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本周數據公布時間及預測
日期 國家 香港時間 報告 預測 上月

1 美國 9:30PM 十二月份個人收入 +0.3% +0.4%

9:30PM 十二月份個人開支 +0.3% +0.5%

11:00PM 十二月份建築開支 -0.5% -0.6%

11:00PM 一月份供應管理學會製造業指數 55.2 55.9

2 歐盟 6:00PM 十二月份歐元區生產物價指數# - -4.4%

德國 3:00PM 十二月份零售銷售# - -2.8%

3 澳洲 9:30AM 十二月份貨物及勞務貿易赤字(澳元) - 16.91億

歐盟 6:00PM 十二月份歐元區零售額# - -4.0%

美國 11:00PM 一月份供應管理學會服務業指數 50.9 50.1

4 澳洲 9:30AM 十二月份零售額# - +0.4%

美國 9:30PM 第四季非農業生產力 +6.0% +8.1%

11:00PM 十二月份工廠訂單 +0.6% +1.1%

5 歐盟 6:00PM 十二月份歐元區協調化消費物價指數#(修訂) +1.6% -0.3%

美國 9:30PM 一月份非農業就業人數 +1.3萬 -8.5萬

9:30PM 一月份失業率 10.0% 10.0%

上周數據公布結果
日期 國家 香港時間 報告 結果 上次

25 澳洲 9:30AM 第四季生產物價指數# -1.5% +0.2%

美國 11:00PM 十二月份二手房屋銷售(單位) 545萬 654萬

26 日本 7:50AM 十二月份企業勞務價格指數# -1.5% -2.2%

德國 3:00PM 十二月份入口物價指數# -1.0% -5.9%

3:00PM 2009年入口物價指數# -8.6% +5.2%

美國 11:00PM 一月份消費信心指標 55.9 53.6 R

27 澳洲 9:30AM 第四季消費物價指數# +2.1% +1.3%

日本 7:50AM 十二月份貿易盈餘(日圓) 5442.4億 3712.6億

德國 3:00PM 一月份消費物價指數# +0.8% +0.9%

美國 11:00PM 十二月份新屋銷售(單位) 34.2萬 37.0萬 R

28 歐盟 6:00PM 一月份歐元區經濟情緒指標 97.1 95.0 R

6:00PM 一月份歐元區消費信心指標 -13 -14 R

6:00PM 一月份歐元區工業信心指標 -13 -16

德國 3:00PM 十二月份就業人數 「+35,000」 「-29,000」

美國 9:30PM 十二月份耐用品訂單 +0.3% -0.4% R

29 歐盟 6:00PM 十二月份歐元區失業率 10.0% 9.8%

6:00PM 十二月份歐元區M3貨幣供應# -0.2% -0.3% R

6:00PM 一月份歐元區協調化消費物價指數# +1.0% +1.6%

德國 3:00PM 2009年批發銷售 -8.2% +3.0%

美國 9:30PM 第四季國內生產總值 +5.7% +2.2%

10:45PM 一月份芝加哥採購經理指數 61.5 58.7

10:55PM 一月份密茲根大學消費情緒指數 74.4 72.8

註：R代表修訂數據 #代表增長年率

英皇金融集團總裁 黃美斯金匯出擊

加元匯價上周初受制於1.0530附近阻力後，
其走勢已持續趨於偏弱，在先後跌穿1.0600及
1.0700水平後，更一度於上周尾段反覆下挫至
1.0704附近的6周低位才能暫時穩定下來。今次
加元的跌勢逐漸有所擴大，除了是因為加元匯
價在近日已明顯未能企穩於1.05水平後，開始
引致部分投資者傾向進一步沽出加元獲利之
外，美元匯價的反彈速度趨於加劇，亦是令加
元匯價得以再度下滑至1.07水平的原因之一。

由於美國在上周五所公佈的第4季GDP以及1
月份的芝加哥採購經理人指數皆顯著高於市場
預期之外，連帶密支根大學1月份消費者信心
指數亦有所上升，因此在該些經濟數據已令市
場認為美國經濟的復甦步伐將會較歐元區為快
的情況下，不排除美元匯價將會續有反覆上調
空間，這將不利加元匯價的短期表現。此外，
市場在去年已累積了大量美元空倉盤之外，卻
同時積聚了不少的加元長盤，而且加元匯價在
現階段依然是缺乏息差上的優勢，所以當美元
的反彈幅度仍持續擴大的帶動下，投資者將可
能會傾向進一步減持加元，因此加元匯價暫時
將不容易往上作出較大幅的反彈。受到加元兌
日圓交叉匯價已於上周反覆下滑至83.65附近的
6周低位所影響，預料加元將反覆跌穿1.0800水
平。

油價回落 金價料見1070
上周五紐約商品期貨交易所4月期金收報

1,083.80美元，較上日下跌1美元。受到美元持
續反彈的影響下，4月期金於上周五曾一度下
滑至1,075美元水平，再加上油價又已跌穿每桶
73美元水平，故此預料現貨金價將反覆跌穿
1,070美元水平。

