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中國人民銀行早前公布，將一年期和五年期
貸款市場報價利率(LPR)分別下調10個基點至
3.35%和3.85%，反映當局希望促進經濟增長，
因最近第二季GDP及三頭馬車等宏觀數據未如
理想。另一方面，7月22日有傳內地將調低存
款利率，市場預期銀行息差有望趨向穩定，受
消息影響，內銀股跌勢喘穩。
穩經濟方面，自內地四招強力刺激樓市政策
推出，內地樓市出現弱復甦，據數據顯示，
2024 年 6 月，百強房企實現銷售操盤金額

4,389.3億元人民幣，雖按年降低16.7%，但按
月增長36.3%。
隨着高基期影響過去，新房銷售面積有望在
下半年開始出現同比正增長狀況。在新政策
下，房地產價格和成交量有望趨於穩定，對內
銀資產質量有利，當中建行(0939)為我們的2024
年下半年選股之一，亦同時有國企分紅概念。
最近中共二十屆三中全會閉幕，《中共中央
關於進一步全面深化改革、推進中國式現代化
的決定》提出，「充分賦予各城市政府房地產

市場調控自主權，因城施策，允許有關城市取
消或調減住房限購政策。」

重塑樓市信心利好內銀
多部門打出金融、土地、存量商品住房消化
等政策「組合拳」，各地結合本地實際適時優
化調整房地產政策，政策效應有助加快房地產
市場重塑信心、走出調整期的步伐。房地產相
關政策支持對內銀都有正面作用。
建行2024年第一季不良貸款率1.36%，較去
年末下降0.01個百分點。公司財務狀況穩定，
未來將配發中期股息，股息率逾7%，具有一定
的防禦性。

建行股息率逾7% 具有一定防禦性
分析證券 凱基亞洲

港股昨受美股大跌影響險守17,000關，內地汽車
經銷商永達汽車(3669)回落至52周低位爭持，在豪
華車退出減價戰有利業績改善下，有低吸價值。永
達汽車為上海民企，在港上市11周年，市值29.1億
元。集團為上海最大4S豪華汽車門店，主要業務覆
蓋江浙富裕地區，並透過獨立品牌授權拓展至成都
等西部地區。截至2023年底，集團運營網點共231
家，旗下獨立新能源的網點數目達34家(包括31家
4S店和3家維修店)。
今年以來加入內地汽車減價戰的進口豪華汽車，
踏入七月份，包括寶馬（BMW）中國等退出價格
戰，改採「降量保價」策略。寶馬表示，下半年將
重點關注業務品質，支持經銷商「穩扎穩打」。
「以價保量」的減價戰未收效，並造成經銷商運營
困難。在退出減價戰後，目前寶馬全系產品的價格
均有所上調，漲幅在3萬至5萬元人民幣不等。寶馬
收回優惠折扣力度、提供經銷商的補貼和降低經銷
商的批發任務量等，保證了經銷商的合理利潤。
永達汽車作為寶馬以及保時捷等豪車的頭部經銷
商，經營壓力可以得到紓緩，從而可以更專注優質
服務的發展。同時，汽車製造商任何短期額外補
貼，將為經銷商盈利帶來上行空間。

上海推汽車以舊換新補貼
另一方面，上海市商務委7月出台《上海市加快
汽車更新消費行動方案（2024-2027年）》，內容主
要包括針對以舊換新給予一次性定額補貼(補貼標準
從2,800元提高到4,000元）、鼓勵發展二手車經銷
業務以及鼓勵健全二手車定價評估體系，推進二手
車流通便利化。
永達在二手車發展已相當成熟，不僅擁有保時

捷、寶馬、奧迪、沃爾沃、捷豹路虎等各大豪華品牌官方認
證二手車標桿店，其線下4S店網點還與二手車連鎖商城合作
從渠道端推廣二手車業務。以2023/2024財年為例，永達二手
車交易規模逾93,000台，按年增長15.1%，二手車收入約79
億元人民幣。
永達汽車昨收報1.51元，跌3仙或1.9%，成交468萬元。該

