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本港股市上周五承接美股跌勢，
曾跌近400點；惟跌至二萬七有支
持。總結全星期，恒指曾升至
27,600點以上，全周累升164點。
平保(2318)中期多賺6%至434億元
人民幣，中期股息大增1.5倍至0.5
元人民幣。業績後大行上調平保目
標價，有大行目標價高達100元。
業績理想再得大行「護航」，平
保上周五突破 61元，創上市新
高；全星期上升7.5%，表現為50
隻藍籌股中最好。如繼續看好平
保，可留意平保認購證(26760)，行
使價64.33元，明年1月到期，實
際槓桿7倍。此認購證價外幅度
6%，到價機會較大。另外，可留
意平保認購證 (28658)，行使價
74.43元，明年1月到期，實際槓
桿8倍。此認購證的價格在0.25元
以下，適合投資者靈活部署。
國壽(2628)上周逆市跌近2%，表
現落後。國壽將於本周四公佈中期
業績。如看好國壽，可留意今日新
上市國壽認購證(29616)，行使價
24.93元，明年5月到期。另外，
可留意國壽認購證(27004)，行使價
26.33元，明年1月到期，實際槓
桿9倍。

留意較貼價建行22640
中銀監公佈的上半年商業銀行盈
利增速比市場預期好，支持內銀股

上星期造好。建設銀行(0939)
上周升逾2%。如看好建行，
可留意較貼價的建行認購證
(22640)，行使價7.29元，明
年 1 月到期，實際槓桿 10

倍。另外，可留意高槓桿的建行認購證
(28521)，行使價7.51元，11月到期，實際槓
桿15倍。
騰訊(0700)次季業績遠勝市場預期。業績後
股價曾升至341元創新高，一周升近半成。如
繼續看好騰訊，可留意騰訊認購證(26752)，行
使價388.88元，明年1月到期，實際槓桿8
倍，換股比率10對1。另外，可留意騰訊認購
證(29359)，行使價370元，明年2月到期，實
際槓桿6倍，換股比率100對1。
本文資料由香港證監會持牌人中銀國際亞洲

有限公司發出，其內容僅供參考，惟不保證該
等資料絕對正確，亦不對由於任何資料不準確
或遺漏所引起之損失負上責任。本資料並不構
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本欄逢周一刊出

經濟回暖 新興企業債獲青睞

天達資產管理新興市場混合債券策略
經理韋思德 (Grant Webster)表示，以基
本面來看，全球工業生產位處於金融海
嘯後的高水平，增長態勢不變，基本面
處於健康水平，但貨運及原物料增速則
有放緩跡象。新興市場景氣亦持續增
強，新興市場再次擔任出借美元給其他
國家的角色。

新興債今年吸金712億美元
此外，新興市場與成熟市場驚奇指數

同步穩定向上，整體趨勢有利新興經濟

體增長前景。
強勁的資金動能也是推升新興債市的

重要因素之一。今年至8月10日以來的
新興債市已吸金高達712億美元，累積
淨流入量已創2013年以來新高。韋思德
指出，國際資金持續湧入新興市場，但
是過去一個月動能略微減緩，不過，新
興市場與成熟市場實質利差持平於3%
左右的水準，在低增長以及低度通脹環
境下，新興債市的收益率仍具備吸引
力。
至於現階段的佈局策略，目前相對看

好新興貨幣以及美元計價債券，因此採
取加碼策略，當地貨幣債則是中立看
待。由於新興市場經濟持續增強，新興
企業也是值得留意的標的，持續增強的
基本面以及對於新興企業債券的需求面
良好，將讓信貸利差保持在較窄的水
準，當成熟債市出現短期波動時，新興
企業債將具抵禦波動能力。

基金經理連續七個月增持
野村投信指出，新興市場具備基本面改

善、評價面便宜及高債息等三大優勢，今年
以來投資者信心逐漸回升，雖淨配置比例自
高點回落，但根據統計，基金經理人已連續
七個月看好對新興債市並維持淨加碼，預期
未來新興債市仍可望持續受到青睞。

投資攻略投資攻略

新興市場經濟景氣回暖，投資熱潮再起，相對於新興

股市，波動度較低的新興債市更是關注點。除了基本面

利好外，市場追求收益趨勢不變，資金持續流入新興債

市，其中財務表現優於歐美企業的新興市場企業債，以及資金相對寬

鬆的新興市場當地貨幣債，皆具投資價值。 ■野村投信

金價千三遇阻 整固後再衝
出擊金匯 英皇金融集團(香港)營業部總裁 黃美斯

上周初在利好經濟數據提振下，美元指數一度走強，
最高觸及94.14；不過美聯儲公佈會議紀要後，美指在
周三回挫。此外，投資者愈發懷疑美國總統特朗普是否
有能力兌現競選時所承諾的經濟政策，亦令美元走勢承
壓。
外界對美國總統特朗普推進其減稅和增加基建支出等