美元反彈引發減持■
■加元下試1.08

馮　強金匯動向

美元兌多數主要貨幣上周五上揚，美國公佈的經
濟數據強於預期，鞏固了美國經濟復甦較其他發達
國家為快的觀點。美國商務部周五公佈，美國第四
季國內生產總值(GDP)環比年率初值為增長5.7%，
遠優於預估的增長4.6%，增幅為逾六年最大。美國
供應管理協會(ISM)公佈，1月芝加哥採購經理人指
數(PMI)上升至61.5，預估為57.5，12月為58.7；路透
/美國密芝根大學1月消費者信心指數終值為74.4，
預估為73.0，終值為72.5。過去兩周以來，中國上調
銀行儲備金率以及歐元區信貸的憂慮引發的厭惡風
險情緒升溫，帶動美元升勢。而周五美國數據令市
場對美國聯儲可能在歐洲央行之前升息的預期升
溫，促使美元受到進一步追捧。

經濟數據強勁 美元受追捧
希臘10年期公債較德國指標公債的收益率差上周

擴闊至400個基點之上，周四法國和德國表示，並
未計劃一項歐盟對希臘的救助。法國世界報周四報
道稱，包括法國和德國在內的歐元區國家正研究幫
助希臘解決預算問題的方法，但採取行動的前提條
件是希臘政府採取更多措施來清理賬戶。希臘公債
較德債的收益率差應聲大幅縮窄。法德否認後，10
年期希臘公債/德國公債的收益率差升穿405個基
點，為希臘在2001年加入歐元區以來最高。周五，

美國數據帶動美元上揚，歐元則進而跌至7月中旬
以來最低點1.3862。投資者擔心希臘可能無力償
債，亦擔心希臘可能被迫退出歐元區。此外，債信
評級機構警告稱，葡萄牙需要為2010年之後制定一
個進一步削減預算的清晰計劃，以阻止國家評級被
調降，這讓歐元進一步承壓。

歐元兌美元上周持續走弱，周四明確跌破1.40關
口，周五更進而失守1.39水平。由於平均線見向下
壓向價位，以及關鍵支撐點相繼失守，歐元兌美元
本周仍有機會繼續走低，預計下方首個支撐為
1.3820，進一步目標為接近去年6月低位1.3750水
平；延續弱勢則見較重要參考在250周平均線
1.3510。另一方面，有鑑於歐元本月已跌近700
點，並且RSI及STC亦已告進入超賣區域，故亦
要顧慮有作出技術反撲之機會。而近期歐元弱勢
源於希臘問題，若果歐盟成員國之間有任何提供
援助之言論，都可能令歐元有較敏感之反應而回
升。預計目前較近阻力在1.39及1.40水平，1.4030
之趨向線將為較近阻力，較重要阻力則為上周初不
破的1.42水平。

瑞郎走勢方面，瑞郎上周四跌破1.05關口，在關
鍵支撐失守後，有機會見瑞郎有進一步下跌傾向，
目標將要視乎瑞郎可否重新回返1.05下方，才可確
認另一輪弱勢是否就此展開。

新興債市基金收集良機
據基金市場策略員表示，美匯指數從上月

13日的低點76.601一路漲， 2周以來的漲幅已
逾3%，漲勢跟去年12月的那波漲勢很像，中
長期的下跌已經有很大的改觀。

一周淨流入逾5億美元創新高
然而美聯儲的低利率與新興市場國家債息

上升，吸引趨之若鶩的高風險投資者，據
EPFR的統計，以本地貨幣計價新興市場債
券基金在最近一周淨流入5.15億美元，創史
上最高紀錄，顯示市場憧憬相關債市前景仍
然可期。

比如佔今年以來榜首的鋒裕投資新興市場
債券，主要目標是透過不少於三分二資產投
資於新興市場國家發行債務證券組合，以達
致中長期資本增值。

基金在2007、2008和2009年表現分別為
8.94%、-45.36%及79.82%。資產百分比為
84.52%債券、12.95%現金、2.51%其它及
0.02%股票。基金標準差為26.26%。

基金三大投資比重/收益為15.09% Euro-
Bond Future Dec 09、3.09% Petroleos De
Venezuela Sa/5.25%及2.27% Renaissance
Securities Hamilton/12%。

回顧2003、2004年，新興市場債券在經濟
復甦的循還初段中，由於國家經濟增長、前
景與外匯儲備，儲蓄率水平遠遠高於發達國
家水平，漲幅可高達三成；縱使因市場風險
意識增加，帶動信用息差縮減，新興市場債

仍有獲利空間。
此外，觀察摩根大通新興市場債券指數近

10年走勢，除了2008年指數因金融海嘯下挫
外，其餘每一波漲多調整，都是為下一波漲
勢暖身，而新興市場作為全球經濟的動力領
頭羊，指數10年漲幅超過170%；在市場預估
上半年仍存在低利率，新興市場債較股市波
動度低、但同時又有較高收益率的雙優勢誘
因。