股自 5月中近 2.4 元跌至昨日 1.5 元，創 52 周新低，累跌
37.5%，已反映上半年新車減價戰對業績影響。在豪華車「降
量保價」有利下半年業績止跌回穩下，現水平已大超賣，可
低吸博反彈，上望2元水平。

萬洲擬分拆史密斯菲爾德食品美國上市
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滬深三大指數昨日繼續回調，兩市成交縮至6,000
億元(人民幣，下同)水位以下。截至收盤，上證指數
收報2,887點，跌0.52%，為四日連陰；深證成指收
報8,475點，跌0.22%；創業板指收報1,644點，跌
0.39%。兩市共成交金額5,886億，比上一交易日減
少386億元。兩市個股漲多跌少，漲跌比為1.95:1，
上漲3,420家，下跌1,677家；其中漲停12家，跌停
1家。
指數繼續尋底，小微盤股回彈。隔夜美股受特斯
拉等巨頭公司財報不及預期拖累大幅回調，受此影
響，周四亞太股指普遍較大幅度收跌。全球風險偏
好再度收縮背景下，A股三大指數繼續震盪調整，滬
指曾跌穿2,900點整數關口，兩市成交繼續縮量至
6,000億元以下水位，市場情緒降至冰點。

小微盤股有企穩回彈跡象
不過從盤面結構上看，兩市個股相對漲多跌少，
小微盤股有企穩回彈的跡象，中證1000、中證2000
指數紛紛小幅收紅。資金從周三較強的紅利板塊流
出，向更有彈性的板塊尋找機會，光伏、風電等新
能源方向從底部回彈；同時證券板塊震盪拉升，市
場有逐漸形成底部支撐的跡象，但是否觸底仍有待
觀察。
總體看，內部政策維持定力疊加海外風險因素抬
頭，使得市場短期缺少刺激反轉的條件。但隨着市
場情緒降至冰點，市場有技術性反彈的需求。
建議策略上仍以控倉防禦為主，對近期有政策加
持的設備更新和消費品以舊換新概念個股可適當關
注；節奏上留意震盪博弈高低切中出現的交易性機
會，擇機優化持倉。
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多家內銀下調人民幣存款利
率，加上人行開展一年期2,000億
元人民幣中期借貸便利(MLF)操
作，中標利率較上次下降0.2個百
分點，以滿足金融機構的中長期
資金需求。A股及港股持續偏
軟，恒指連日下跌，一度失守萬七
點低見16,964點，見三個月新低。
如看好恒指，可留意恒指牛證
(55915)，收回價16,600點，2024
年12月到期，實際槓桿30倍。或
可留意恒指牛證(55914)，收回價
16,400點，2024年12月到期，實
際槓桿22倍。如看淡恒指，可留
意 恒 指 熊 證 (64969)， 收 回 價
17,800點，2024年12月到期，實
際槓桿19倍。或可留意恒指熊證
(64970)，收回價18,000點，2024
年12月到期，實際槓桿15倍。

看好騰訊留意購輪25164
內媒報道，今年1月至6月內地
遊 戲 市 場 實 際 銷 售 收 入 為
1,472.67 億元人民幣，按年增長
2.08%；遊戲用戶規模近6.68億
人，按年增長 0.88%，再創新
高。遊戲股普遍偏軟，騰訊(0700)
股價持續受壓，見兩個多月新
低，在約351元附近徘徊。如看
好騰訊，可留意騰訊認購證

(25164)，行使價 420.2 元，2026
年1月到期，實際槓桿4倍。如看
淡騰訊，可留意騰訊認沽證
(25849)，行使價320元，2025年6
月到期，實際槓桿4倍。
港交所(0388)行政總裁陳翊庭表
示，新股市場已有復甦跡象，正
處理106宗新上市申請；今年以
來本港已有40隻新股上市，數量
排名全球第三。港交所連日受
壓，曾低見229元，為3個月新
低。如看好港交所，可留意港交
所認購證 (26137)，行使價 311
元，2025年5月到期，實際槓桿7
倍。如看淡港交所，可留意港交所
認沽證(24846)，行使價215.2元，
2024年11月到期，實際槓桿9倍。
本資料由香港證券及期貨事務

