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港股3連升 夜期再彈200點
北水續湧入 恒指重上二萬六 美股中段造好

香港文匯報訊（記者歐陽偉昉）恒指昨
日裂口高開升穿26,000點，不過外資行對
港股前景仍持謹慎看法。花旗維持下半年
恒指目標價為25,500點的預測，比昨日收
市低2.09%。該行環球財富策劃部主管張
敏華昨在記者會指出，目前恒指的市盈率
比其他市場高，但港股的盈利增幅卻較其
他市場遜色，加上投資者的態度轉為謹
慎，這些因素決定了恒指難以再大幅度上
升。

目前市盈率達15倍已偏高
張敏華指出，恒指的平均市盈率是12.5

倍，從歷史表現來看，最低為8.5倍，最高
則達到17倍。在恒指升到目前水平時，市
盈率約為15倍，即是已經接近歷史偏高水
平，與其他市場相比較為昂貴。而港股目
前的盈利增長只有10%，與內地股市盈利

增長15%相比，明顯較為遜色，故她認
為，下半年的目標25,500點屬合理水平。
不過張敏華亦承認，如若未來有大量資

金流入，可以帶動恒指上升，且升幅會超
過預期。例如2014年內地開放居民投資港
股後，恒指一度升至28,000點水平。惟資
金因素難以估計，暫時難以預料能否重現
當年的大時代。該行又預期，國指至明年
中的目標為11,000點。

受惠資金換馬 看好內銀股
在板塊方面，張敏華指，有資金由科技

股換馬至中資金融股，目前內銀股估值較
低，而美國10年期國債孳息率上升，將會
有利銀行利息收入增長；她亦看好澳門博
彩股，因為7月份澳門博彩毛收入料將按
年上升18%至270億澳門元，加上賭場亦
增設高檔中場，利好賭場收入，但她提醒

博彩股跟隨大市上落，風險較高。

A股入摩成長遠利好因素
A股方面，該行維持2018年中滬深300指

數目水平為3,600點。對於MSCI明晟上月
宣佈將納入A股到新興市場指數，張敏華指
長遠而言是利好因素，雖然明年8月後A股
佔MSCI新興市場比重僅為0.73%，佔全球
指數比重亦僅有
0.08%，與 A 股
市值佔全球市場
達 11% 相 距 甚
遠，但隨着內地
市場流通量改
善，預料到2030
年A股佔新興市
場指數可增至
20%。

花旗：恒指年底目標25500

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 在內銀股等金融股繼續發力下，刺激港

股連升第3日，昨日更一度升穿26,100點，升至兩年新高。恒指最終升

166點，收報26,043.6點，3日累升703點。美聯儲主席耶倫昨深夜在

美眾議院聽證會上指，會在今年相對較快的時間內開始資產負債表正常

化，但會避免對市場造成破壞性影響，當局將盡力達到2%的通脹目

標，但並無討論將目標上調。在耶倫講話後，美股三大指數全線急升，

刺激港股ADR中段升251點，報26,294點。港股夜期則收升213點，

高水267點。

內銀股昨表現標青

名稱

重農行

工商銀行

哈爾濱銀行

建設銀行

盛京銀行

中國銀行

郵儲銀行

農業銀行

交通銀行

重慶銀行

股號

3618

1398

6138

0939

2066

3988

1658

1288

3328

1963

昨收
(元)

5.75

5.19

2.51

6.34

7.00

3.75

4.76

3.59

5.67

6.50

變幅
(%)

+5.3

+3.4

+2.9

+2.6

+2.5

+2.5

+2.4

+2.3

+1.6

+1.6

昨高見26147

港股通連續多日錄得淨流入
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7月7日收25340

昨收26043
+0.64%

恒指3日累升逾700點

香港文匯報訊（記者海巖北京報道）人
民銀行昨發佈金融數據顯示，繼5月首次跌
入個位數後，6月中國廣義貨幣M2同比增
速繼續放緩至9.4%，再創歷史新低；而當
月新增貸款1.54萬億元（人民幣，下同），
新增社會融資規模1.78萬億元，均高於預期
及歷史同期水平，上半年新增人民幣貸款
7.97萬億元，亦創歷史新高。專家指出，信
貸超預期反映實體經濟融資需求旺盛、經濟
平穩，M2低增速將成為新常態，央行暫無
貨幣寬鬆的必要。
針對M2增速連續放緩，人民銀行調查統