經濟計劃的能力愈發擔憂。特朗普上周三宣佈解散兩個
頗受注目的商業顧問委員會，日前有幾位企業執行長相
繼退出委員會，對特朗普就前周末弗吉尼亞州暴力事件
發表的談話表示抗議。特朗普對於弗吉尼亞州夏洛茨維
爾抗議事件中白人優越主義者提出辯護，此舉令人擔心
特朗普一些重要的決策官員及助手可能亦會離他而去。
傳言甚囂塵上的是白宮國家經濟委員會主任柯恩將辭
職。白宮發出一份聲明指出，柯恩仍將留任，但這只讓

市場短暫恢復平靜，之後美元賣壓又湧現。

特朗普政治不確定性
倫敦黃金上周五創今年新高，投資者因擔心美國政治

不確定性，以及西班牙發生一起造成至少13人死亡的
恐襲事件而買進避險資產。西班牙巴塞羅那最知名的蘭
布拉大道(Las Ramblas)周四發生一輛廂式貨車衝撞大批
遊客的攻擊事件，造成至少13人死亡。「伊
斯蘭國」宣稱對襲擊負責。此外，市場對美
國總統特朗普能否推行經濟方案的疑慮加
深，投資人避開風險資產。圖表走勢而言，
始於 7月 10日低位 1,204.45 美元的此輪升
勢，於8月11日高見至1,291.86美元，雖然
上周早段回落，一度低見至1,267水平；但周
中又重新上探，在作出這起技術後抽之後，
金價有更強的上升動能，至周五一度衝上
1,300美元上方的年內高位，但尾盤呈現回
吐，收報於1,284美元水平。

金價雙底料上試1321
今年6月6日高位見於1,296，再上一個高
位見於4月17日的1,295.42，故此，雙底頸線
位置1,296這水準將頗為關鍵，若本周可企穩
於頸線之上，金價可望再而衝高。預計向上
延伸阻力可至1,304及1,321水平，進一步則
會參考去年11月高位1,337.40美元。下方支
持料為1,283及1,278，下一級看至1,267。另

外，50天平均線目前位置1,252亦是一重要依據。
倫敦白銀方面，在連續三日17.25水平附近遇阻後，
經過上周初之調整，至上周五銀價一度闖過此區；倘若
後市終可穩企此區上方，料銀價可進一步伸延近月的升
勢，較大阻力將看至17.60及17.90美元。下方支持預估
在上升趨向線位置16.65美元，較大支持為16.32及
16.04美元。
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上周數據公佈結果 (8月14-18日)

日期

14

15

16

17

18

註：R代表修訂數據 #代表增長年率

國家

歐盟

德國

英國

美國

歐盟

美國

澳洲

日本

歐盟

英國

美國

德國

美國

香港時間

6:00PM

3:00PM

4:30PM

4:30PM

8:30PM

8:30PM

10:00PM

6:00PM

8:30PM

9:30AM

7:50AM

6:00PM

6:00PM

4:30PM

8:30PM

9:15PM

9:15PM

10:00PM

3:00PM

10:00PM

報告

7月歐元區工業生產#

第2季國內生產總值#

7月消費物價指數#

7 月生產物價指數#
(輸出)
7月零售額

7月入口物價指數

6月商業存貨

第二季歐元區國內生
產總值#
7月建屋動工(單位)

7月失業率

7月貿易盈餘(日圓)

6月歐元區貿易盈餘
(歐元)
7月歐元區協調化消
費物價指數# (修訂)
7月零售額

截至前周六的首次申
領失業救濟人數
7月工業生產

7月設備使用率

7月領先指標

7月生產物價指數#

8月密茲根大學消費
情緒指數

結果

+2.6%

+0.8%

+2.6%

+3.2%

+0.6%

-0.1%

+0.5%

+2.2%

115.5萬

5.6%

4188億

266億

+1.3%

+0.3%

23.2萬

+0.2%

76.7

+0.3%

+2.3%

97.6

上次

+4.0%

+3.2%

+2.6%

+3.3%

+0.3%

+0.1%

+0.3%

+1.9%

121.3萬

5.6%

4399.1億

214億

+1.3%

+0.6%

24.4萬

+0.4%

76.7

+0.6%

+2.4%

93.4

R

R

R

R

優源：下半年紙價續看升
香港文匯報訊（記者 莊程敏）造紙

業勢頭不俗，多隻紙業股都相繼發盈
喜。主要生產及銷售薄頁包裝紙的優
源控股（2268）上周公佈今年上半年
純利增長65%至2.2億元（人民幣，下
同），首席執行官兼執行董事柯吉熊
接受香港文匯報專訪時指出，由去年

下半年開始，整個內地造紙業經營情況改
善，受惠於國家供給側改革及環保政策，
淘汰市場上一些過剩、落後及污染的產
能，令實力較強的企業取得更大市場份
額，加上內地經濟向好，帶動包裝紙需
求，他預計下半年公司業務仍會保持穩健
增長。

