
曾俊華再撐聯匯派定心丸

「飢餓遊戲」—產油國間博弈
在電影《飢餓遊戲》當

中， 每一行政區須通過抽
籤選定男孩和女孩各一

人，投身年度盛會，在電視直播節目中競爭生存機
會，最後的倖存者將勝出。比賽規則異常殘酷，然
而在當今的原油市場，「跌跌不休」的油價也令生
產國面臨同樣的困境。

2016年初以來，全球股市波動，宏觀風險引發市
場避險情緒上升。美國能源資訊署（EIA）的最新資
料顯示，美國庫辛地區WTI原油庫存不斷攀升(見圖
1)。同時，伊朗近期將被解除石油禁令。多重因素
疊加導致油價再創新低。

油市供大於求狀況將持續
伊朗成為今年原油市場的新焦點，主要由於其將

解禁重返市場。就目前而言，沙特與伊朗還沒有引
起任何供給中斷，所以對供需基本面的影響有限。
歷史上，當地緣政治風險升高，特別是當其影響到
供給時，市場通常出現風險溢價。我們預計 2016
年，特別是上半年，全球石油市場供大於求的狀況
仍將持續。在目前原油供給充足的情況下，市場沒

有必要支付風險溢價。這是由於目前全球有足夠的
原油來應對任何供給中斷導致的問題。比如俄羅斯
及伊拉克原油產量依然維持在高位，北美原油減產
還不是很明顯，而伊朗未來可能為市場帶來原油供
給。只有供需平衡開始收緊，地緣政治風險對油價
的影響才會更加顯著。

伊朗重返市場勢加劇競爭
關於伊朗的另一關注點是其解禁後的產量。伊朗

在禁運前每天生產超過300萬桶原油。我們認為，伊
朗可以較快速度達到每天50萬桶的出口量。由於生
產設備的老化，伊朗需要大量投資來維修或重建這
些設備。恢復至每天100萬桶的產量，尚需要一段時
間。

隨着伊朗重返市場，其他產油國將面臨更加激烈
的競爭，可能會導致OPEC降低對伊朗新增產量的
容忍度。由於伊朗所產原油與沙特油質相似，由該
國湧入的原油將會對沙特原油市場帶來壓力。沙特
2015年在OPEC會議中強調，不會以減產方式支撐
油價。我們認為，沙特將繼續增大市場份額，而不
會減產，因為沙特的減產將為伊朗原油騰出空間。

除了對伊朗新增產量的考慮，OPEC實施的限產
政策也是基於OPEC傳統的減產策略的反思。上述
減產策略在美國頁岩油大幅增產的情況下已經失去
作用，令OPEC不得不向市場輸送原油。因為減少
出口會帶來美國原油產量的提升，並刺激俄羅斯等
國持續保持高產量。

頁岩油徹底改變市場供給
自美國成為重要原油生產國後，對中東石油的依

賴度逐步減少。美國自2007年以來原油產量的增速
明顯高於俄羅斯和OPEC(見圖2)。 美國頁岩油已經
向世界證明可以在較短時間內大幅提升原油產量。
當然，低油價會對美國頁岩油生產商產生不利的影
響。其中一些公司將遭遇巨大的資金壓力。然而，
頁岩油技術徹底改變石油市場的供給。過去十幾年
嘗試的深海鑽探、超深海鑽探、極地鑽探、油砂開
採都沒有頁岩油技術可靠、廉價並能大量生產。當
油價顯著上漲時，美國的三大頁岩油產區有能力在
短時間內生產出一百萬桶/天的原油。所以我們認為
頁岩油打破了OPEC作為邊際生產者的壟斷。

（以上資料只供參考，並不構成任何投資建議）
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上周國家統計局公佈
2015 年國民經濟運行數
據，全年GDP增長6.9%，
創25年新低。這標誌着中

國經濟增速從過往的超高速區間正式進
入中高速區間（介於6%-7%之間）。

事實上，中央對於L型經濟趨勢已作長
期打算。一方面，外圍動盪加劇，特別是
進入2016年以來環球股市、匯市以及原油
市場劇烈波動，中國所面對的國際經濟貿
易環境前景不明；另一方面，目前內地產
業結構調整和金融市場深化改革等，似乎
陣痛有餘而成效不足。特別是去年中和今
年初的兩場股災，很大程度上削弱了證券
市場的活力，並進一步影響了直接融資市
場對於經濟轉型的引領。