計司司長阮健弘表示，這是金融體系降低內
部槓桿的客觀結果。隨着穩健中性貨幣政策
的落實，金融機構表外擴張速度有所放緩，
由此派生的存款及M2增速相應下降。此
外，基數效應拉低6月M2增速約0.15個百
分點。若考慮基數效應，6月末M2增速與

上月末基本持平。6月M2餘額新增2.99萬
億元，環比增幅1.87%已經不低。

對實體經濟支持力度不減
阮健弘認為，對M2增速放緩要客觀看

待。金融對實體經濟的支持力度是穩固的，
6月末，非金融部門持有的M2增長10.2%，
比整體M2增速高0.8個百分點，說明金融
對實體經濟的支持力度不減。「只要實體經
濟合理的融資需求得到滿足，M2增速放緩
實際上反應了存量貨幣周轉效率的提高，比
過去低一些的M2增速可能成為新常態，對
其變化不必過度解讀。」下一步，人民銀行
將堅持穩健中性的貨幣政策，維護流動性基
本穩定，實現貨幣信貸和社會融資規模平穩
增長。
在社會融資增量方面，央行當日發佈的數

據顯示，6月社會融資規模增量為1.78萬億

元，比上年同期多1,283億元。今年上半年
社融增量累計11.17萬億元，比上年同期多
1.36萬億元。

社會融資規模增量1.78萬億
阮健弘表示，今年上半年金融機構對實體經

濟發放的本外幣貸款同比多增較多，信託貸款
和未貼現承兌匯票同比大幅多增，其中信託貸
款比上年同期多增1.03萬億元，未貼現銀行承
兌匯票環比多增1.85萬億元。此外，委託貸款
同比少增4,000多億元，企業債券融資同比降
幅擴大，股票融資少於上年同期。

房地產貸款增長勢頭回落
房地產貸款方面，6月末，人民幣房地產

貸款餘額29.72萬億元，同比增長24.2%，
增速比上年末回落2.8個百分點。上半年房
地產貸款增加3.04萬億元，佔同期各項貸款

增量的38.1%，比上年全年佔比低6.7個百
分點。阮健弘表示，房地產信貸增長勢頭回
落，房地產貸款增量佔比下降，個人住房貸

款抵借比率和期限均有所下降，這些變化有
利於抑制房地產泡沫，促進房地產市場平穩
健康發展。

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 港股昨日
終於企上26,000點收市，並創兩年新高。
事實上，相較於歐美股市，亞洲區股市本
月表現更佳。資深股評人陳永陸表示，今
年以來，港股表現均勝美股，一來是因為
港股估值較美股廉宜，二來是內地保險業
資金踴躍來港買股票，使港股一直被挾
高，但縱觀整個大市的成交額，其實並不
突出。
他認為，該筆險資一般會投資他們較熟
悉的行業，所以近期無論內銀和內險股，
表現都明顯較突出，相反，科技股及地產
股就並非他們的主要目標。

亞洲經濟穩定 資金仍留戀
花旗銀行昨日亦指出，港股上半年表現
佳，維持恒生指數25,500點的目標位，較
看好香港銀行和澳門博彩業，但相對看淡
香港地產發展商，該行認為香港樓價現時
至年底有約20%潛在跌幅；恒生國企指數
2018年年中的目標水平為11,000點，較看
好資訊科技、健康護理、保險和銀行業。

事實上，亞洲市場的經濟並不比歐美市
場差，對資金留在區內的穩定性，帶來正
面幫助。陳永陸舉例指，如有留意債市的
投資者，會發現亞洲不少企業近期都獲上
調評級，這正好反映區內經濟活動表現不
俗。
由於亞洲區的生產成本遠較發達國家

低，當歐美經濟復甦之時，自會帶動亞洲
區的出口，同時亦刺激區內的生產力需
求，加上中國牽頭的「一帶一路」令區內
的貿易更緊密，這也解釋了為何聯儲局宣
佈「縮表」，資金也沒有像過去幾次撤離
亞洲的情况。只要亞洲市場穩定，對港股
仍會有利。

