
雖然 2016 年美國食品藥物管理局
（FDA）核准的藥物數量不到前一年的
水平，但申請率仍然強勁。除此之外，部
分預計在2016獲得核准的藥品因為出色
臨床實驗數據，而提早於2015年底獲得
核准。整體而言，過去三年藥物獲得核准
的步伐仍然優於長期平均。
我們認為近期上市的若干療法具有優
勢，因此可望在 2017 年表現強勁。
Biogen旗下Spinraza是首款治療脊髓性
肌肉萎縮症（主要由基因問題導致嬰兒
死亡的疾病）之藥物。我們亦相信市場
對於Shire之第一款治療慢性乾眼症之
徵兆與症狀的藥物-Xiidra 有極大的需
求。
另外，Abbvie 及 Roche 合作推出的
Venclexta，是第一款極為有效的新型抗
癌藥物，能刺激癌細胞自行消滅。最後，
我們亦對治療異味性皮膚炎 （嚴重濕
疹）的Dupixent 潛力感到振奮，如果該
藥物在近期獲得核准。
創新技術亦廣泛應用於一系列新的醫
療器材上。新經導管主動脈瓣膜植入術

能以減少侵入性方式來改善心血管疾病
患者之療效。糖尿病的領域正逐步邁向
由演算法驅動和封閉系統來監控並管理
胰島素，因此多項通常由胰臟所控制的
功能便能發揮。在疼痛管理上，新推出
之高頻脊髓刺激儀能改善多種棘手的疼
痛綜合症療效。特朗普行政團隊所帶來
的改變可能會對這個產業多個領域造成
衝擊。美國為主的健康護理公司可能受
惠於稅務負擔減輕，而帶動長期盈餘預
期顯著攀升。
另外，有大型海外子公司，且盈餘滯

留於境外地區的企業可能在較為有利的
情形下將數十億現金匯回美國。
我們相信若企業能動用此資金，應該

會刺激企業進行進一步的整合。甚至在任
何稅制改變之前，因為評價具吸引力以及
企業持續尋求新產品以支撐利潤成長，交
易活動維持在高檔。
嬌生以超過 300 億美元購併Actelion

（與 12 個月前股價相比上漲 100%以
上）為最新的例子。

（摘錄）

憧憬減稅 H股表現可期

不僅美國有可能落實企業減稅政策，
早先印度政府也表示新財年將減少中小
企業稅率，在減稅的浪潮下，內地已有
專家指出，官方可能在接下來的人大常
委會會議中討論降低企業稅的政策，估
計調整幅度會由目前的25%降至22%。

企業盈利增加料可觀
鉅亨網投顧指出，2016年中國企業所

得稅總額為2.89兆元人民幣，若企業稅
由原先的25%降至22%，企業獲利將增
加865億元人民幣，獲利的提升，對股
市來說無疑是一大利多。去年中國政府
總稅收達13兆人民幣，其中企業相關稅
賦就佔了72%。根據普華永道會計師事
務所的全球稅率報告，內地企業總稅率

高達68%，遠超過全球平均的40.6%，
因此若中國可將企業稅降低，企業每年
增加的盈利將是可觀的數字。
鉅亨網投顧總經理朱挺豪表示，逐漸

轉好的中國經濟也增添股市的投資吸引
力。中國1月新增社會融資為3.7兆元人
民幣，創下有數據以來最高紀錄，其中
的新增本國貨幣銀行貸款為2.3兆元人

民幣，表外融資部分也較前期增加1.7
兆元，中國消費者及企業再度積極借
款，後續經濟成長動能有機會升溫。

H股市盈率遠低於A股
朱挺豪針對投資指出，今年來內地股

市頗有表現，A股年初至今已上漲近
5%，過去一年也有超過一成的漲幅，
但H股表現更佳，今年來累積已上漲近
12%，近一年更上漲近28%。從兩個指
數可發現，對同樣要投資A股的投資者
來說，不同指數的表現大相逕庭。進一
步分析A股與H股發現，從評價面來
看，H股市盈率僅8.6倍，遠低於A股
的15.5倍；H股股利率為3.5%，也高於
A股的2%。加上人民幣仍面臨貶值壓
力，以港元計價的H股受益於美元走
強，吸引力高於人民幣計價的A股。

