
美聯儲減息

進程重啟，重塑

全球資金配置邏

輯。市場分析指，寬

鬆的全球流動性環

境，有助於提振

中國股票、債券

等資產價格。隨

着中美利差的收

窄，國際資金有望

加快流入人民幣資產，人民幣匯

率有望階段性走強，人民銀行政

策空間將更加充裕。有專家預計，

中國有望開啟新一輪降息降準的政策窗

口，適度寬鬆的貨幣政策有助於刺激投資和消

費需求，為經濟平穩增長注入新動能。

●香港文匯報記者 倪巍晨 上海報道
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專家倡內地啟新一輪降息降準穩樓市促消費
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美聯儲「轉鴿」人民幣趨升
增人行政策寬鬆空間增人行政策寬鬆空間

專家觀點
廣開首席產業研究院資深研究員劉濤

中美利差收窄，境外資金有望一定程度加快流
向人民幣資產，年內中國人民銀行貨幣政策獲更
大迴旋餘地。

內地經濟學家宋清輝

美減息後，中國可透過降準降息等更好支持經
濟增長。四季度中國經濟料續溫和復甦，全年有
望實現5%左右預期增長目標。

華福證券研究所副所長秦泰

美聯儲重啟寬鬆、長端美債收益率走低、人民
幣匯率階段性走強等，為中國「適度寬鬆」的貨
幣政策打開較佳時間窗口，建議擇機降息10基
點。

瑞銀財富管理投資總監辦公室

美新一輪降息進程將收窄中美利差、壓低美元
指數。中期維持人民幣進一步走強的判斷，明年
人民幣兌美元匯率或升穿七算關。

申萬宏源證券首席經濟學家趙偉

9月中國經濟或續「內需偏弱、外需偏強」，
加大服務業和基建投資，穩定消費需求在當下尤
為關鍵，下半年中國經濟下行壓力相對可控。

整理：香港文匯報記者 倪巍晨

投資市場近期焦點
●內地公布9月貸款市場報價利率（LPR）

●美國、歐元區與日本公布9月採購經理指數（PMI）初
值數據

●美國公布8月個人消費支出（PCE）通脹數據

●美國公布最新首次與持續申領失業救濟金人數

●日本央行公布9月議息會議紀錄

整理：香港文匯報記者 岑健樂

香港文匯報訊（記者 莊程敏）鄭志
剛自離開新世界發展（0017）後又有新搞
作，最新宣布成立上合發展控股（AL-
MAD Group），這是一家總部設於香
港、橫跨多元領域的綜合性企業集團，
致力於可望在未來二十年重塑全球經濟
格局的九大領域的投資，覆蓋數字領域
及新興市場。據上合發展介紹，集團由
鄭志剛創立兼擔任執行主席，戰略投資
遍及數字領域及新興市場，包括中國內
地、東盟國家、中東國家及其他地區。
鄭志剛通過聲明稱，「這是一個全球
經濟深刻變革的時代，新興領域正以空
前速度發展。我們在兩年前開始不斷構
思，務求推動上合發展控股成為這場產
業變革的重要力量，投資東盟和中東等
新興市場的產業升級項目，同時在全球
拓展數字資產與文化產業業務。我們的
願景十分明確，期望能為下一代開闢新
經濟格局，為未來經濟發展注入更多可
能性。」
鄭志剛續指，一直深信香港是往內地
及海外市場開拓業務的首選平台，其匯
聚資本、人才與項目內聯外通的樞紐地
位深受世界認可。隨着上合發展控股進
一步拓展，期望在短期內公布更多籌備

中的項目，以實際行動將集團的未來藍
圖化為現實。

集團走向或注重中東和內地發展
集團的前瞻性業務組合重點布局三大
方向： 投資新興市場的革新產業，包
括文化、娛樂、體育、媒體、醫療、商
業管理及大文旅產業領域 ；探索數字
及虛擬資產新突破 ；在全球拓展K11
by AC文化生態圈。據上合發展最新發
放的相片，為鄭志剛站在杜拜未來博物
館（Museum of The Future）以及上海
黃浦江的背影，或暗示未來集團走向或
注重中東和內地發展。

廣開首席產業研究院資深研究員劉濤指出，中美利差將
隨着美聯儲減息重啟進一步收窄，國際投資者在新的

利差預期變化下，或轉而關注人民幣資產。未來一段時間，
境外資金有望在一定程度加快流向人民幣資產，包括增加對
中國債券和股票的持有比例，此前部分被低估的優質資產，
以及具較高增長潛力的資產將直接獲益。

