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香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海報道）隨着雞年翩然而

至，坊間普遍寄望A股能「聞雞起舞」，奉上驚喜大餐，助力千

萬股民解套。企業盈利改善、養老金入市可期、樓市及債市持續

去槓桿等利好，加碼慢牛預期，樂觀派看高滬指將至4,000點。

悲觀派則擔憂，中性偏緊的貨幣政策、鬆綁在即的期指、受到嚴

厲監管的險資、一路狂奔的IPO、或再度落空的入摩、以及不按

常理出牌的特朗普等均將對A股構成遏制。

機構看A股後市
興業證券：隨着節後投資者參與「紅包行
情」的積極性提升，將推動行情繼續

海通證券：利空正在逐步消化，春節行情徐
徐展開

安信證券：市場仍在整固期，投資者可逐步佈局

廣發證券：建議關注煤炭、旅遊、營銷傳
播、裝修裝飾、醫療器械

中金：市場繼續大幅回調的可能性不大，投
資者對市場中期前景不用過分悲觀

天風證券：軍工板塊四大邏輯逐步兌現（國
企改革落地、地緣政治加劇、業績超預期、
軍民融合提速），全年看好

國金證券：改革提升風險偏好，維持第一反
彈目標至3,300點的判斷。央企混改中，中
船集團有望走在前列；地方混改中，建議重
點關注上海等地競爭類企業

製表：記者 章蘿蘭

雞年利空和利好因素
利空

■貨幣政策中性偏
緊，流動性承壓

■期指或鬆綁在即

■險資受到嚴厲監
管

■IPO加速

■A股入摩或再度
落空

■中美貿易戰預期
持續升溫

製表：記者 章蘿蘭

利好

■超過七成上市公司去
年業績預增，企業盈
利有望持續改善

■養老金入市可期

■樓市、債市持續去
槓桿，資金或轉道
入股市

■年報披露後，中小
創 PE 將回到 2014
年前後，高估值壓
力不斷緩解

■中證監將採取措施
限制頻繁再融資

■下半年召開十九大

羊年A股巨跌，猴年緩緩企穩，滬
指年內升逾14%，惟行情多被大

盤藍籌股壟斷，中小創依然躺在谷
底，期內深成指僅上行近4%，創業
板指更是跌逾10%，於多數散戶而
言，根本就是賺了指數不賺錢。

專家：宜配置優質藍籌股
但多家機構認為，雞年內地資本市
場的整體機會將多於猴年，在宏觀經
濟趨穩、上市公司業績水平穩定上
升、預期轉好的基礎上，料滬綜指
3,000點將成為中期底部，圍繞3,000
點至3,800點區間展開震盪。前海開
源基金首席經濟學家楊德龍更指A股
可能是今年最大的驚喜，滬綜指有望
升到4,000點，收復2015年第二輪股
災的失地。他更奉勸投資者從樓市中
套現，轉戰股市配置優質藍籌股。
東方財富Choice數據顯示，截至1
月底，至少2,279家上市公司披露了
2016年的業績預告，其中超過1,710
家預增，總體而言，逾七成上市公司
經營業績實現了不同程度的好轉。分
析人士指，隨着供給側結構性改革的
持續推進，「穩增長」、PPP等項目
的集中實施，歐美經濟持續復甦帶動
出口好轉，內企盈利好轉的趨勢有望
得到延續。方正證券首席經濟學家任
澤平亦提到，今年A股市場結構性機
會較多，大致圍繞業績和改革兩個主
題展開。

養老金千億活水快將入市
此外，養老金亦可能在年內有所動
作。有消息稱，社保基金新開了6個
A股賬戶，意味着基本養老基金證券

投資管理賬戶或已開立，千億元活水
有望在春節後分階段入市。經濟學家
易憲容分析，股市低迷，的確是養老
金入市的有利時機。他指養老金可能
成為雞年股市上升的重要助力，惟力
量多大尚待觀察。
但東方證券認為養老金入市的最初

規模有限。主要由於省政府層面的養
老基金運營必須考慮當期收支平衡，
預留的支付費用不會低，年內首批委
託投資運營的資金或在 5,000 億元
（人民幣，下同）以下，入市規模不
會超過1,000億元。

中央收緊銀根或不利A股
雖有養老金可期，但業界仍擔憂，

流動性缺乏將拖累A股反彈。節前和
節後央行突然出招，上調中期借貸便
利（MLF）利率、公開市場操作利率
和SLF利率，傳達去槓桿和抑泡沫的
意圖，貨幣政策中性偏緊基調明確。
國金證券認為，年內公開市場操作利
率亦可能跟進上調。在易憲容看來，
若中央政府下決心擠出當前金融及房
地產市場的泡沫，就必須收緊銀根，
此舉當然對A股不利。
近來屢次傳出期指即將鬆綁，雞年