投資攻略投資攻略

繼美國總統拋出減稅議題後，中國也有意調降企

業稅率，2月下旬，第12屆人大常委會的會議中，

將針對企業所得稅法修正草案作討論。一旦通過減

稅，企業的獲利增加將有助於股市走高，其中以市盈率比較低、股

利率較佳，且較不受到人民幣貶值影響的H股相對具吸引力。統計

自今年來H股以超過一成的漲幅居亞洲股市之冠，在內地數據持續

轉佳下，H股的投資表現值得期待。 ■鉅亨網投顧

健康護理產業前景佳

動向金匯
馮 強

美元兌日圓本周二受制113.80附近阻
力後走勢偏軟，周三失守113水平，周
四跌幅曾擴大至112.55附近兩周低位，
周五大部分時間窄幅活動於112.55至
112.95水平之間。雖然美國聯儲局本周
公佈的2月1日會議記錄表示快將再次
加息，不過卻沒有指出下次加息時間，
再加上美國財長努欽近日的言論顯示美
國的稅務改革計劃將推遲至8月推出，
市場現階段對於美國的財政措施及稅制
的變動均不明朗，該些因素可能對聯儲
局的加息時間造成影響，不排除聯儲局
有機會延遲至第3季才有加息行動，而
美國10年期長債息率亦從本周前段的
2.46%水平逐漸回落至本周五的2.37%
水平，帶動美元兌日圓連日處於反覆下
跌走勢。

央行短期料續按兵不動
另一方面，日本央行去年9月21日政

策會議宣佈把10年期長債息率設在零水
平附近，明顯是偏向側重利率政策之
後，日本央行已多月按兵不動，而日本
央行行長黑田東彥的言論亦僅是傾向重
申維持寬鬆政策以達至2%通脹目標。
隨着特朗普偏向貿易保護主義，日本向
美國的出口前景將趨於不明朗，日本央

行現階段將不會輕易採取行動，日圓有
機會延續近日的偏強走勢。預料美元兌
日圓將反覆跌穿111.60水平。
紐元本周二在71.30美仙附近獲得較

大支持後略為反彈，重上72美仙水平，
周四曾走高至72.45 美仙附近兩周高
位，周五大部分時間窄幅徘徊於72.15
至72.35美仙之間。新西蘭央行本月9日
會議維持貨幣政策不變，會後聲明認為
紐元需要回落之後，紐元匯價迅速遇到
下行壓力，但隨着紐元上周二及本周二
兩度守穩71.30至71.35美仙之間的主要
支持位，預期紐元的回落幅度將不容易
過於擴大。

紐元短期炒上落機會大
受到新西蘭央行2月份的會後聲明影
響，澳元兌紐元交叉匯價過去兩周顯著
攀升，從2月上旬的1.03水平持續反彈
至本周三的1.07水平，對紐元構成一定
的下行壓力，是引致紐元本周曾下試
71.30美仙支持位的原因之一。此外，
澳元兌紐元交叉匯價本周三受制1.0750
附近阻力後開始掉頭回落，並且連日轉
弱，將有助限制紐元的回落幅度。受到
美元走勢偏軟影響，預料紐元將暫時上
落於71.00至73.00美仙之間。

金價有力挑戰1270美元
周四紐約 4月期金收報 1,251.40 美

元，較上日升18.10美元。受到美國長
債息率以及美元指數連日回落影響，同
時部分避險資金繼續流入金市，現貨金
價本周四持穩1,235美元水平後反彈，
向上衝破1,245美元附近主要阻力位後
升幅擴大至1,250美元水平，周五走勢
進一步轉強，一度上揚至1,257美元附
近15周高位，並且延續過去兩個月以來
的反覆攀升走勢。預料現貨金價將反覆
走高至1,270美元水平。

美長債息回落 日圓升幅擴大

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆跌穿111.60水

平。
紐元：紐元將暫時上落於71.00至73.00

美仙之間。
金價：現貨金價將反覆走高至1,270美

元水平。
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東方匯理財富：美元短期續強勢
香港文匯報訊（記者 陳楚倩）東方匯
理財富管理外匯及貴金屬諮詢部環球主管
Davis Hall昨於記者會上估計，今年聯儲
局將會加息兩次，很大機會在6月及12
月。在「特朗普效應」下，短期內美元將
繼續強勢，成為一種利差貨幣。建議投資
者下半年開始多元化的貨幣投資。

政局不明朗 歐元被低估
Davis Hall預期，歐元在短期內將繼續
窄幅上落。受限於歐盟政局不明朗，現
時歐元被低估，歐元走低時對美元較為
有利，建議在美元與歐元接近等值時買
入，預計明年歐元將恢復至歷史平均水
平。

脫鈎影響 英鎊漲幅有限
他又認為英鎊前景不明朗，英鎊一直

由英國穩定的基本面支持着。但在未來英
國脫鈎等後遺症將為其帶來影響，長遠來
看，政治方面仍然存在不確定性，加上英
國脫鈎為財政及經常賬目赤字帶來影響，
相信英鎊漲幅有限。