關注希葡債務 歐元考驗1.375

全球股市在一月份於11

日創下波段高峰後，由於

擔憂各國央行的退場時機

以及力度的不確定性，出

現了跌盪的態勢，然而在

一眾受到市場氣氛影響而

下跌的各類型資值中，波

動度高的新興市場債在美

匯指數轉強、非美元貨幣

出現大幅調整下，其跌幅

卻較低。新興債市基金正

處於低吸機會。 ■梁亨

▼金匯錦囊
加元：加元將反覆跌穿1.0800水平。

金價：現貨金價將反覆跌穿1,070美元水平。
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新興市場債券基金回報表現
基金 今年以來 近一年

鋒裕投資新興市場債券I2  USD 4.4 7% 85.61%    

富通L全球新興市場優選債券基金 Classic Cap 2.39% 46.49%    

貝萊德新興市場債券基金A2  ț 2.12% 29.52%    

Threadneedle 新興市場債券基金 ț Acc 1.72% 35.65%    

匯豐環球新興市場債券基金AD 1.67% 34.34%    

紐約銀行美倫新興市場當地貨幣債券基金 A   ț 1.38% 26.96%    

安本環球-新興市場債券基金I 1 1.35% 47.54%  

滬杭客運力爭世博投運

台作品內地手機動漫賽摘金

B4 責任編輯：黎楚銘 2010年2月1日(星期一) 經 貿 訊 息

自去年9月滬杭鐵路客運專線開始全線架樑以來，工程進展順利，

有望在今年上海世博會期間投入運營。浙江省政協委員、浙江省鐵路

投資集團董事長余健爾表示，滬杭高鐵建成後，3至5年內無

需再發展磁懸浮列車。■本報駐浙江記者 茅建興、白林淼

貴州銀行業
去年盈利92億

去年，貴州銀行業金融機構
淨利潤91.89億元，其中中間業
務收入21.31億元。

去年底，貴州銀行業金融機
構資產總額6,924.71億元，同比
增長22.45%，其中各項貸款餘
額4,651.33億元，同比增長
29.94%；負債總額6,731.1億
元，同比增長22.35%，其中，
各項存款餘額5,601.61億元，同
比增長23.56%；不良貸款餘額
200.97億元，比年初減少20.36
億元，不良貸款率4.32%，比
年初下降1.86個百分點。

■本報駐貴州實習記者 鍾棚

寧夏平羅膺糧食生產先進縣
記者近日從寧夏農業工作會議上獲悉，寧夏平羅縣榮獲

2009年度「全國糧食生產先進縣」稱號，受到國家農業部的
表彰。

平羅縣糧食產量大，品質好，是全國商品糧生產基地之
一，小麥、水稻及玉米種植面積分別達23.1萬、13.8萬和
36.6萬畝。

近年來，平羅縣圍繞「農業增效、農民增收、農村繁榮」
目標，在確保糧食生產的基礎上，立足縣情，創新思路，
細化措施，按照區域化佈局、規模化生產、標準化管理、
產業化經營的發展思路，大力實施品牌戰略，形成統一、
響亮的農產品品牌。

■本報駐寧夏記者 王尚勇、實習記者 王妍

越秀廣紙環保搬遷啟動
越秀廣紙集團環保搬遷項目開工儀式近日在廣州南沙區

萬頃沙鎮舉行。這是廣州市政府在南沙打造百萬噸環保造
紙基地的二期工程，一期工程九號紙異地遷建工程已於2007
年底竣工投產。據介紹，搬遷費用高達45億元。

廣紙集團董事長林昭遠稱，老廠區將在2011年關停，二期
工程計劃2011年5月份投產。新廠區將100%使用廢紙來造
紙，環保技術達到歐美發達國家領先水平。

據了解，該老廠有70多年歷史，歷史負擔重，異地搬遷
資金缺口大，牽涉問題多，需要安置的各類人員超過5,000
人，搬遷費用達45億元。按照廣州市的要求，必須在2012年
完成搬遷。此次搬遷將完成海珠廠區現有45萬噸產能的搬
遷與升級改造。

■本報廣東新聞中心記者 趙鵬飛、通訊員 賴國輝

鄂爾多斯建40萬噸PVC項目
近日，希望集團與內蒙鄂爾多斯市鄂托克旗政府簽訂合

作協議，雙方就在蒙西合作建設40萬噸PVC項目達成一
致。該項目包括40萬噸PVC、60萬噸電石、32萬噸燒鹼工
程，總投資40億元，預計2012年建成運營。

該項目的實施將推動蒙西建設循環經濟產業園區，加快
循環經濟發展，加快提升產業層次，轉變發展方式。這是
繼引進神華、湖北宜化等大型企業後，當地再次成功引進
國內500強企業。 ■本報駐內蒙古實習記者 金英韶

港企西北總部落戶銀川
記者獲悉，投資3.5億元的科亨集團（香港）西北總部日

前正式落戶銀川金鳳區。據相關負責人介紹，科亨集團
（香港）西北總部佔地92畝、總建築面積20萬平方米，包括
科亨大廈、西北化工產品交易中心、西北機械電子信息交
易中心、動漫中心、珂蘭鑽石加工銷售餐飲娛樂、小型商
超、基地。預計項目建成後將帶動金鳳區1,000人就業，每
年可完成46億元交易額，並帶動銀川相關產業的發展。