很可能靴子落地。期指鬆綁的利害雖
有爭論，但分析師認為，若降低做空
成本，中短期仍是利空居多，料將加
劇行情波動。
私募基金中經豐利交易總監何宇航

指，從歷史行情看，股指期貨放開後A
股通常都會砸一波，且明顯利空中小
創。亦有投資者抱怨，在沒有實施股
市T+0交易前，鬆綁期指絕對是重大
利空。

中美貿易戰或升級 出口股受壓
香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海報道）

美國新任總統特朗普入主白宮，中美貿易戰預
期持續升溫。於A股上市公司而言，可能喜憂
參半：收入來源倚重美國市場的企業自然大大
不利，但軍工等行業則有望因禍得福。
根據2015年的年報，A股上市公司中美國
收入佔比較大的前5家公司分別為金河生物
（65%）、思創醫惠（49%）、通源石油
（49%）、寶光股份（46%）和瑞貝卡
（42%）。

高敏感度行業最受影響
招商證券的報告指出，截至去年12月，美國
對中國開展雙反調查共有140起，其中反傾銷
調查102起，反補貼調查38起，主要集中於鋼
鐵製品及化學製品等。此外，內地各行業對美
出口佔比從大到小分別為電子設備、機械設
備、服裝製造、金屬製品、傢具、化學製品、

塑料橡膠製品、食品，若美國發起全面而非行
業性的貿易戰，敏感度高的行業受影響更大。
反之，從內地各行業對美進口的敏感度來

看，從大到小依次為軍工、航空航天、植物產
品、汽車、儀器表、穀物，若中美貿易衝突升
級至全面限制的程度，內地以上行業相對得
利，考慮到全面貿易戰必然伴隨着外交，軍事
緊張，對軍工行業亦是利好。
考慮到特朗普早前承諾，將投入5,500億美

元至10,000億美元擴大基礎設施項目投資，
亦有機構認為，A股基建、高鐵等有可能接到
美國訂單的上市公司，有望受益。
不過，中泰證券首席經濟學家李迅雷擔

憂，中國經濟的最大軟肋在於過度倚重於資本
投入從而導致產能過剩，若美國實施重關稅政
策，將令中國內地的產能過剩問題愈加嚴重，
「如果美國再限制中國出口，對中國經濟無疑
是雪上加霜。」
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雞年A股 喜憂參半
業績改革有期待 監管外圍宜留神

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報道）今次
春節再一次展現了中國消費者雄厚的消費能力，
據中國銀聯統計顯示，2017年春節假日，銀聯網
絡交易金額超過4千億元（人民幣，下同），尤
其是隨着出境旅遊人數增加，銀聯的境外交易筆
數同比大增4成，增速明顯高於國內。

消費金額創歷史新高
統計顯示，今次春節銀聯交易金額同比大漲

48.1%至4,620億元，成交筆數為3.43億筆，同
比上漲11.7%，平均每筆消費約為1,347元，前6
天的交易金額已超出去年春節7天假期3,121億元
的交易額，創出歷史同期新高。
此外，隨着中國公民出境旅遊總量增至約

615萬人，今年春節期間銀聯在境外的交費筆
數明顯增加，統計顯示從大年夜截至年初五，
銀聯卡境外交易筆數同比增長約40%，明顯

高於國內增速。
中國銀聯分析表示，目前銀聯卡境外交易呈

現出新的特點，出境消費目的地呈現分散格
局，尤其是歐美等地交易量大幅增長。此外，
原先銀聯境外消費多為購物為主，但今次春
節，境外酒店、景點、餐廳等接受銀聯卡支付
的比例漸多，特別是境外餐飲、超市類商家的
銀聯卡交易量超過20%。

銀聯春節境外交易量增4成

香港文匯報訊 中國證券投資基金業協會公
佈，截至去年四季度末，基金管理公司及其子
公司、證券公司、期貨公司、私募基金管理機
構資產管理業務總規模約51.79萬億元（人民
幣，下同），較上季末增長5.9%。
其中，基金管理公司管理公募基金規模9.16

萬億元，基金管理公司及其子公司專戶業務規
模16.89萬億元，證券公司資產管理業務規模
17.58萬億元，期貨公司資產管理業務規模約
2,792億元，私募基金管理機構資產管理認繳
規模10.24萬億元，實繳規模7.89萬億元。

在各項資產管理業務中，除公募基金外，基
金公司及其子公司專戶的一對一產品和證券公
司發行的定向資管計劃依然佔據較大規模，其
中基金公司和基金子公司發行的一對一產品資
產規模分別為4.18萬億元和8.21萬億元，證券
公司定向資管計劃資產規模達14.69萬億元。
數據顯示，截至去年底，已登記的私募基
金管理人家數為7,781家，私募機構共管理
25,950隻投資基金，實繳規模2.6萬億元。其
中私募證券投資基金數量仍佔多數，且實繳規
模超過認繳規模。

香港文匯報訊 新華社報道指，最高人民檢
察院近日表示，全國檢察機關將嚴懲非法吸收
公眾存款等涉眾型經濟犯罪，並將加大對證券
期貨領域新型犯罪打擊力度，依法懲治操縱市
場、內幕交易、虛假披露等犯罪。
最高檢稱，要把防範金融風險放在更加重

