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人民幣公斤條現貨金交收價 244.45（元/克）

焯華999.9千足金
電子商務

首家香港金銀業貿易場
人民幣公斤條流通量提供商

憧憬救市 港股A股V彈
分析員：中央或只「出口術」 真「放水」機會微

中信証券料今年港股零升幅
香港文匯報訊（記者 陳遠

威）內地進出口數據遜預
期，中信証券（6030）企業
及高資產值客戶銷售及證券
業務發展執行董事林一鳴昨
表示，內地6月份進出口數據
差已在預期之內，由於內需
消費中30%為政府消費，規
管三公消費帶來持續影響，
年內回升幅度細。預料今年
內地經濟增長7.5%，加上環
球資金收緊，本港股市難有
大升動力，料今年港股零升
幅， 指下半年仍在19,000
至25,000點幅度上落。

林一鳴表示，內地貨幣政策偏緊，而美國將開始減少買債收
水，料年內交代退市路線圖，環球股市將有波動。外資為抽回
資金，亞洲區資產首當其衝，港股將率先面對沽壓。估計美國
退市初期港股將回復QE3開始時的起點，由於港股估值低企具
吸引力， 指在19,000點應有支持。美國退市後期外資將沽售
美國資產，料港股不會跟隨美股下跌，甚至調頭上升。

上證指數下跌空間不大

A股方面，他預料上證指數在2,000點水平築底，估計下跌
空間不大。而內地今年全年經濟增長表現平平，第2季增長
7.5%、第3季7.6%、第4季7.4%，全年經濟增長7.5%，實體出
口或小幅回升。內地通脹在低位徘徊，料全年通脹率僅
2.5%。
論及內地錢荒情況，林一鳴認為資金緊絀由於大量資金進

入理財產品，以及受影子銀行因素拖累，相信中央會加大金
融機構監管，推進存保制度及利率市場化，不排除將導致國
有銀行明年盈利減少10%。

內銀醫藥股勝在回報佳

選股方面，他指港股市盈率仍有9倍，未可撈底，建議中長
線投資，並以防守為主，推介內銀、內房、汽車及醫藥股，
雖不會有大升幅，但持倉2至3年應不會有太大損失。預測內
銀複合年回報約1成，而且估值低息率高，極具吸引力。而醫
藥股由於較不受外圍環境影響，複合年回報可望達2成。
至於本港樓市，他估計港府下半年不會收回辣招，市場短

期內亦無大量供應，交投將持續偏低，而樓價仍保持橫行。
下半年樓宇買賣合約總數僅3萬宗，全年約7萬宗。美國退市
不會對樓市造成重大影響，料下半年新盤叫價維持強硬，租
金仍會上升。

中金：內地進出口續轉淡
香港文匯報訊（記者 陳

遠威）內地貿易造假問題
被揭發及整頓後，海關總
署新公布貿易數據疲態畢
露，6月份進出口總值同步
跌2%至2萬億元（人民幣，
下同），進出口表現雙跌，
出口17個月以來首現負增
長，下降3.1%至1.09萬億
元，遜市場預期；進口跌
0.7%至0.91萬億元。
中金公司首席經濟學家

兼董事總經理彭文生昨表
示，內地6月進出口雙雙錄
得負增長，除反映政策當

局擠壓造假水份，其實亦與近期資金流動性及人民幣升值有
關。進口數據弱反映內需弱，結構問題短期難有效解決，料
未來結構改革下，進口表現仍繼續轉淡。
彭文生指，人民幣在2年內實際有效匯率已升值15%，今年

上半年人民幣即期匯率升1%，預計下半年將回跌1%，主要考
慮到下半年資金可能對外流出，料離岸人幣匯率或較強勢。
資金流動性鬆緊與否，在於市場利率價格多於數量，人民銀
行可採取的相關措施頗多，但市場不應過分關注減息或存準
率等措施，留意利率價格變化更為重要。

今年CPI料升2.6% 
中金已將今年內地經濟增長預測由7.7%下調至7.4%，彭文

生表示，下調預測主要反映美國逐步退市，以及內地流動性
緊張等因素。匯率表現限制出口增長，基於進出口持續疲弱
預期，及房地產及地方融資等結構性問題難在短期解決，預
測明年經濟增長進一步降至7.3%。預料通脹溫和，通脹率
（CPI）今年上升2.6%，明年升3%；工業生產者出廠價格
（PPI）今年倒退1.7%，明年倒退1%。

他指，就金融市場而言，名義經濟增長數據較實體經濟增
長數據更值得關注，去年名義經濟增長由17.8%大幅收窄至
9.8%，顯示內地經濟已經硬 陸。預料今年名義經濟增長放
緩情況不會較去年嚴重。