■本報駐寧夏記者 王尚勇、實習記者 王國強

余健爾表示，目前滬杭高鐵每公里成
本約2億元，將爭取在今年10月建成並爭
取通過測試後通車。據悉，該線運營長
度158.77公里，設計時速為350公里，建
成後滬杭之間40分鐘內可直達。該條鐵
路由上海虹橋站引出，途經上海市閔
行、松江、金山區和浙江省嘉興、杭州
市，終到杭州東站，全線設車站9座，規
劃年輸送旅客為8,000萬人。

限制多 民資難投資高鐵
余健爾還表示，浙江正迎來高鐵時

代，在剛剛過去的2009年，甬台溫、溫
福等首批高標準鐵路建成通車，寧杭、
杭甬、滬杭和杭州東站「三線一樞紐」
全面鋪開施工，全年項目總投資高達331
億元，超過原定投資計劃的8%。今年，
浙江在建鐵路項目總投資將達到約500億

元，接近去年投資額的一倍，投資規模
為歷史之最。不過，他指出，浙江許多
地方企業還無法進入高鐵產業的投資，
鐵道部還有許多限制，許多民營企業有
能力，卻沒法在鐵道部的目錄範圍之
內，希望鐵道部能降低門檻，讓浙江更
多民營企業參與高鐵產業。

「七線一橋兩樞紐」在建
根據規劃，今年浙江省還將開工建設

九景衢鐵路、杭黃鐵路項目，連同近期
開工的杭長客專、寧波鐵路樞紐和金溫
鐵路擴能改造項目，浙江全省將形成

「七線一橋兩樞紐」共10個項目同時在建
的格局。

其中，滬杭客專10月份建成通車，錢
江鐵路新橋年內建成；寧杭、杭甬、杭
州東站「兩線一樞紐」基本完成線下主

體工程，站房、四電等站後工程實施逐
步推進；新開工的杭長客專、金溫擴能
改造、九景衢鐵路、寧波樞紐和杭黃鐵
路基本完成徵地拆遷，線下工程全面實

施；合杭、湖蘇滬、衢州至寧德、湖乍
嘉滬鐵路、蘇嘉城際、杭州灣跨海大橋
等規劃項目的前期工作亦將啟動，準備
適時開工。

由文化部、工業和信息化部、共青團中央、湖南省人民政府主
辦的「第四屆中國原創手機動漫遊戲大賽」閉幕式暨頒獎晚會近
日在湖南長沙落幕。台灣青禾動畫設計有限公司的手機動漫作品

《老爸謝謝您》獲得是次大賽金獎，開啟兩岸三地動漫領域交流
的新篇章。

是次大賽以「動漫新時代，G3新生活」為主題，致力於挖掘
創意人才，打造動漫遊戲原創精品，為創意人才提供更多的發展
平台和就業崗位。據悉，該大賽自去年6月啟動以來，幾個月時
間內，大賽參賽單位（企業、工作室）達1,181家；徵集作品總
數為逾10萬件；參與大賽活動的客戶數近2,000萬；參賽作品下
載次數超過3,000萬次。

賽事範圍將擴至「兩岸四地」
另據主辦方相關負責人透露，將於今年啟動的第五屆大賽賽事

範圍將擴展到「兩岸四地」，充分引進兩岸四地動漫資源，通過
手機動漫遊戲增加兩岸四地的文化溝通和市場互補，進一步擴大
動漫產業和原創手機動漫遊戲大賽的影響力。

文化部文化產業司司長劉玉珠介紹稱，國家鼓勵創造具有中國

風格和國際
影響的動漫
形象和動漫
品牌，佔領
國內主流市
場，積極開
拓 國 際 市
場。今後，
要積極發展
網絡動漫、
手機動漫等
新興業態，
鼓勵發展面
向國際市場
的動漫服務外包。力爭在「十二五」末實現主要文化產業增加值
比2007年翻兩番，建成2至3個國家級動漫遊戲產業綜合示範園
區，推動建設具有國際影響力的中華文化主題公園，使中國動漫
遊戲行業的發展進入世界先進行列。 ■本報駐湖南記者 王穎

■滬杭鐵路客運專線工程進展順利，有望在今年上海世博會期間投入運營。
資料圖片

■香港歌星古巨基為晚會表演助興。
本報記者王穎 攝
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美國上周五公布了多項重要的經濟數
據，當中去年第4季GDP增長高達5.7%，
遠高於市場預期，反映經濟已成功走上

「快車道」。本來消息面頗為利好，不過
投資者擔心美國聯儲局可能「閂水喉」，
加上總統奧巴馬擬嚴守華爾街大行從事
高風險投資，繼續困擾相關股份，均導
致當地股市先升後回。道指上周五早段
曾漲逾百點，但收市卻要倒跌53點，至
於本港預託證券在當地的報價也紛紛走
疲，在外圍股市欠缺利好刺激下，港股
今日復市估計亦不易有太大作為。

