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創富
「在港股中，2013年上半年建材、原材料等周期性股份，以及內房、內銀
及出口相關股份可看高一線。倘若這類股份在上半年錄得較大升幅，投資者
下半年宜換至盈利具持續性的股份，如信息科技、消費及醫療衛生等股
份。」浦永灝對新一年的股市如此建議。
浦永灝去年一直建議內地高端投資者如要投資全球市場，應提高配置企業

債券的資產比例；但踏入2013年，他則指出：「美國高收益企業債券回報率
已超過10%，現在已面臨較高的估值，存在價格回調的風險，所以我不再建
議他們繼續增加高收益企業債券的資產配置。」
「相反，可以適度考慮提高建材、房地產行業的歐美公司股票，畢竟美國
房地產市場開始復甦，有些商業地產股價已回到2008
年次貸危機爆發前的價格。」但一直留意歐債危機走
勢的他認為，歐洲企業債券的投資機遇仍要視乎具體
產品的風險與回報之間的比重。「如果債券收益率超
過7%又違約風險很低，很多高端投資者都覺得是不
錯的投資機會；但我們要警惕，過去一年企業債券投
資回報已相當高，未來收益率上漲空間始終是有限
的。」

歐美房地產行業的股票值得留意
有近一半的資產都投資在黃金和白銀的張德熙認為：「貴金屬牛市仍會持續兩

至三年的時間，主要是基於美國經濟已開始反彈，而量化寬鬆政策亦在2015年之
前不會停止，加上日本或會效法，因此在息口不會出現大幅度調整的情況下，貴
金屬仍是最穩定、最安全的投資產品。」「我建議2013年貴金屬的投資比例是：
『三分二黃金、三分一白銀』。」

儘管有評論指2013年股市將跑贏黃金價格，但張德熙認為這只是先後次序問
題。「即使股市在2013年首季度可能跑贏黃金，但到二季度黃金將會發力追上。」
「金價在2012年已累計上升了4%，並連續第12年錄得升幅，期間累計升幅高達
500%；但2012年卻未能挑戰1,920美元的歷史高位，且在美國擴大量化寬鬆措施後
金價也沒有跟隨大升，相信金價目前未有足夠的成交量配合。我預計，金價在
2013年一季度或會向下調整至1,600美元，但第二季會再度
發力，上半年更有可能挑戰2,000美元的歷史新高，即與現
價相比潛在升幅達21%。
面對黃金價格升勢強勁，表現落後的白銀可能會補漲，

但2013年首兩季或先跟隨黃金回落至每盎司28至29美元，
這也是投資者的入市機會；因他估計其後銀價會再次上
漲，上半年更有機會達到每盎司45美元水平，與現價相比
潛在升幅高達33%。

白銀上半年潛在升幅達33%
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香港貴金屬交易所主席 張德熙

有「新興市場之父」之稱的麥樸思對2013年中國經濟滿有信心。「我的觀點是：
中國經濟不會回落，更毋須擔心『硬 陸』。」儘管他對中國經濟沒有絲亳擔心，
但就A股去向，他直指：「A股絕對不濟，指數自08年高位下挫，表現比新興市場
指數還差。」不過，他亦同時提出了一個值得深思的問題：「情況會持續嗎？」
「試比較A股、紅籌、H股表現，可見A股明顯較差，不過，如果向前看的話，
估值開始變得有趣並值得注意，若用未來12個月的預測PE（市盈率）衡量，A股自
08年大幅下降後，現時與H股及紅籌的估值已十分貼近。再者，AH股平均溢價亦
已回落至約80%，如果用市值加權計更近零差距。」「A股已跌了很久，不會永遠
跑輸，我相信應在它未再太受歡迎時買入，現在正是好時機。」麥樸思長線始終
看好A股。
至於個別股份方面，「我看好消費股，對食品、百貨及服