兩附屬享15%優惠稅率
柯吉熊指出，國家深化供給側改革政
策，即是將企業發展方向鎖定為新興領
域、創新領域，創造新的經濟增長點，優
源旗下兩間附屬公司希源及優蘭發皆獲得

高新技術企業證明，享有3年的15%優惠稅
率，低於原定的25%企業所得稅率。
截至今年6月底，優源控股73.8%的收入

來自薄頁包裝紙，俗稱「白紙」，有別於
俗稱「黑紙」的箱板原紙商，薄頁包裝紙
主要是用作包裝日常消費品如衣服、鞋
履、食物，甚至廁所鋪紙等，需求直接受
消費環境影響。其次是複印紙（9.9%）、
壁紙原紙（7.1%）、其他擦手紙、白卡紙
及紗管紙(9.2%）等。以純利增長計，複印
紙增長最強，達25.4%，其次是壁紙，達
9.1%。

內地壁紙發展空間大
財務總監黃一心指出，公司將於第3季完

成收購壁紙產品製造及分銷商信榮的41%
股權，由於信榮首年會提供2.9億元的保證
盈利，故下半年仍有部分盈利入賬。此
外，內地的房地產項目投資增長將帶動壁
紙的需求。黃一心認為，內地的壁紙市場

仍處起步階段，相信發展空間仍很大。
對於近期出台法規禁止未分類廢紙進

口，柯吉熊認為，政府的原意是希望禁止
一些含塑料及垃圾的廢紙入口，此舉會令
廢紙成本增加，但
公司主要是透過內
地採購廢紙，所以
對其影響不大。然
而，由於木漿價格
上升，今年整體平
均銷售價提升了
5%。至於今年上半
年毛利率下跌近3個
百分點至28.3%，黃
一心解釋，主要是
由於產品組合的轉
變，如增加了一條
紗管紙生產線，令
毛利率拉低。但他
強調，主要產品如

薄頁包裝紙仍維持於30%毛利率以上。他
預計下半年木漿價格仍會上升，但公司有
能力將升幅轉嫁至消費者，故對毛利率影
響不大。
產能方面，公司目前有37條生產線。黃
一心坦言，現時已達至飽和階段，不過每
新增一條生產線都要待兩年才能完全使
用，產能不能擴充過急，希望每年能增1至
2噸產能。目前仍未有任何收購的計劃。
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司
－
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－
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香港文匯報訊（記者 莊程
敏）談到環保概念，優源控股
首席執行官兼執行董事柯吉熊
表示，公司的生產系統是能令
材料循環再用，即將使用過的
辦公室廢紙去除油墨循環再
用。黃一心補充，由於公司擁
有這項獨家的脫墨技術，令成
本大大降低，一噸脫墨漿比一
噸木漿約便宜1,000元，形成
市場的競爭優勢。脫墨漿的產
能由去年的15萬噸增加至今
年的17.6萬噸。
但由於不同紙類可以使用的

脫墨技術含量不同，如食物用
紙就不能用脫墨造紙，主要可
用作複印紙，目前脫墨與木漿
造紙的比例約一半一半。由於
成本降低，售價亦更具競爭
力，而且又輕又薄，漸漸取代
市場上不環保的塑膠紙。柯吉
熊指出，「目前優源是市場最
大的薄頁包裝紙製造商，市佔
率達23%，亦是行業價格的
『風向標』。」

柯
吉
熊
：
擁
脫
墨
技
術
降
成
本■左起：優源財務總監兼公司秘書黃一心、主席兼執行董事柯文

托、首席執行官兼執行董事柯吉熊。 記者彭子文 攝

動向輪證
中銀國際股票衍生產品聯席董事葉匯豪

26760

新興債券指數表現(%)

一個月 三個月 今年以來

新興市場當地貨幣債 1.10% 3.16% 12.84%

新興市場主權債 1.14% 1.68% 7.58%

新興市場高收益公司債 0.92% 1.40% 7.32%

新興市場企業債 0.77% 1.49% 6.03%

資料來源：彭博，日期：2017年8月14日；為摩根新興市場相關指數。
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本周數據公佈時間及預測 (8月21-25日)

日期

21

22

23

24

25

國家

英國

美國

英國

美國

日本

德國

美國

香港時間

4:30PM

10:00PM

4:30PM

8:30PM

10:00PM

7:50AM

3:00PM

8:30PM

報告

無重要數據公佈

7月公共財務赤字(英鎊)

7月新屋銷售(單位)

第2季國內生產總值# (修訂)

截至前周六的首次申領失
業救濟人數
7月二手房屋銷售(單位)

7月勞務生產物價指數#

7月生產物價指數#

7月耐用品訂單

預測

-

61.5萬

-

23.7萬

556萬

-

-

-6.0%

上次

69億

61.0萬

+1.7%

23.2萬

552萬

+0.8%

+2.4%

+6.5%