香港文匯報訊 (記者 周紹基、裘毅)內地6月份出口數據差，反

而令投資者憧憬中央可能「出招」救經濟，A股大升2.2%，創3個

月來最大升幅，帶動港股尾市回升，再度逼近二萬一關，H股更跑

贏大市。上證彈2.17%，重返2000點。內地未來會否救市，市場眾

說紛紜，有分析員認為，內地或會「出口術」撐A股，但真正「放

水」救市的機會微。

受外圍造好帶動，港股昨一度升
逾300點，升穿21000點水平，惟

之後內地公布的6月份出口數據大遜
市場預期，創下4年新低，一度令
指由升轉跌，但下午A股上升，資金
也見流入主要藍籌，撐起整個大市，
全日波幅達411點，可謂風高浪急。
港股全日收報20904點，升 2 2 1點，
成交也上升至530億元。上升股份逾
600隻，超過下跌的股份數量，亦令
43隻熊證被回收。

市場壞消息當好消息炒

耀才證券研究部副經理植耀輝表
示，市場將壞消息當好消息炒，明顯
是港股經近月急跌後，好友控制大
市，料 指應會再一次嘗試挑戰
21000點，後市如何則要看資金流
向。技術層面上，港股的10天線
(20588點)非常接近20天線(20642點)，
日期內10天線有望升穿20天線，形成
利好訊號，或有助港股突破。
有期貨業人士指出， 指上一次的

轉倉位於19800至19900點，相信該水
平已成為港股短期底部，今個月將有

好友發力將大市推高，但指數在升至
21200點後，可能有獲利盤令大市現
阻力。

美國退市影響已漸消化

市場對內地未來會否救市仍眾說紛
紜，但聯儲局主席伯南克今晨便將發
表重要講話，若伯南克進一步公布退
市方案，港股可能再被推低。但植耀
輝指出，市場已漸消化美國退市的影
響，料有關震盪將會慢慢減弱。
國指昨升163.8點，收報9215點。即

月期指收報20857點，低水49點。地產
股表現突出，新世界(0017)升3%，長
實(0001)亦升2.6%。金融股表現亦亮
眼，友邦(1299)升2.25%，建行(0939)及
中行(3988)升近2%，工行(1398)升
1.27%。濠賭股經日前大跌後即見反
彈，金沙(1928)及銀娛(0027)分別升
4.67%及2.25%。中國外貿表現疲弱，
航運股受壓，中遠太平洋(1199)跌
2%，中海集運(2866)跌1.58%。
至於內地股市，在資源股帶動下，

滬深股指昨反彈收漲，重新站上5日
及10日均線並回補了周一的跳空缺

口。上證收報2,008點，升2.17%，為
近4個月最大單日升幅，成交728億元
（人民幣，下同)，較上日增39%；深
成指報7,851點，漲3.30%，成交859
億；創業板指漲1.73%。

中石油中石化撐起A股

近期護盤主力兩桶油依舊活躍，中
石化大幅放量拉升，收報4.61元，漲
6 . 4 7%；中石油收8 . 0 9元，微跌
0.12%，終結9連漲走勢。分析師稱，
李克強總理在廣西主持召開部分省區

經濟形勢座談會上表示，「宏觀調控
要立足當前、 眼長遠，使經濟運行
處於合理區間，經濟增長率、就業水
平等不滑出『下限』，物價漲幅等不
超出『上限』」，避免經濟大起大落。
中石油、中石化近期出現了前所未

有的強勢上漲，護盤意圖非常明顯，
昨天依靠權重股的整體上揚，指數被
拉抬到短期安全線（10日均線）的上
方。如果後市權重股與成長股能配合
量能繼續活躍，新一輪的反彈有望