要位置，嚴懲非法吸收公眾存款、集資詐騙等

涉眾型經濟犯罪以及洗錢、地下錢莊、網絡傳
銷等犯罪，積極參與互聯網金融風險專項整
治。
檢察機關將依法打擊房地產領域合同詐

騙、偷逃稅款、騙取貸款等犯罪，堅決查辦
土地批租、動拆遷、招投標等環節職務犯
罪，促進加強房地產市場監管和整頓。

檢察機關擬嚴懲涉眾型經濟犯罪

證券期貨機構資管規模逾51萬億

■■銀聯網絡春節交易金額銀聯網絡春節交易金額
超過超過44千億元千億元。。 資料圖片資料圖片

美股三大指數屢
創新高後，「特朗
普升市」近日承
壓。展望後市，筆

者認為1)美聯儲未來之加息步伐、
2)美國企業日後之盈利狀況，及3)
特朗普繼續推行之施政方針，將繼
續左右美股方向。

保護主義政策增添不明朗
美聯儲於2月份之議息會議按兵
不動，未暗示下次加息時間，利率
期貨市場顯示本年度下半年再加息
之機會比較大。短期加息壓力下
降，有望支撐投資氣氛。因特朗普
新政府提倡以保護主義為主之政策
為市場帶來不確定性，局方在未能
掌握經濟形勢前，在加息步伐上可
能會持觀望態度。另外美國企業日

後之盈利狀況亦受關注，如特朗普
減稅及海外盈利撥回相關政策順利
推行，有望進一步提升企業盈利，
現時Factset預估2017年標普500指
數企業盈利按年增長為11.4%。
另外，特朗普上任正兌現當選前
之諾言，包括凍結奧巴馬醫療開
支、廢除氣候計劃、取消對石油開
發限制、退出TPP、重新開啟已停
止之兩條油管項目、以及近日最具
爭議性之限制移民及難民入境命令
等，為市場帶來一些負面影響。預
期有關削減企業稅、稅務改革、放
寬行業監管等經濟刺激方案細節出
台，可望支持美國股市後市。

看好短期能源及礦業板塊
在經濟及企業盈利前景均有望持
續改善下，筆者維持美股中長線正

面之看法。唯需注意如美債息以至
美匯指數回升將增添美聯儲年內加
息壓力，以及特朗普推行之政策可
能令市場帶來不確定性，亦將增添
美股波動。
根據Factset統計，預期科技公司

今明兩年平均可錄得雙位數盈利增
長，在近期板塊輪動之趨勢下較易
受資金追捧。繼續看好特朗普落實
放寬對能源開發公司之監管，及油
組減產可望成事並解決供過於求的
情況。
市場憧憬特朗普加大基建投資，
通脹預期升溫，有望帶動鐵礦石、
銅、鋁、鋅、鉛等原材料價格升勢
持續，故短期能源及礦業等板塊可
以看高一線。
（以上資料只供參考，並不構成

任何投資建議）

特朗普上任後美股展望
恒生銀行投資顧問服務主管 梁君馡
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滬春節樓市成交急挫7成

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報
道）內地樓市經過持續一段政策束縛後，
雞年開局表現冷冷清清。數據顯示，雞年
春節假期期間（1月27日至2月2日），
上海樓市成交量同比銳減逾7成，創近6
年的低點，而杭州、南京等去年熱點城市
亦交易慘淡，節日期間僅成交幾套，多日

都是掛零表現。
據上海中原地產最新

數據顯示，雞年春節假
期，上海新建商品住宅
成交949平方米，比猴
年 春 節 期 間 減 少
71.1%，是2011年以來
成交量最低的。而成交
的8個項目中，每個項目
僅得1套成交，且均為外
環以外、成交均價在4萬
元人民幣的剛需房和首

次改善房。

春假交投量6年最低
上海中原地產市場分析師盧文曦認

為，雞年春節成交冷清和市場風向有關。
去年樓市瘋狂期已經透支過多購買力，進
入2017年後，樓市進入下行通道基本確

立，買方觀望心態濃厚，而賣方交易意願
亦不高，預計此波清淡行情會影響2月上
半月，或到3月小陽春才有改善。

華東城市表現冷清
除上海之外，去年許多熱點城市亦表

現慘淡。杭州在7天假期內只有3天有成
交，另外4天零成交，共賣出6套房子；
而南京假期間住宅認購量共31套，成交
量為1套，同比下跌4成；蘇州有房企春
節時賣力吆喝搞促銷，但整個長假成交
12套，認購量下跌7成。
易居研究院副院長楊紅旭撰文稱，近

期政府只管制新房定價，而不干預二手
房交易，據此基本上可判定，本輪短周
期，上海房價漲到頭，2017年將以下跌
為主基調，部分時段盤整。2017年的多
數月份，70城房價將出現環比下跌，樓
市會出現明顯降溫。

■■春節期間春節期間，，上海樓市成上海樓市成
交量同比銳減逾交量同比銳減逾77成成，，創創
近近66年低點年低點。。 資料圖片資料圖片

■■上海證券交易所上海證券交易所。。 資料圖片資料圖片