監察委員會持牌人
中銀國際亞洲有
限 公 司 (「 本 公
司」)發出，其內
容僅供參考，惟不
保證該等資料絕對
正確，亦不對由於任何
資料不準確或遺漏所引起之
損失負上責任。本資料並不
構成對任何投資買賣的要
約，招攬或邀請，建議或
推薦。

述評滬深股市

外圍波動加劇 港股伸延跌勢
7月25日，受到外圍市況波動加劇的影響，港股出現放量下跌，

短期跌勢是進一步加速了，相信市場潛在沽壓正在釋放中，但

是在要拋的要沽的都拋完沽完後，情況反而有利市場找到階段

性底部位置。因此，雖然港股目前仍未能擺脫下探尋底的格局

走勢，但是現時已不宜仍陷入見跌再看跌的惡性看空態度環路

裏，建議可以開始在尋底時以正面面對，並尋找吸納機會的時

點。
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萬洲國際（0288）為
豬肉食品企業，早前公
布向聯交所提交一項建
議分拆申請，分拆在美
國及墨西哥經營的史密
斯 菲 爾 德 食 品 業 務
（Smithfield Foods） ，
到美國紐約證券交易所
或納斯達克證券市場作
獨立上市。分拆上市的
細節尚未敲定，史密斯

菲爾德食品為萬洲的全資附屬公司，預期分
拆完成後，仍將是集團的子公司，而其財務
業績將繼續併入集團的財務業績。萬洲在
2013年斥資47億美元，收購史密斯菲爾德食
品，其產品品牌包括Armour和Farmland。
萬洲截至今年3月底止首季度，按生物公允
價值調整前，純利3.01億元(美元，下同)，按

年增加73%，經營利潤上升37.3%至 5.01億
元。期內，收入下跌8.3%至61.81億元，當中
來自美國及墨西哥的收入下跌8.1%至33.53億
美元，佔總收入的54.2%。今年首季度，肉製
品的銷量為78.6萬公噸，按年下跌4.1%，令
肉製品收入減少4.2%，惟經營利潤較按年增
加 4.7% ，其中在中國的經營利潤增加
10.1%，主要是因為原材料成本有利。

留意下月公布中期業績
今年首季度，豬肉銷量下降7.8%至94.1萬

公噸，其中在中國大陸、美國和歐洲的銷量
分別下降10%、8.4%和4.9%；加上平均銷售
價格降低，期間的豬肉收入按年減少13.7%，
惟集團豬肉的經營虧損由2023年同期的1.7億
元，減少至今年首季度的2,700萬元，主要是
得益於美國生豬養殖相關的虧損減少，以及
屠宰加工的利潤率提高。集團將於8月13日

公布今年中期業績，值得留意。
走勢上，目前失守多條主要平均線，STC%
K線跌穿%D線，MACD牛差距收窄，可考慮
4.95港元以下吸納，反彈阻力5.75港元，不跌
穿4.7港元續持有。(筆者為證監會持牌人士，
本人並無持有上述股份)
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港股昨日續跌，觀乎有表現的板塊或個股也告明
顯減少。惟在昨日弱市之中，部分有國策支持的內
地消費股抗跌力仍佳，當中海爾智家(6690)便為其中
之一。海爾智家昨尾市曾搶高至25.15元，收報24.6
元，仍升1.2元或5.13%，為升幅最大的國指和恒指
成份股。值得一提的是，該股近期反覆受壓，及至
周三回試至22.95元始復見較佳承接，股價昨日初現
較佳的反彈，在政策面有助提升消費股業務表現
下，料其後市回升的空間仍有望擴大。
國家發展改革委及財政部印發《關於加力支持大規
模設備更新和消費品以舊換新的若干措施》提到，支
持家電產品以舊換新，政策對海爾智家業務有正面的
利好影響。據悉，新推出的措施對個人消費者購買2
級及以上能效或水效標準的冰箱、洗衣機、電視、空
調、電腦、熱水器、家用灶具及吸油煙機等八類家電
產品給予以舊換新補貼。補貼標準為產品銷售價格的
15%，對購買1級及以上能效或水效標準的產品，額
外再給予產品銷售價格5%的補貼。
除了政策面利好外，有大行唱好和增持，料亦有
利該股後市反彈。據香港聯交所最新資料顯示，摩
根大通於上周五(19日)增持海爾智家72.5518萬股，
每股作價23.817元，總金額約為1,727.97萬元。增
持後最新持股數目約為2.57億股，最新持股比例為
9%。另一方面，大摩發布研究報告看好海爾智家長
期前景仍然良好，並重申予其「買入」評級，目標
價由36元降至33元，並將2024年至2026年的每股
盈測下調2%至3%。
就估值而言，該股往績市盈率12.54倍，市賬率
2.05倍，估值尚處於合理水平。趁股價反彈力度不
俗跟進，上望目標為50天線的26.06元，惟失守近
日低位支持的22.95元則止蝕。