就此展開。

梁兆基：人行未有降準或減息需要

■投資者憧憬中央可能「出招」救經濟，刺激A股大升2.2%，創3個月來最大升

幅，亦帶動港股回升， 指收市報20,904點，上升221點。 中通社

■林一鳴：中央不會放鬆貨幣

政策； 指下半年會於19,000-

25,000點上落。 陳遠威 攝

■中金公司首席經濟學家兼董事

總經理彭文生。 資料圖片
■匯豐：減息0.25厘免硬 陸

○匯豐經濟研究亞太區聯席主管屈宏斌及中國宏觀經濟分析

師孫珺瑋：中國6月份貿易數據令人失望，增添下行壓力，加

上近來國務院總理李克強的談話稱要避免經濟成長率滑出「下

限」，顯示中國政府可能微調政策以免經濟硬 陸；而CPI可望

低於中國3.5%的目標，這讓當局有空間採取微調措施。未來幾

個月可能的選項包括擴大財政支出及小幅減息25點子。

■野村：下半年政策料下周定調

○野村首席中國經濟學家張智威和Wendy Chen：下周將是中國政府透露願

意容忍經濟放緩到什麼程度的關鍵期。內地可能在下周初舉行會議，為下半年

政策立場定調，此對於增長展望會有關鍵影響。目前為止，中國政府持續表示

政策立場將維持趨緊以控制金融風險。

進出口數據皆大幅弱於市場預期，對7月15日將公布的第二季增長數據構成

進一步下滑風險，也強化野村對於下半年GDP增速有30%的概率會跌破7%的

預估。

■瑞信：未來數月人民幣或微貶

○瑞信分析師陶冬：出口數據令人失望，部分原因是中國打

擊虛假貿易，但也反映全球需求疲弱及出口競爭力減弱。年初

以來人民幣兌美元的實質有效匯率上揚5.6%，未來幾個月，人

幣兌美元現政策性微貶並不令人意外，不過幅度似乎會受限於

對資本外流的擔憂。

■摩根大通：人民幣升值打擊外貿

○摩根大通分析師朱海斌：全球經濟預計將逐步改善，應會為中國出口提供

支撐。但是人民幣實際有效匯率(REER)今年以來上漲約5.6%，可能會給

未來幾個月出口帶來拖累。中國外匯局5月初發布文件，要求加強外匯資

金流入管理，可能是5月和6月出口疲弱背後的最重要因素，因為之前「虛

增」的貿易數據趨於正常。REER的上漲也可能是原因之一。

■中銀：短期出口增長續低迷

○中銀香港發展規劃部經濟研究處高級經濟研究員應堅：內地嚴厲打擊虛假

貿易及跨境套利活動產生了效果。上半年內地對香港出口增長42.7%，5

月份增幅回落至7.8%，6月份則下降7%。其次，歐美經濟體需求依然疲

弱，6月份中國對歐日出口下降。人民幣持續升值亦給出口企業帶來很大

的壓力。由於外圍經濟形勢並未明顯好轉，而企業面對的人民幣升值、勞

動力成本上升壓力仍然較強，短期內出口增長低迷或會持續下去。

■渣打：未來數月出口跌勢擴大

○渣打香港大中華區研究部主管王志浩：6月份進出口數據反映內地經濟復

甦緩慢，影響進口需求。至於出口則受到歐洲經濟衰退及美國經濟緩慢增

長影響，加上中國當局嚴格審查貿易數據，今次是反映「去水份」後的情

況，預計未來數月的出口跌幅或會進一步擴大。由於預料美國經濟至今年

底增長率為3%，歐洲經濟下半年亦會好轉，將帶動全球外貿表現輕微改

善，預計今年內地進出口增長介乎5%-10%。

資料來源：券商研究報告、彭博

大行睇中國經濟

香港文匯報訊（實習記者 梁惠珊）內地剛公佈的
出口數據欠佳，匯豐經濟研究亞太區聯席主管屈宏
斌及中國宏觀經濟分析師孫珺瑋昨發表經濟評論
指，隨 經濟下行壓力逐漸增大，穩增長宜與結構
調整並重，認為內地近期可能微調政策以防經濟加
速下滑，採取包括擴大財政支出及小幅減息25點子
等措施。不過，該行亞太區業務及首席經濟顧問梁

兆基昨日則認為，未見到中央有減存款準備金或減
息需要。

匯豐報告：內地減息0.25厘

屈宏斌及孫珺瑋的報告指出，進出口同比雙雙收
縮顯示經濟下行壓力加大，外部不利因素可能會持
續。該行預計今年全球經濟同比增長2%，較之前
預計的2.2%有所放緩。加之今年新興市場的經濟增
長可能會放緩。匯豐PMI新出口訂單（6月份為44.9）
等高頻數據下跌至2010年6月以來的最低水平，預
示 未來幾個月內經濟進一步疲軟的可能性加大。
政策回應對於避免經濟增長急劇減速至關重要，

特別是在國內需求持續減弱的時期，反映為進口疲
弱以及PPI數據持續下降。雖然排除了大規模經濟
刺激的可能，北京的決策者傳達了將維持「穩增長」
和「調結構」間的平衡。國務院總理李克強在最近
廣西調研中提出確保經濟運行處於合理區間，經濟
增長率、就業水平等不滑出「下限」（匯豐銀行認
為7%左右），物價漲幅等不超出「上限」。

CPI低於3.5%年度目標料可達

報告指，通脹仍溫和可控，CPI低於3.5%的年度

目標不成問題，這為出台防止經濟硬 陸的微調措
施留足了空間。包括棚戶區改造，央行增加再貼現
額促進金融機構對中小企業和涉農部門貸款等政策
措施已出台。未來仍可能繼續通過加大財政支出以
及小幅降息（25個基點）穩增長。
梁兆基昨出席一個研討會後，被問及中央會否有

新措施刺激經濟，他指中央盼清理過剩產能，若第
二﹑第三季經濟穩定，不會有新政策出台。且內地
資金仍然充裕，中央較希望以現有貨幣存量支持經
濟增長，加上最近通脹率輕微上升，認為目前情況
下，未見到中央有減存款準備金或減息需要。
梁兆基認為，新出口數據反映全球需求仍然疲

弱，美國經濟雖然持續復甦，但整體消費仍未轉
強。他預料，下半年內地出口表現無太大改善，將
維持單位數升幅，非拉動經濟增長的主要動力。內
地第2季經濟增長仍然偏低，約7.5%左右，全年在
8%以下，因第2季出口較首季差，且無特殊因素拉
動。現要集中關注第4季經濟情況，若增長加速，
明年經濟表現會較好。
另外，他指中央冀防止內地影子銀行規模進一步

擴張，現時內地銀行增發理財產品情況已有放緩跡
象。

■匯豐亞太區業務策略及經濟顧問梁兆基。

張偉民 攝

■屈宏斌

■陶 冬