內地料進一步寬鬆提振經濟
儘管如此，無論是「一帶一路」國家

戰略，還是清理場外配資、壓兩融去槓
桿，以及今年大力推行的「供給側結構
性調整和改革」等，均表明了政府維穩
實體經濟、規範金融市場發展的決心。
我們相信，更多的改革措施甚至調控手
段的出台將取決於宏觀增速的區間管理
策略。若PPI和CPI指標持續低落，預示
着進一步的寬鬆政策為時不遠。

可藉結構性產品賺穩健回報
技術層面分析，港股借貸餘額目前仍

維持在260億美元左右，略高於去年初水
平。但同期恒生指數下跌近20%，顯示投
資者對於中短期市場反彈仍缺乏信心。
參考過去一年恒指與港股借貸餘額走勢
圖（數據來源：彭博資訊、Markit）。另

一方面，當前港股藍籌估值較低，上周四恒生指數市
賬率自1998年以來首次破一。因此，波段操作可作為
投資者的候選策略：在全球和內地基本面尚未明顯復
甦之前，筆者仍建議在保障本金安全的前提下，通過
結構性產品爭取穩健回報。

（以上資料僅供參考，並不構成任何投資建議）
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香港文匯報訊（記者吳婉玲）國際精密(0929)發盈
警。公司指，截至2015年12月31日止年度，集團之
汽車零件銷售錄得增長。然而，有關增長僅局部抵消
因全球個人電腦市場萎縮及宏觀經濟環境疲弱而導致
硬盤驅動器零件及液壓設備零件銷量大幅下跌之情
況。公司續指，下跌原因亦包括集團改變策略，專注
於毛利率較高之產品，並分配更多資源發展液壓設備
產品及其新機械人業務。
基於集團截至2015年11月30日止11個月之未經審
核綜合管理賬目及就集團2015年12月之未經審核綜合
業績估計，預期集團截至2015年12月31日止年度之
收入及純利，將較截至2014年12月31日止年度下降
不少於10%。

國際精密發盈警
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數據來源：彭博資訊、Markit

恒指與港股借貸餘額過去一年走勢

美國三大股指上周五表現不俗，道指收報16,093點，升210點。標普和納
指也分別有37點和119點升幅。ADR港股比例指數上升299點，報

19,380點。所有在美上市的恒指成份股全面反彈，騰訊（0700）ADR折合港
元報141.28元，相當於帶動大市升37.36點。匯控（0005）折合港元報53.87
元，帶動大市升36.24點。中移動（0941）帶動大市升25.15點。紐約期油大
升9%，企穩32美元以上水平，「三桶油」合共帶動大市升約30點。

港匯若回穩 恒指將衝二萬
本周二美聯儲將舉行議息會議，屆時美國是否持續加息，將會對包括港股
在內的全球股市帶來重大影響。友達資產管理董事熊麗萍昨日接受本報訪問
時表示，目前外圍環境不佳，油價和人民幣匯率都疲弱，美國若選擇繼續加
息，令美元進一步走強，對其自身未必有利，故她估計此次美聯儲的聲明將
會「改變語調，不需要急着加息」。造淡港元的沽盤亦會趁機套現，在此期
間「平倉離場唞一唞先」，港匯可暫時守住強方水平。
至於港股，熊麗萍預料會延續上周五的升勢，今日繼續反彈，但升幅不會

很大，約升200-300點。市場將持觀望態勢，若美國一如預期改變加息步伐，
港股有望進一步回升，或會借勢上衝到20,000點。
第一上海證券首席策略師葉尚志也表示，港股和港匯此前走弱，主要是由

於美國加息導致港美兩地息差擴大所致。但以目前的全球經濟數據來看，美
國很難獨善其身，料此次議息會議不會加息。由於下一次會議在3月進行，即
是市場會出現兩個月的真空期，淡友難以挨足兩個月，預料都會「收手
先」。他亦認為港股今日會繼續反彈，港匯將會穩定於強方水平。

調查：94%料美息維持不變
彭博美國利率期貨調查顯示，市場預計本次議息有94%幾率維持聯邦基金
利率0.25至05厘，即現行息率不變，預計加息0.25厘的幾率為0，預計減息
0.25厘的幾率有6%；而在再下次議息會議，即3月16日，調查顯示，預計減
息0.25厘的幾率有4.3%，維持不變的幾率69.4%，加息0.25厘的幾率有
26.3%。