比亞迪逆市穩 看好吼購輪26167
比亞迪股份(1211)昨日逆市造好，收報234.2元，升0.52%，
為少數弱市維持升勢的權重藍籌股。若繼續看好該股後市表
現，可留意比亞迪韓投購輪(26167)。26167昨收報0.133元，
其於2025年 2月12日最後買賣，行使價275.2元，兌換率為
0.01，現時溢價23.18%，引伸波幅38.42%，實際槓桿6.01倍。
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股份
萬洲國際(0288)
建設銀行(0939)
永達汽車(3669)
海爾智家(6690)

昨收報(元)
5.13
5.42
1.51
24.60

目標價(元)
5.75
-

2.00
26.06
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中銀國際股票衍生產品董事 朱紅

猶記得我們在應對市場時的三步曲：要研
究、用策略、懂心控，缺一不可，而目

前需要的心態調整，正是三步曲裏心控的部
分。恒指連跌第三日再跌逾300點，以17,000
點水平來收盤，已跌回到17,200點以下，也就
是回跌至首季的交易範圍內，以現時整體情況
來看，正如我們早前指出，港股的值博窗口是
可以打開了。

若遇恐慌性拋售部署低吸
然而，在短期跌勢仍未能確認見底之前，落
實到操作時，仍需維持謹慎警惕，而事實上，
在尋底尾聲時往往是市場出現恐慌拋售之時，

也是市場最慘烈的時點，要避免過早過急進
場，以致錯失撿便宜、買好股的最佳時機。以
周四大市成交量回升至逾1,000億元來看，拋
售是加劇了在釋放，但仍未致於恐慌。
現時可以第二季的日均成交量1,215億元來
作為參考標準，如果港股以高於這個成交量標
準來下跌時，估計就是有出現恐慌拋售的可
能，到時候也就是可以考慮逢低買入的時點，
而這個就是三部曲裏的策略部分。

留意業務穩低估值高息股
至於選股方面，就要通過三步曲裏的研究部
分來實現了，業務穩定、低估值的高息股，如

華潤電力(0836)、中海油(00883)、中移動(0941)
以及中國神華(1088)等等，已開始超跌、偏離
了基本面的如港交所(0388)以及騰訊(0700)等
等，都可以是鎖定名單的考慮。

港股通連續第二日淨流出
恒 指 收 盤 報 17,005 點 ， 下 跌 306 點 或

1.76%。國指收盤報 6,017 點，下跌 126 點或
2.04%。恒生科指收盤報3,421點，下跌70點或
2%。另外，港股主板成交量回升至1,057億多
元，但仍低於年內的日均 1,087 億元未能達
標，而沽空金額有173.4億元，沽空比率回落
至16.41%。至於升跌股數比例是437：1,114，
日內漲幅超過10%的股票有31隻，而日內跌幅
超過11%的股票有35隻。港股通連續第二日淨
流出，在周四錄得有接近47億元的淨流出額
度。
免責聲明：此報告所載的內容、資料及材料

只提供給閣下作參考之用，閣下不應依賴報告
中的任何內容作出任何投資決定。第一上海證
券有限公司/第一上海期貨有限公司/其關聯公
司或其僱員將不會對因使用此報告的任何內容
或材料而引致的損失而負上任何責任。
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