不過值得留意的是，港股過去三周已
累跌2,174點或9.75%，論技術走勢已變得

十分超賣，在資金外流的情況有所紓緩
下，大市現階段暫不宜看得太淡。恆指
上周再挫604點或2.92%，不過觀乎個股
表現卻十分參差，當中恆隆地產(0101)、
華潤創業(0291)和中國鋁業(2600)均挫逾1
成，反觀利豐(0494)卻逆勢呈強，全周埋
單計數有17.69%進帳，而華潤電力(0836)
也漲達6.65%，可見市場炒股唔炒市續為
市場特色。

50天線附近獲大盤承接
作為前期強勢股之一的中糧控股

(0606)，在上周的跌市中，也難逃被拋售
的命運，該股近期由上市高位的12.94元

水平回落，惟上周三度在退至50天平均
線(11.59元)附近獲大盤承接，而收市價則
一直企於此水位之上，反映這類基金愛
股，已成為大調整市下被趁低收集的佳
選。中糧上周五以10.66元報收，全周計
共跌1.5元或12.34%，在50天線支持力已
現下，此股現水位已可加留意。

中糧是由中國食品(0506)分拆上市，為
農產加工品生產商和供應商，旗下五個業
務分部，向中外客戶提供多樣化的產品，
當中包括產銷由玉米製成的產品、油籽加
工、大米貿易及加工、啤酒原料及小麥加
工等。雖然去年受到金融海嘯的影響，海
外的需求有所下降，因而拖累上半年業績

出現倒退，但觀乎旗下油籽業務仍有改
善，而受惠於食品油價上調售價，則有望
對全年業績帶來利好支持。

據業界估計，中糧09年預測每股盈利
為0.56元，即現價市盈率約19倍，在全球
經濟步入復甦期，以及中央繼續擴大內
需下，集團今年每股盈利可望增至0.68
元，即現價市盈率將降至15.67倍，論估
值較不少同業依然有偏低感。可趁其股
價在50天線附近獲支持伺機上車，博反
彈目標仍睇年高位的12.94元。

港股低位吸引內資入市

韋君股市縱橫

近兩周金融市場出現波動，大致的情況
是美元上升，股市下跌，債券上升，商品
下跌。不同的資產類別有不同的指導因
素，弄不清楚自然會產生錯誤的分析。要
明白的是不同市場(股、匯、債、商品)有
不同的主導因素，但又互相影響，若能認
清方向，投資績效也會提高。

近日市場轉變的主要原因是歐洲信貸局
勢日趨惡劣、中國「突然」收緊銀根及美
國政局有左轉的趨勢。內地收緊銀根其實
是意料中事，只是時間來得較早而已，反
而左轉的美國政局才是始料不及。

資金撤離新興股市
新興市場股市(包括港股)在今年初表現

較美股還差，這與投資大眾的期望有所出
入，更特別的是一些傳統新興市場指標嚴
重落後，例如巴西IBOV指數今年初至1月
15日下跌了1.5%，權重股巴西國營油企
Petrobras(PBR)竟下跌了4.8%；香港股市特
別是內銀股和內房股的沽壓沉重是清楚可
見的。這些新興市場的權重股由強轉弱反
映了一個信息：資金正撤出該等市場！

資金撤離新興市場在1月11日後更為明
顯，因為新興市場貨幣開始逆轉年初以來
的大強勢。港元兌美元由1月13日的7.7542
跌至22日的7.7723便是一個好例子。

美國長債從低位反彈有兩大含意，其一是避險心
態重現，二是市場看淡美國國庫債券的空倉盤太過
一面倒。截至1月12日的10年期國庫債券期貨未平
倉合約數字，非商業性用戶(包括對沖基金)的10年
美國庫券合約由上周的淨空倉149,232張變成190,708
張空倉，在12月15日的10年期國庫債券期貨非商業
戶口未平倉合約數字的淨空倉是52,781張，不足1個
月，空倉上升了261%。從相反理論看，這種一面
倒的情況是不太可能持續的，意味㠥逆轉行情即將
降臨！這反映美股正在築底並隨時回升。

1月19日美國麻省參議員補選不利民主黨，市場
本以為是利好消息。豈料連串挫折，包括新澤西州
及維珍尼亞州州長選舉落敗，麻省參議員補選選情
不利，最高法院政治損款案判決，醫療改革不前，
引來奧巴馬的激烈反撲，不但不向中間路線靠攏，
反而祭出民主黨傳統反大企業的民粹令旗。

美股在前周末段急跌是因為政治不穩定因素使
然，以及股市跌破了重要的技術支持位所致。政治
不穩定因素包括傳出財長蓋特納離職，聯儲局主席
伯南克續任存在變數，以及奧巴馬仇視企業尤以銀
行業為甚而擺出的戰鬥姿態，這樣的政治生態顯然
是會令市場突然緊張起來，使股市一時欲升無力。

策略備考：1月份由於投資者面對大量不明朗因
素而傾向避險，使環球股市與金市均表現欠理想，
但估計調整或近尾聲，進取者宜趁淡市中適當地增
持股票與黃金的投資比重。

美國09年第4季GDP增長5.7%遠超
預期的4.5%，刺激上周五道指曾升逾
百點，但受科技股業績遜預期而拖低
大市，但無改經濟持續增長向好的有
利因素。美經濟能否持續增長一直成
為各方關注，上季增長達5.7%，有利
環球經濟低谷回升的局面可持續，對
資金流向也有積極部署。