中滔及中海船舶大股東增持
另外，公司大股東開始出現增持行動，中滔環保(1363)昨公佈，獲主席徐湛
滔告知，於1月22日，由控股股東及徐湛滔控制的建大控股，自公開市場購
買200萬股公司股份。購買後，建大持有公司約35.27億股份，佔已發行股本
約55.84%。
另外，中海船舶(0651)同日公佈，執行董事兼主席李明於上月透過多個途徑

大幅增持公司股權，包括在市場上購入公司股份、行使購股權、以每股0.205
元向一名獨立第三方購入3.925億股等。完成上述收購事項後，李明持股比重
將由5.46%增至9.76%，將成為單一最大股東。

香港文匯報訊 （記者 涂若奔）受惠油價反彈，歐美股市上周

五全線回升，ADR港股比例指數也上升近300點，報19,380

點。港匯基本回穩至強方水平，令這場「股匯風暴」的勢頭暫

時趨緩。分析員普遍認為，美國聯儲局本周即將舉行議息會

議，由於全球經濟和金融市場都轉差，美國將不得不調整加息

的步伐。而造淡港元的沽盤為減少風險，也會選擇「平倉唞一

唞先」，故預料今日港股有望繼續反彈，惟幅度不會很大。

美國利率期貨調查顯示美加息幾率
議息日期 減息0.25厘 維持不變 加息0.25厘 加息0.5厘
01/27/2016 6.0% 94.0% 0 0
03/16/2016 4.3% 69.4% 26.3% 0
04/27/2016 4.0% 64.2% 29.8% 2.1%
06/15/2016 3.1% 50.9% 37.3% 8.2%
07/27/2016 2.9% 48.0% 38.1% 9.9%
09/21/2016 2.4% 39.9% 39.9% 15.0%
11/02/2016 2.1% 35.3% 39.9% 18.1%
12/14/2016 1.6% 27.4% 38.8% 23.3%
02/01/2017 1.4% 24.3% 37.5% 25.1%

註：預期加息0.75厘以上的資料省略 資料來源：彭博

香港文匯報訊（記者 涂若奔）近日港元兌美元轉
弱，市場又再度關注資金流走的情況和聯繫匯率的運
作。財政司司長曾俊華昨日撰文指出，隨着美聯儲在

去年年底開始加息，港美息差擴闊，港元轉弱和資金
出現淨流出是在預期之中，也是香港利率正常化的必
經階段，「大家實在不必反應過敏，也不需要感到憂
慮」。他重申，「我們無意、也無計劃改變現時港元
與美元掛鈎這個對香港最為有利的制度」。
曾俊華昨日發表題為《信心保證》的網誌，指近日

港股出現調整、人民幣匯率波動，以及一些國際投資
者為其港股投資組合增加外匯對沖等因素，亦都增加
了港元匯價下調的壓力。在「聯繫匯率」機制下，一
旦港匯觸及7.85的弱方兌換保證，金管局會按機制買
入港元、沽出美元。「我們絕對有能力和有信心應付
大量資金流出和維持港元匯率穩定」。

擁龐大儲備無懼走資
曾俊華指出，自2008年以來，金管局因為資金淨

流入已累積了超過1,300億美元的外匯儲備，而港元

貨幣基礎亦因此增加了約1萬億港元。一旦資金淨流
出，這些巨額美元儲備會作為後盾，以維持港元匯率
穩定。而龐大的港元貨幣基礎則有助將來港元利率上
調時，速度不會太急。

聯匯制仍最有利本港
曾俊華強調，在過去30年，香港經濟經歷過多次
大大小小的危機和考驗，但政府一直致力在聯繫匯
率機制下保持港元穩定。因為不少地方的經驗和事
例說明，穩定的匯率有助企業控制風險，促進跨境
貿易和金融活動。尤其對於香港這種高度開放的國
際貿易和金融中心，面對龐大的跨境資金流動，維
持港元匯率穩定對香港的經濟發展和社會穩定，極
為重要。也正是這個原因，「我們無意、也無計劃
改變現時港元與美元掛鈎這個對香港最為有利的制
度」。

■曾俊華重
申，無意、
也無計劃改
變現時港元
與美元掛鈎
這個對香港
最為有利的
制度。
資料圖片
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