裝股均感興趣」。他進一步解釋：「隨 人口增長放慢，中
產階級發展，消費類股份前景看好，這不單是汽車和零
售，服務業如金融、銀行、電訊亦與消費相關，其中A股上
市飲食股，主要是白酒股，以及藥業股（傳統中藥）前景均
理想。」
「我也看好H股及紅籌，建議繼續增持，當中特別看好能
源板塊，尤其大型石油及煤炭股。」

看好食品、百貨及服裝等消費類股

鄧普頓新興市場團隊執行主席 麥樸思

瑞銀財富管理亞太區首席投資官 浦永灝

「環球經濟前景仍不明朗，2013年的環球市況將持續波動。基於此，我認
為一些穩健性較高、且可受惠歐美無限量寬機遇的市場及相關基金將為2013
年投資焦點。」這是龐寶林對基金市場的見解。
地區與國家方面，他認為中國、亞洲、東盟、新興市場，以及環球高息股

票可看高一線。他急促而流暢的指出：「東盟股票市場於2012年的表現不
差，而在經濟基本面持續不俗的帶動下，東盟成員國的經濟發展進度將維持
理想，復甦力度將會較大部分其他國家強，所以相關基金於2013年仍極具吸
引力。」
龐寶林進一步說出他對個別行業方面的看法：「黃

金及房地產主題的基金料有不俗的表現。雖然黃金在
過去的12年維持長期牛市，但在歐美日不斷量化寬鬆
政策的大前提下，相信黃金結束牛市的可能性不大。
另外，隨 低息環境的持續，我認為房託基金及環球
房地產市場亦會持續受惠，因此我亦看好環球房地產
基金於2013年的表現。」

受惠無限量寬的基金將是投資重點

東驥基金管理董事總經理 龐寶林

曾經連續3年獲「最佳中國分析師」的陳昌華對2013年中國經濟充滿信
心，認為中國經濟已觸底並轉向穩定。「我預料國企指數將有望重上12,000
點水平，投資者可買入落後大市並具較高beta值的5隻中資股，包括內銀股
建設銀行、煤炭股中國神華及航空股中國國航等。」
從近幾個月對中國經濟的觀察，讓他覺得經濟最低點剛過。「雖然工業投

資表現較差，未來出口可能仍有困難時刻，但消費表現穩定，最重要的是基
建投資及房地產投資有明顯改善。」
無論是經濟、A股還是國企指數，陳昌華均認為「最壞的時間已過」，但

距離好日子或牛市，尚欠一段距離。「經濟轉穩，足以讓低迷的H股升上
12,000點，若果中國經濟能找到未來的新發展路向，才能讓H股有力朝
20,000點水平進發。」
至於內地股市方面，他認為2013年滬綜指目標為

2,400點，該目標是假設2013年公佈的企業盈利無增
長，以折扣現金流計算，也達到2,400點水平。「市場
現在多提及改革期望，去年年中的時候，投資者對當
局意向感到困惑，但在候任國家主席習近平訪問深圳
後，顯示領導層有改革意向。雖然至今未知改革成效
如何，但我對此相當樂觀。」

H股有望跑贏大市

瑞信董事總經理兼中國研究部主管 陳昌華

「無可否認，對中國來說，2013年將是不確定性的一年。內地經濟的潛在增長
速度正呈現緩慢下降趨勢。」在這情況下，溫天納得出兩個推論：「一是中央政
府的逆周期政策仍然有效，不需要加碼，只要有一定力度的逆周期政策，經濟就
有可能逐步縮小產出缺口；二是，結合全球流動性情況和內地貨幣條件，通脹壓
力已開始大於通縮壓力，政策空間減少。」
而針對內地持續實施逆周期管理的限制，他認為主要來自兩方面：「政府財政

能力和潛在通脹壓力。雖然這會制約政府對於經濟的干預
能力，但從2012年的情況外推至2013年，我有理由相信政
府將借助其他渠道、如債券直接融資等，中央政府逆周期
管理仍有空間可為。」
溫天納認為，穩增長仍是內地調控的主基調。若從宏觀