內銀內險股估值低甚吸引
至於要港股大跌，他認為除非各國及中

國銀根突然抽緊，又或者股價被炒至過
高。對於內銀及內險股被某些市場人士質
疑其賬目不清，但他認為有關板塊的估值
低、派息高，較負債率高企的內房股更安
全。

內地6月M2增速再創新低

美國勞工部周二公佈的報告顯示，5月
份美國職位空缺數從4月份修正後的

596.7萬降至566.6萬，低於市場預計的
597.5萬，隔夜美股漲跌不一，市場普遍關
注耶倫於美國時間12日和13日在國會的聽
證會，屆時她將就美聯儲貨幣政策接受國
會議員質詢，其關於加息和縮減資產負債
表的最新表態成為市場關注的焦點。
截至晚上11：55，港股比例指數上升
251點，報26,294點。港股ADR則幾乎全
線造好，其中騰訊 (0700)ADR 折合報
284.08元， 升1.02%；中移動(0941)折合
報81.22元，升0.64% ；港交所(0388)報
203.86元，升0.52%

任志剛籲市民做好加息準備
行政會議成員、金管局前總裁任志剛昨
日表示，美國一定會縮減其資產負債表及
加息，但「縮表」對金融市場影響很大，
故整個程序不會太急促，要視乎美國經濟
狀況。他又稱，加息及「縮表」會令利息
開支增加，勢將影響供樓及投資，他建議
市民要自我做壓力測試。
至於「縮表」會否加快資金流出亞洲，

他認為，整個國際貨幣和金融市場都很混
亂，大家要留意風險所在，目前不容易揣
測及估計往後會發生什麼事情。

內銀股續受捧 國指跑贏大市
事實上，美元近期轉弱，才是全球股市
近期上升的誘因，這又與特朗普被證實曾
與俄羅斯政府接觸，希望取得競選對手希
拉里的黑材料有關，由於「通俄門」事件
繼續發酵，才使美元轉弱，一旦事態發展
有所改變，市場情況可能快速變動。

雖然美息前景未明，但無礙近日金融股
表現，恒生金融分類指數昨日升1.1%，反
映金融股受捧，其中友邦 (1299)再升
1.4%，3日累升5.5%。「摩笛」唱好內銀
股的影響猶在，重磅股工行(1398)更大升
3.4%，是升幅最佳的藍籌及國指成份股。
建行(0939)及中行(3988)也齊升約2.5%，農
行(1288)亦升2.3%，重農行(3618)升幅更達
5.3%。由於內銀股發力，也使得國指跑贏
大市，全日升1%報10,517點，大市惟成
交略減至868億元。
花旗亦調高匯控(0005)的目標價至 82

元，料新管理層的新策略有助匯控重上正
軌，但有報道指匯控及瑞信就操縱利率訴
訟，要各罰 1,400 萬美元，使該股回吐
0.5%，渣打(2888)亦回吐1%。

美「縮表」影響料本季後才浮現
財經評論員李偉傑表示，兩大因素推升

港股，主要是金融股相對科技股，股值仍
算偏低，加上「北水」推動大市，壞消息又
不多，他料短期內恒指可升至26,200點，
支持位則在25,500點。至於市場憂慮的美
國「縮表」問題，料會在第三季後才浮現。
對於多間外資都看好本港金融股，他表

示內銀股是值得買入，但料升幅不會太
大，大約5%至10%。當中他建議買入建
行，因其首季表現在四大行中是最好的，
建議買入價為6.2元，目標價6.8元。另
外，他亦建議買進光行(6818)，買入價為
3.7元，目標價為4元。
科網股亦造好，騰訊(0700)升1%，較上

周低位260.4元急彈8%。舜宇(2382)創新
高，收報75.55元，再升3.3%，瑞聲(2018)
則升2.1%。

南下資金推動 後市升勢未完

大行對下半年港股走勢分析
券商

摩根士丹利

花旗

瑞銀

匯豐

瑞信

摩通

製表：香港文匯報記者 周紹基

分析

內地漸進加息，故上調整體內銀股今年盈利
預測

特別看好本港銀行股及濠賭股，但要留意中
國內地持續去槓桿的情況

隨着投資者加大海外配置，加上人民幣兌美
元持續偏弱，料北水南下將持續增加

恒指目標由25,000點上調至26,500點，上
調金融業評級至「增持」

港股累升太多，投資者可先行獲利，大市回
調5-10%後再低吸

中資券商股復甦與人行重啟逆回購刺激流動
性有關，維持對券商審慎的看法
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■■張敏華張敏華
歐陽偉昉歐陽偉昉 攝攝

■■恒指連升恒指連升33日日，，昨升昨升166166點點，，
大市成交大市成交868868億元億元。。 中新社中新社