部分國際資本有望流向中國市場
內地經濟學家宋清輝認為，美聯儲重啟降息進程，將令美
元匯率走軟，部分國際資本有望流向中國市場，人民幣資產
價格將獲提振，人民幣匯率面臨的外部壓力進一步紓緩，中
資企業外債償付負擔亦將減輕。另一方面，美國降息為中國
提供更大的貨幣政策操作空間，人行可透過降準降息等「適
度寬鬆」的政策支持經濟增長。不過，未來若國際資本大規
模、無序地流入內地，也可能為中國資產價格帶來泡沫風
險，對此應予警惕。
華福證券研究所副所長秦泰提醒，近期美聯儲重啟寬鬆、
長端美債收益率走低、中國長端利率因「股債蹺蹺板」而回
升，加之中美利差收窄，均帶動人民幣匯率階段性走強。上
述因素將為人行實施「適度寬鬆」政策打開較佳的時間窗
口，「建議近期擇機降息10個基點，進一步穩定房地產市
場預期，紓解居民債務負擔」。

人民幣或加快恢復性升值
劉濤也指出，美聯儲降息為人行政策帶來更大迴旋餘地，

新一輪降準降息的時間和空間窗口或將打開。目前內地仍面
臨一定通縮壓力，利率水平有進一步調降的必要。隨着下半
年政府債券發行節奏的加快，人行也需通過降準操作加大貨
幣供給，確保市場流動性保持充裕。
劉濤還指，美國降息預期強化，疊加中美對弈的階段性紓
緩，使人民幣匯率獲得新的升值動力，人民幣有望加快恢復
性升值態勢，但短期未必呈現單邊大幅走強情況。瑞銀財富
管理投資總監辦公室（CIO）團隊也認為，美聯儲減息將收
窄中美利差、壓低美元指數，中期維持人民幣匯率進一步走
強的判斷，明年人民幣兌美元匯率有望升穿七算關。
展望中國經濟，申萬宏源證券首席經濟學家趙偉相信，加

大服務業和基建投資，穩定消費需求在當下尤為關鍵，目前
新型政策性金融工具正在部署中，第三批「以舊換新」資金
下達完畢，貸款貼息等服務消費促進政策和服務業投資政策
會加速落地。

中國經濟新動能將持續增強
劉濤預判，下階段更加積極的財政政策將在鼓勵投資、擴

大就業、改善民生等領域持續精準發力；適度寬鬆的貨幣政
策，將着力營建良好的貨幣金融環境，財政貼息政策亦會不
斷增強對企業和居民的信貸支持。考慮到高端裝備、先進製
造、人形機器人、新能源和新材料、新型儲能等戰略新興產
業和高新技術產業發展已駛入快車道，中國經濟增長新動能
將持續增強，「利好因素的不斷累積料推動有效需求加速修
復」。
宋清輝則認為，「金九銀十」傳統消費旺季將對未來增長

形成支撐，加之穩增長政策效果的持續顯現，投資和消費皆
有望繼續回升，「四季度中國經濟料續溫和復甦，全年有望
實現5%左右的預期增長目標」。

香港文匯報訊（記者 倪巍晨 上海報道）美
聯儲減息操作並未改變A股短期運行邏輯，減
息落地後兩個交易日，A股呈現震盪市。市場
人士相信，美聯儲重啟減息進程利好中國股

票，且從歷史經驗看，減息周期內中國權益資
產往往錄得顯著超額收益。短期看，港股相對
收益修復正在兌現，A股也處於「小波段調整
期」，科技板塊仍有結構性行情，機器人、新
能源和軍工或存補漲機會。
上周滬深兩市指數呈現震盪市，上證綜指周
跌1.3%，深證成指周漲1.14%，兩大指數在美
聯儲減息操作落地後的兩個交易日均出現調
整，調整幅度逐日收窄。盤面上，光刻機、
CPO（共封裝光學）、汽車熱管理、存儲芯
片、人形機器人、AI手機等板塊漲幅靠前，前
期表現較強的黃金、稀土永磁等概念有所回
調。

海外投資者有充足加倉A股空間
美聯儲9月議息會議結果公布後，A股震盪
回調，反映議息結果不及預期。申萬宏源證券

理財研究首席分析師蔣亦凡指出，A股運行有
其自身邏輯，市場在上證指數接近3,900點整
數關前出現分歧。因前期指數升幅較大，市場
或存一定兌現壓力，且不同板塊中報業績分化
背景下，需經歷重新定位主線的過程。9月A
股上行速度較8月顯著放緩，市場主線重新回
歸此前領漲的科技方向，且科技板塊內部，前
期表現相對落後的機器人、新能源、軍工等低
位板塊，以及前期滯漲的金融、消費等傳統行
業均有望迎來補漲。
瑞銀證券中國股票策略分析師孟磊表示，全
球降息預期疊加內地低利率環境，為資金流入
中國股市營建了良好的流動性環境。得益於中
國經濟進一步復甦，中國企業的創新浪潮有助
於企業盈利增長，加之「反內卷」工作推進，
「海外投資者有充足加倉A股的空間」，建議
關注人工智能和「反內卷」主題。