調控依然關注穩增長出發，他則推斷出財政政策將繼續積
極，地方政府的投資意願將有所釋放。「樂觀估計，全年中
國經濟增速約8.1%，工業企業盈利增速則可能7%左右。」

內地貨幣政策調整空間收窄

資深投資銀行家 溫天納

綜觀2013年亞太區股市，鄺樂天直言：「亞洲區企業盈利將有5%至
10%的升幅，加上估值重估及流動性拉動，區內股票市場將有10%至15%
的上升空間。」他又預期，「 生指數2013年有機會上試25,000點，若企
業盈利有驚喜，將進一步推高 指；而內地股市經過調整後，市場對回
報率預期已漸趨合理，預計A股將反彈，滬深300指數看漲至2,500點。」
「市場對2013年經濟改善的憧憬，已部分反映在2012年股市升幅，因此
2013年若無政策上的大驚喜， 指升幅將由企業盈利主導。」他預期，2013
年企業盈利升幅為低雙位數，流動性充裕亦有助市場整體估值上調。
他又特別提到：「受惠消費但又遭市場忽略的旅

遊概念股將成2013年投資主題，如公路股、機場及
行李箱股。」「旅遊相關概念受惠中國由出口轉內
需的大趨勢，當局在長假期時豁免汽車在高速公路
的收費，足以證明中央有借旅遊推動消費的意圖，
長線實際有利好公路股，在今年的低基數下，估計
2013年盈利有驚喜。」不過，他亦勸籲投資者要避
開產能過剩的板塊，如：體育用品及鋼鐵類股份。

旅遊相關行業將有盈喜

法國巴黎銀行亞太區股票投資主管 鄺樂天

基於2013年內地經濟將見底回升，以及內地客資金充裕這兩大因素，
吉安認為香港仍為投資移民首選地區。「2013年內地經濟回穩及低息環
境持續，將有利投資移民入境，如無其他相關措施出台下，估計全年資
本投資者入境計劃申請個案可繼續維持於4,000至5,000宗水平。」
吉安引述數據指出：「本港2012年首三季資本投資者入境計劃申請個

案為3,744宗，已超越2011年全年數字。
此外，2012年投資移民人士投資於1,000萬元豪宅之比例，亦由2011年

的約21%，上升至約41%，可見內地投資移民在港置業之取態，入市逾千
萬元豪宅物業比例上升。」
另一方面，自從香港政府將房地產於投資移民計

劃下的投資資產類別中剔除後，內地人選取投資移
民時的投資工具亦有所不同。「目前有46%客戶考
慮將投資移民資金千萬的投放在股票、基金、債
券、保險類產品市場上，至於選擇全部股票的則佔
42%，計劃將資金全數投放在以保本為上的基金或
債券上約12%。」

投資移民升溫令港股更受歡迎

美聯移民顧問行政總裁 吉　安

2013年香港經濟走勢，首先取決於外部需求的發展變化，因為香港經
濟要回歸正常發展軌道，始終要依靠外部需求。從內部需求看，香港近
年來作為主要增長動力的內需，已出現較大幅度的放緩，相信放緩趨勢
將會持續。由於經濟不景導致工資及收入增長放緩，在一定程度上制約
私人消費開支增長，加上經濟不明朗，令企業對投資持觀望態度，內需
要保持前一段的強勁水平實在不容易。
在全球經濟不景和流動性泛濫的環境下，未來香港經濟整體上仍會較

為疲弱，通脹率則會維持在較高水平，加上樓市價高勢危和失業率有機
會回升，經濟發展的前景仍不宜過分樂觀，預計2013年香港經濟增長率
約3.2%左右。
至於未來熱錢流入主要看美國

QE3的最終規模和中國內地經濟的
回升力度。但需注意的是，熱錢流
入必將引發股市等資產價格上漲，
新股集資活動可望逐漸解凍，香港
也須同時面對更大的通脹壓力。

熱錢持續流入將推高各類資產價格

中銀香港發展規劃部
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