當然，美經濟仍處於弱勢回升，
上季大增之後，今年首季仍面對失
業高企、消費未如理想而有放緩威
脅，這也是奧巴馬政府依然維持寬
鬆利率政策及加大力度刺激經濟的
原因，市場基本上對美利率上半年
內仍維持低息政策不變。美經濟的
最新動向已帶動美元強力反彈，並
引發利率拆倉盤回補，令歐元及商
品貨幣匯價急回，新興市場股市也
備受套現壓力。不過，經濟向好及
預期通脹，資金仍然樂於投入高風

險市場尋求保值，而股市始終是極
具吸引力的市場，因為優質企業股
份直接受惠於經濟復甦。

浸會大學發表內地投資者海外投
資調查報告，最有興趣的境外投資
產 品 為 香 港 股 票 ， 佔 受 訪 者 達
83%，其次是美股。這個報告可解
釋港股股民結構已逐漸發生較大變
化，在深圳去年已實行一簽多行
後，內地客來港開戶買股票的趨勢
有增無減，當1月股市顯著回落後，
港市的中資股份及藍籌股估值吸引
力大為提升，只要大市回穩，新資
金入市力度勢必增強，有利大跌後
的港股低位迅速反彈。從技術走勢
來看，恆指短線守穩二萬點，有望
反覆回升上20,800/21,000點水平，若
然跌穿19,800/19,900，將下探19,000
關，即較現水平20,121有約千點。若
以過去三周已跌逾2,000點來講，較

悲觀的低位亦只差約千點，故現水
平已不失為中線分段低吸機會。

西環新樓盤熱賣利地產股
剛過去的一個月，港股已顯著回

落8%，內銀、內房、資源、保險、
通訊及基建股的跌幅已大，而本地
藍籌也追隨跌市而急跌，尤以一線
地產股跌幅為甚，但實際上包括長
實(0001)、新地(0016)、恆地(0012)、信
置(0083)、新世界發展(0017)等09年度
盈利大幅增長及今年度持續較高增
長已可預期，現水平的短中線投資
價值甚為吸引，實力投資者不妨收
集。講開又講，新世界旗下西環石
山街單幢樓盤寶雅山兩天售出8成，
呎價8,000至逾萬元，銷情顯然比預
期佳，香港樓市仍受惠低息及港人
對樓市信心回升而處於易升難跌局
面，對一線地產股均屬正面消息。

中糧退近承接區可收集

1月環球股市先升後急瀉，美股在上周

五 的 最 後 一 個 交 易 日 先 升 後 回 退 收

1,0067，跌53點，全月下跌360點或

3.4%。今早亞太股市假後復市，相信初

段仍會偏軟，但基於上月股市跌幅已大，

離承接區已不遠，估計大市在踏入2月市

後於低位承接區反覆回穩，而經濟向好數

據始終對股市起到支撐作用。港股上周兩

度在二萬關失而復得，全月大瀉1,750點

達 8 % ， 跌 幅 已 大 ， 本 周 有 望 在

19,900/20,100水平獲承接而反彈，優質股

份仍然是中線收集機會。 ■司馬敬

長城汽車宣佈其2009年純利將按年
增長50%以上，基於公司2008年純利
為5.13億元人民幣(每股盈利0.47元人
民幣)，2009年純利最少將達到7.7億
元人民幣(每股盈利0.7元人民幣)，比
市場共識的6.38億元人民幣高21%。

由於公司的汽車銷量為月報並充
份為分析員所掌握，本行認為盈利
的驚喜來自意料之外的利潤率上
升。本行於去年8月公司宣佈中期業
績後曾指出，新的轎車業務將於下
半年起提供盈利貢獻，因產能利用
率提升而達到規模效益。

公司於去年售出7.8萬輛轎車，確
保業務由虧轉盈，因生產達到一定
規模，令公司整體利潤率上升並為
盈利提供了驚喜。公司去年整體銷
量按年增長71%至20.9萬輛，各車型
的銷量如下：1.皮卡車–7.54萬輛，
按年增長18%；2.轎車–7.77萬輛，
按年增長619%；3.SUV–5.63萬輛，
按年增長9%；4.MPV–5,800輛，按
年增長314%；

基於2009年業績優於市場預期，
本行上調長城汽車2010年的銷量及
盈利預測，預期銷量將按年增長
27%至26.5萬輛，主要由67%的轎車
銷量增長至13萬輛推動，而本行認
為轎車銷量的增長將仍保持強勢，
基於公司新的型號廣為市場接納並

超出公司去年的銷售目標。同一時間，本行對皮
卡車及SUV的銷售前景持較保守看法，預期今年
銷量按年增長10%。

本行估計公司2010年的收入將按年增長20%至
167億元人民幣，基於低售價轎車的比例提升。
基於轎車的生產規模將遠遠大於去年，令營運效
率提升，我們假設公司的淨利潤率為6%。本行估
計2010年的純利按年增長31%至10.05億元人民幣
(每股盈利：0.92元人民幣)，現價相等於9.3倍2010
年市盈率，估值嚴重偏低。