金價至明年底料有7%升幅
黃金方面，雖然現時內地及印度的實

物黃金需求未見很大增長。但伊斯蘭國家
開始採用新發佈的沙里亞黃金標準，將有
助帶動黃金需求，預料金價至明年底有
7%升幅。

■東方匯理財富管
理外匯及貴金屬諮詢
部環球主管 Davis
Hall。 陳楚倩攝

美國比特幣ETF有望獲批
香港文匯報訊 據路透社報道，

美國證券交易委員會（SEC）將在
3月11日前決定，是否批准Cam-
eron and Tyler Winklevoss近四年
前申請的一隻比特幣ETF。倘若獲
批，這將會成為首隻由美國實體發
行和管理的比特幣ETF。消息刺激
比特幣價格應聲狂漲，昨日最高曾
見1,218美元，創下有史以來最高
紀錄。
報道稱，傳統的金融市場參與者

對基於網絡的比特幣避而遠之，認
為其過於波動和複雜，且風險太
高，對其內在價值持懷疑態度。不
過，比特幣今年已累計上漲約17%，本周
四距離歷史高位僅3美元，主要因市場猜測
首隻比特幣上市交易基金（ETF），將獲得
美國金融監管機構的批准。報道又透露，已
有三隻追蹤比特幣價值的ETF向SEC提交
了申請，目前正在等待批准。
消息刺激比特幣價格繼續狂升，昨日最

高曾見1,218美元，打破了2013年11月17
日的1,216美元紀錄。有分析師認為，比特

幣ETF獲得美國監管機構批准，令其對通
常更加謹慎的機構投資者市場較有吸引力。

對沖需求增 吸引熱錢湧入
另外，隨着美元近期有所下跌，特朗普

政策造成全球性不確定性，以及市場預計特
朗普政府會放寬對比特幣的監管力度，這些
因素都導致投資者再次湧向比特幣以尋求對
沖。

香港文匯報訊 國家發改委相關負責人昨
日透露，「十三五」期間，中國農村基礎設
施建設的任務十分繁重。
據行業部門估算，農村公路建設資金

需求超過1萬億元（人民幣，下同），養
護工程資金需求超過3,000億元，鞏固提
升農村飲水安全保障水平、推進農村污
水治理、垃圾處理等方面也都存在較大
投資缺口，迫切需要創新投融資體制機

制，進一步加大建設和管護投入，全面
補齊農村基礎設施發展短板。
該負責人指出，創新農村基礎設施投融
資體制機制將從四方面着手：一是健全分級
分類投入體制。二是發揮政府投資的引導作
用。三是完善村民一事一議制度，合理確定
籌資籌勞限額，加大財政獎補力度。鼓勵農
民和農村集體經濟組織自主籌資籌勞開展村
內基礎設施建設。四是加大金融支持力度。

「十三五」農村公路建設需逾萬億

德勤：內地金融業去年併購額增13%
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香港文匯報訊 德勤昨日發佈報告稱，
2016年全球政治經濟不穩定性對亞太地區
金融行業的併購活動造成嚴重影響，僅錄
得174項交易，交易總額440億美元，較
2015 年 700 億美元的投資總額下降了
38%。但是，中國市場卻逆風而上，完成
了250億美元的交易總額，較2015年增長
了13%。
報告指出，中國再次成為亞太地區交易
總額最活躍的國家，其次是韓國（交易總
額80億美元）和泰國（交易總額20億美
元）。在外國投資者理想的投資目的地方
面，中國成為最具吸引力的市場。
德勤全球中國服務部主席楊瑩表示，
2016年中國地區的併購交易活躍，部分

原因是獲得「一帶一路」策略推動，中
國投資者不僅在金融服務行業積極進行
企業併購，同時在能源、製造業、基礎
設施建設、資訊科技和軟體等行業也很
活躍。

今年全球政經變幻莫測
該報告預測，2017年也將是政治經濟

形勢變幻莫測的一年。在歐洲，英國將
觸發《里斯本條約》第50條並着手開始
脫歐談判；在美國，總統特朗普的經濟
政策也將逐漸清晰，這對包括中國在內
的美國所有貿易夥伴均可能產生巨大的
影響。
全球政治和經濟方面的不確定性，使很

多中國投資者對短期境外併購持觀望態
度。此外，中國政府近期對資本外流加強
管制，可能導致中國境外併購活動進一步
放緩。
德勤中國企業併購服務全國領導合夥人

葉偉文表示，全球政治和經濟方面的不確
定性使得許多中國投資者在短期內對境外
併購或持觀望態度。
長期來看，由於存在業務多元化、貨幣

套期保值、擴大覆蓋地域及科技升級等多
元化需求，中國企業進行海外市場戰略資
產併購的強烈意願或將會持續。與此同
時，中國的「一帶一路」建設帶來的優惠
政策也將推動中國投資者繼續「走出
去」。

H股與A股表現比較
指數 市盈（倍） 股息率（%） 近一年（%） 今年來（%）

恒生國企股（H股） 8.65 3.5 27.98 11.99

滬深300指數（A股） 15.54 2.0 11.70 4.93

資料來源：彭博 資料日期：2017/02/23 鉅亨網投顧整理
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