香港文匯報訊（記者 岑健樂）美聯儲於上周宣布減息
0.25厘，加上國家主席習近平與美國總統特朗普於上周
通電話，特朗普於通電話後在社交平台上表示，他同意
與習近平於下月在韓國舉行的亞太經合組織（APEC）峰
會上會面，市場預期中美關係有望持續緩和，帶動上周五
美股三大指數全線上升，且創下歷史收市點數新高。不過
港股美國預託證券（ADR）則錄得輕微下跌。展望後市，
有分析員認為，中美元首通話屬中性偏好的消息，加上美
聯儲減息後，人行有更大空間放寬貨幣政策，因此不排除
短期內恒指有望再度突破27,000點。
受美聯儲減息與中美元首通電話等正面消息帶動，上周
五美股三大指數全線上升。其中，道指收報46,315點，升
172點或 0.37%，至於標普 500和納指則分別上升 32點
（0.49%）與160點（0.71%）。外圍港股方面，ADR港股
比例指數收報26,520點，跌23點或0.09%。至於個股ADR
則表現分歧。其中，阿里巴巴（9988）跌 0.54%；騰訊
（0700）跌 0.33%；美團（3690）跌 0.56%；小米（1810）跌
0.25%；京東集團（9618）跌 1.69%；港交所（0388）跌
0.2%；滙控（0005）升1.53%。
展望後市，資深財經分析師熊麗萍昨日接受香港文匯報

訪問時表示，中美元首通話屬中性偏好的消息，加上美聯
儲減息後，人行有更大空間放寬貨幣政策，因此不排除短
期內恒指有望再度上試27,000點。

經濟數據公布或左右市場表現
另外，本周全球不同地區有多項重要經濟數據與消息公

布，或會左右投資市場表現，包括內地公布9月貸款市場
報價利率（LPR）；美國、歐元區與日本公布9月採購經
理指數（PMI）初值數據；美國公布8月個人消費支出
（PCE）通脹數據；美國公布最新首次與持續申領失業救
濟金人數；日本央行公布9月議息會議紀錄。此外，市場
亦高度關注中東衝突與俄烏地緣政治局勢的最新發展。
另一方面，香港證券及期貨專業總會向業界發公告，表

示超強颱風「樺加沙」將嚴重影響香港，因應港交所的惡
劣天氣不停市政策，呼籲業界注意安全並做好長時間應對
準備。

中美關係暫緩和 恒指或再衝27000

香港文匯報訊 中國股市向好下，有大行繼
續唱好A股及港股。高盛研究部中國股票策略
首席分析師劉勁津及團隊發表報告指出，受估
值及流動性推動，看好中國股市或可進一步上
漲，且相較以往，目前A股「慢牛」的格局顯
得更為穩固。該行維持對A股及港股的「超
配」評級，預計未來12個月內分別有8%和3%
的上行空間，建議投資者於調整時趁低增持。
對於中國股市今年表現強勁，高盛認為主要驅

動因素在於「再通脹」預期以及人工智能主題，
展望未來，該行認為估值改善與流動性充裕，將
進一步支持中國股市向好。自今年年初以來，中

國境內及離岸股市市值累計增加3萬億美元，而
滬深300指數及恒指分別升14.7%和32.5%。
該行分析，企業盈利是市場可持續發展的關
鍵，但「流動性」是所有牛市趨勢的先決條
件。相較以往，目前A股市場的「慢牛」格局
顯得更為穩固。關於中國股市的估值水平，該
行指從多數指標來看，大型股並未過度估值，
市盈率處於適中水平，顯示A股及港股由流動
性驅動的看漲期權（call option）仍具吸引力。

對中國十巨頭持樂觀看法
若以高盛調整後的「A股投資者情緒指標」

作為衡量境內市場風險偏好的綜合指標，當前
指數為1.3，顯示存在整固風險，但尚未出現反
轉跡象。惟出現政策衝擊，即突然的流動性收
緊、監管變化以及政策失望等，才會扭轉牛市
的趨勢。
板塊方面，該行對中國「十巨頭」（Promi-
nent 10）、「人工智能」、「逆周期板塊」及
「股東回報」等主題或投資組合持樂觀看法。
「十巨頭」包括：騰訊（0700）、阿里巴巴
（9988）、小米（1810）、比亞迪（1211）、美團
（3690）、網易（9999）、美的（0300）、恒瑞醫藥
（1276）、攜程（9961）及安踏（2020）。
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●專家預計，因美聯儲減息，中國有望開啟新一輪降息降準的政策窗口。圖為中國人民銀行。
資料圖片

美減息利中國股市 科技股看俏

高盛：估值改善及流動性充裕 撐A股「慢牛」

●機器人、新能源和軍工板塊或存補漲機會。
圖為在北京舉行的人形機器人足球聯賽。

資料圖片


