1,763以至
1,770美元水平，下一級料在1,800美元
關口。

銀價支持位料於18.6關口
倫敦白銀方面，圖表見MACD指標

剛下破訊號線，而價位在本月上旬多日
向上受制於21美元關口之下，至近日
處於低位徘徊，銀價料見續呈探低。下
方較大支持料為18.60美元以至7月低
位18.11美元，其後支持參考17.65美
元。至於上方阻力則會回看19.30美元
及25天平均線19.66美元，較大阻力看
至20美元關口。

香港文匯報訊 兗礦能源
（1171）公布截至今年6月30
日止六個月未經審核之中期業
績。期內，集團實現銷售收入
752.8 億 元 （人民幣，下
同），同比增長76.4%。毛利
為 361.1 億 元，同比增長
177.9%。公司股東應佔本期
淨收益為184.5 億元，同比大
增194.0%。每股基本收益為
3.78元。

煤炭銷售收入增98%
期內，集團共銷售煤炭

5,307萬噸，同比增加 4.2%。
其中自產煤銷售量為4,684萬
噸，完成本年度自產煤銷售計
劃的46.8%。煤炭業務銷售收
入為 612.8 億元，同比大增
98.0%，主要是由於銷售價格
明顯提升。煤化工業務錄得銷
售收入119.7億元，同比增長
18.6%。期內，集團化工產業
加快向「價值高端」延伸，魯
南化工己內酰胺進入聚酯行業
高速紡領域，聚甲醛產品躋身
內地一流產品序列。未來能源
生產的 115℃精製費托蠟成功
進軍國際高端市場。
此外，集團新能源產業已啟

動實施分布式光伏項目建設、
儲能技術專項研發等一批創新
項目，技術、資源優勢加速聚
集。高端裝備製造產業開工建
設智慧製造園區，建立起內地
領先的8類核心產品製造基
地。

香港文匯報訊 （記者曾業俊） 中石
化（0386）昨公布上半年度業績，受惠
主營業務收入增長，公司營業收入按年
增加27.9%至16,121.26億元（人民幣，
下同），期內純利按年增長 10.4%至
435.3 億元，基本每股收益亦按年升
10.4%至 0.36元，擬派中期息每股0.16
元。集團同日披露一項股份回購計劃，
擬投入12.5億至25億元回購公司A股股
份。
公司報告指，上半年由於國際原油價

格上漲，普氏布倫特原油現貨均價為每
桶107.69美元，按年上漲66%，帶動成
品油、化工產品等主要產品價格上漲以
及部分產品銷量增加，公司主營業務收
入按年增長28.5%至15,822億元。
期內，外銷原油、天然氣及其他上游
產品營業收入為 958 億元，按年增長
41.5%，佔公司主營業務收入及其他經營
收入的5.9%，主要由於原油、天然氣產
品價格上漲、銷量增加。

外銷石油產品收入升逾兩成
公司煉油事業部和營銷及分銷事業部對

外銷售石油產品的對外銷售收入為8,661億
元，按年增長24.9%，佔公司主營業務收入
及其他經營收入的53.7%，主要由於汽柴煤
油等煉油產品價格上漲及柴油銷量增加。
汽油、柴油及煤油的銷售收入為6,931

億元，按年增長24.4%，佔石油產品銷售
收入的80.0%；其他精煉石油產品銷售收
入為1,730億元，按年增長27.2%。公司
化工產品對外銷售收入為2,342億元，按
年增長18.4%，主要由於化工產品價格上
漲及部分產品銷量增加。
公司展望下半年全球經濟滯脹風險上升，

內地經濟增速有望回升並保持在合理區間，
預計境內成品油、化工產品需求回暖，天
然氣需求保持增長。綜合考慮地緣政治、
全球供需變化等影響，預計國際原油價格
將維持高位震盪。公司將更加注重提升市
場預見性，強化運營協同，聚焦創新發展、

協同優化、拓市擴銷、改革管理和安全環
保，持續加大勘探力度，增加儲備，降低
油氣盈虧平衡點。

持續加大勘探力度增儲備
公司又指，同時加快推進順北、塔河、

川西、中江等油氣產能建設，有序推進濟

陽陸相頁岩油國家級示範區建設。下半年
計劃生產原油141百萬桶，生產天然氣6,429
億立方呎，並計劃原油加工量1.20億噸，
同時計劃境內成品油經銷量8,710萬噸，以
及計劃生產720萬噸乙烯。
中石化股價上周五收報3.82港元，升

2.7%。

華為「重生之路」在「雲」間
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◆ 中石化上半
年純利按年增逾
一成至435.3億
元，基本每股收
益 亦 按 年 升
10.4% 至 0.36
元，擬派中期息
每股0.16元。
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