重申買入建議，6個月目標價調升至13.5元，相
等於13倍2010年市盈率。長城汽車屬本行於汽車
股中的首選。

上周是元月最後一個交易周，A股市場再現單邊下跌
走勢，本周2月新股持續高密度發行最終成為壓垮市場
的最後一根稻草。滬指上周不僅最低指數2963點破位三
千，而且周末收盤指數2,989.29點也屈居三千重要點位
之下，雙雙創出元月調整新低，令周線續跌4.45％，月
線（元月）跌幅更達8.78％，「跨年度」行情基本宣告
失敗，而上周本欄提及的A股「結構性」調整展開得到
進一步確認。這樣，2月滬指探底尋求支撐之勢仍將延
續，在120日半年線（3,088點）上周失守之後，250日年
線（2,843點）在2月市將逐漸經受考驗，而本周市場因
有12新股首發，A股市場將承受春節之前的最後衝擊考
驗。

造成元月股指變盤下挫、跨年度行情預期落空的最主
要因素是市場「供求關係」變化超出預期。從資金面
看，首當其衝的原因當屬信貸的超預期緊縮，此前市場
都預計年初的信貸會慣性井噴，但央行這回可動了真格

的，迅速啟動央票、存款準備金率等手段，大量回收流
動性，給市場以強烈震撼，須知A股歷史上年初行情，
主要就是因年初信貸井噴導致；其次，就是新股持續不
斷的高溢價發行超出預期，12月和今年1月，加速到每
月35隻之多，一周兩三批包括創業板、中小板和主板在
內的10多家股票持續「三板齊發」，大有「市場不低頭
決不罷休」之勢。可以認為新股發行擴容過猛、供求關
係失衡是導致元月大盤最終破位而下的最重要市場因
素，2月股指波動節奏仍可從新股擴容力度方面去跟蹤
予以把握。

倘守2938可試探式收集
從2月交易周看，春節之前僅有2周，而本周就有12

家股票「三板齊發」，第2周新股發行數雖會出現回
落，但按慣例長假節前最後一周，是很難「做行情」
的，在弱勢市道中更是如此。也就是說隨㠥2月第1周

12家股票發行計劃的推出，基本宣告春節之前已無行
情可做，這恐怕也是元月下旬股指最終「變盤而下」
的真實解讀。由於本周是春節前新股最後的高強度發
行周，市場自然也將因此經受節前的最後衝擊考驗，
其中上半周共有8家股票（1大7小）發行，是市場資金
壓力面最大的時期，下半周起至春節資金壓力將有所
減緩。這樣從供求關係推測，本周上半周，滬指有望
探出節前低點，隨後有望出現節前可供操作的交易性
機會。

技術面上，日線方面，上周120日半年線已連續3日被
跌破，且跌破比例達到3％，趨勢已確認向下；周線方
面，5周（3,163點）和10周（3,173點）及20周（3,098點）
和30周（3,101點）均線也相繼形成空頭排列；再從月線
來看，5月線（3,047點）已經被擊破，10月線（2,938點）
也岌岌可危。從去年以來的行情看，10月線尚未被擊破
過，可以關注其得失，如果10月線能夠守住，則可說調
整有止跌企穩跡象，操作上，也可試探性介入，把握節
前的最後交易機會；如果本周10月線被有效擊破，調整
的級別可能還會升級，則不妨繼續觀望，等待市場退守
250日年線時的機會。

專家分析 國浩資本證券推介
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12新股登場 本周壓力未消

外圍及內地股市偏軟，港股
被 受 拖 累 。 㞫 指 一 度 失 守
20,000點關口，最終一周㞫指
及國指分別下跌2.9%及3.9%，
每天平均總成交略為縮減至
699億元。展望本周，美國總
統剛公布之國情咨文未有為市
場帶來驚喜，加上新公布之房
屋數據未如理想，相信短期投
資者會維持審慎態度。而中國
內地加息陰霾未散，加上中國

控制增長以及美國提議限制銀
行業，市場疑慮估值風險增
大，港股投資氣氛轉弱，預期
大市走勢仍會維持反覆偏弱局
面。

股份推介：莎莎國際 (0178)

主要從事多種名牌化妝品之零

售及批發；提供美容及健美中

心服務。業務遍及香港、澳

門、中國大陸、台灣、新加坡

及馬來西亞。莎莎兩項主要收

益來自零售業務及品牌管理業

務。截至09年9月30日止的中

期業績顯示，集團港澳之零售

及批發業務營業額同期按年上

升3.9%；毛利同期按年上升

11.2%。09年上半年在金融風

暴打擊下，集團營業額仍能錄

得升幅，主要受惠於良好的銷

售管理及內地遊客來港持續回

升。此外，非廣東戶籍居民可

在深圳辦理訪港個人遊簽證，

將為香港消費市場增添新的購

買力，預期對莎莎國際的銷售

業務可帶來增長動力。

莎莎受惠非粵居民個人遊

張賽娥
南華證券副主席

紐約股市雖受希臘等多個歐
洲國家面對財政危機之困再
挫，惟美國經濟向俏可減存憂
步穩，而港股1月29日收盤
20,121.99，跌234.38點。港股
一而再失而復得二萬心理關
口，短線不排除下試19,741、
19,527、19,426的可能性。只要
紐約再反覆走高，港股亦會先
克20,305，再補回裂口20,863至

20,527，回頭戰頭肩頂頸線
21,000，便可克21,272至21,688
而告喘穩步升。投資者可於市
況見底回穩分段吸貨。

股份推介：阜豐集團(0546)09

年上半年3.53億元(人民幣，下

同)，同比大幅增長3.1倍。阜豐

業務於2009年下半年仍有進一

步改善之因，乃環球經濟危機

見底和中國政府推出的刺激經

濟方案漸生成效，遂使該集團

的谷氨酸及味精平均售價於

2009年二季度開始回升。另外

繼寶雞廠房味精產能提升7萬

噸後，使阜豐進一步拓展業務

覆蓋面。而黃原膠的內蒙廠房

增加產能1.2萬噸的工程，於近

期完成及投產。阜豐股價在1

月29日收盤報4.9元，跌0.13

元。日線圖陰燭身懷六甲，RSI

頂背馳略弱，STC有沽售信號，

須守4.68元。越降軌頂5.3元，

有望挑戰5.8元甚至6元。

阜豐內蒙新廠投產有利

黎偉成
資深財經評論員

美國聯儲局上周三宣布維持
利率不變，並會繼續維持低息
一段時間，利好環球股市表
現。港股扭轉連續6個交易日
跌勢，守穩在20,000水平。技
術上，恆指在二萬點關口失而
復得，相信如短期繼續守穩在
該水平，走勢有望回穩。初步
阻力位在20,800，支持位在
19,800。

股份推介：中國澱粉(3838)

為內地最大的澱粉生產企業，

市佔率達10%。隨㠥國家收緊

新的玉米加工產能政策執行，

相信集團可受惠於行業整合及

進一步增加市佔率。

事實上，集團自升級其在山

東的玉米種植基地後，其產能

將會倍升。加上，內地回復通

脹情況將有利集團增加邊際利

潤率。目標1.8元，止蝕於1.45

元。

吉利汽車(0175)受惠於國家

政策的推動，相信今年中國汽

車市場的增長可維持40%水

平，故預期汽車企業的的設備

使用率可達80%以上。吉利出

口及產品組合於今年將可進一

步改善故盈利增長率可維持在

50%以上水平。技術上，股價

由高位回吐至100天線的3.26元

料有一定支持力。目標4元，

止蝕於3.2元。

中澱產能增目標1.8元

鄧聲興
泓福資產管理
研究部主管

港股上周投資氣氛進一步轉弱，期間更
出現大戶要錢唔要貨的場面，影響所及，
連過去一段時間備受熱捧的中資股也成為
被拋售對象。雖然大市的投資情緒仍有待
改善，不過對於有意入市撈底的投資者而
言，趁低收集行業龍頭股及國策受惠股，
仍不失較佳的時機，當中農業股便屬較佳
的入場佳選。事實上，中央表明把解決

「三農」問題定為今年工作的「重中之
重」，並將出台一批新的強農惠農政策，都
有利行業的發展。

第一拖拉機(0038)上周跟隨大市回落，最
後以5.19元報收，全周計跌0.56元，跌幅達
9.74%，但現價仍企於50天平均線(4.91元)之
上，而14天RSI已跌至30水平，可見超賣情
況仍然嚴重，惟在技術走勢未全面轉弱
下，該股仍可作為趁低吸納對象。一拖為
中國農業機械行業的重點骨幹企業，集團
近年不斷為新農村建設提供完善的裝備解
決方案，增加大中型拖拉機產品技術開發
投資，因而得以在技術及市場份額中處於
領先地位，中央加大對農業的投入，集團
將可望成為主要的受惠企業。此股09年預

測市盈率約16倍，今年將進一步降至不足14倍，作
為行業龍頭，該股現價估值並不算貴，可考慮在5元
附近部署收集，博反彈目標為年高位的6.65元，惟
跌穿近日支持位的4.9元則止蝕。

博港股反彈 20736較可取
港股已連跌三周，但2萬關水平復現好淡惡鬥，在

2月期指轉炒大高水下，大市不排除會續因超賣而反
彈。若看好短期港股後市，可留意恆指麥銀購輪
(20736)，此證上周五以0.108元報收，其於今年6月29
日到期，換股價為21,000，現時溢價9.13%，引伸波
幅26.05%。20736勝在交投較暢旺，數據也屬合理，
因此不失為博大市反彈之可取選擇。
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張怡
紅籌國企／窩輪

▼投資策略
紅籌及國企股走勢

港股跌勢有所放緩，應有利中資股的短線
反彈。

第一拖拉機
國策利好農業股前景，其初現較佳的反彈，

料回升空間仍在。
目標價：6.65元 止蝕位：4.9元

中國北方金銀業首席策略顧問

史理生
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第一拖拉機(0038)

1月29日
收市：5.19元

10天綫
20天綫
50天綫
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中糧控股(0606)

1月29日
收市：10.66元

10天綫
20天綫
50天綫


