
施羅德開發的新評估模
型衡量氣候政策收緊及碳
價上升將會對企業利潤及
投資者回報產生多大程度
的風險。
由可持續投資團隊開發
的「碳風險值」框架指出
傳統氣候風險測量工具的
弊處，以及投資者在評估
氣候變化對企業利潤的影
響時所面臨的問題。

企業要為污染支付成本
碳風險值顯示，若碳價
升至100美元/噸，全球近
一半上市企業的盈利將會
上升或下跌逾20%。
碳價是企業需要為污染
所支付的成本，旨在鼓勵
企業及其他機構減少溫室
氣體的排放量。
碳風險值與一般測量碳
足跡的指標不同，主要關
注企業的營商模式及利潤
增長動力，而非純粹着重
環保措施。

每噸碳價料逾100美元
分析顯示，若要實現各

國議定全球變暖幅度不超
過2°C的目標，每噸碳價
則需要遠高於目前水平並
達到100美元以上。

這將對各行業、企業及金融市場
產生重大而廣泛的影響。測量及管
理這些風險至關重要，亦需要依賴
像施羅德目前引入的這類創新思
維。
碳風險值是什麼？相對碳足跡分
析所提供的數據，碳風險值能夠更
準確地評估碳成本上升對企業盈利
的影響。
碳價上升對企業帶來不斷變化及
複雜的影響：
■企業的成本增加將會與其本身
及其供應商所產生的總排放量成正
比。
■為了抵消行業層面上的成本增
加，產品售價將會上升。
■需求下降會反映客戶對各個受
影響市場的價格敏感度，從而減少
企業的銷售量及成本。

碳風險值會考慮到這些因素，以
估計這對行業利潤的影響，並使用
評估程序以把握排放量、價格及需
求變化這三項主要可變因素。
同樣重要的是涵蓋生產和銷售產

品過程中所排放的所有溫室氣體，
而一般傳統的碳排放評估並沒有把
這點計算在內。該項分析亦指出傳
統氣候風險評估的不足之處。

碳足跡為評估投資途徑
碳足跡已成為投資者評估投資對

環境影響最熟悉的途徑之一。
碳足跡以二氧化碳為測量單位，

以量度我們的活動對環境所帶來的
影響。例如，無論是駕車去上班還
是乘坐飛機去度假，我們都會留下
碳足跡。
企業亦是同樣會在日常營運中產

生碳排放。企業的碳足跡通常是指
其產生的排放量與其收入或市值的
比例。
這些評估「碳密度」指標的結果
即使是一致的，但往往無法反映氣
候變化對企業盈利能力或價值的影
響。因此，這些指標幾乎不能夠反
映碳排放對企業盈利的影響。

蘋果與三星為特殊例子
蘋 果 （Apple） 及 三 星 （Sam-
sung）的例子值得我們思考。
這兩大競爭對手銷售着相似的消

費電子產品。然而，三星的碳足跡
遠高於蘋果，因為蘋果將大部分製
造業務外判，而三星則有更多自行
生產的產品。
在氣候問題方面來說，這是沒有

分別的：兩者生產及銷售的產品所
產生的排放量實際上是大致相同
的。
為了更準確地了解情況，投資者
不僅需要掌握公司自身的排放量，
還要考慮其供應商產生的排放量。
目前衡量的碳足跡並未包含該項考
慮。
因此，依賴碳足跡作為投資組合

指引的投資者或會面對一些自己或
投資經理未了解的風險。
在減少碳排放的新環境下，若無

創新工具的幫助，投資者將會難以
實現投資目標，而這正是我們建立
碳風險值評估模型的原因。

網購推升租金 工廈REITs可捧

根據彭博統計，截至10月底，全球主要股
市股息率平均介於1.77%至4.45%，REITs股
息率則有3.82%至5.95%，REITs股息率表現
相對亮眼。若觀察各地REITs股息率與股市
息率間的息率差，其中以加拿大3.11%、新加
坡2.74%及美國2.35%最具吸引力。

巴菲特加碼投資房地產
今年6月，股神巴菲特連續兩周加碼投資北

美房地產市場，其掌管的波克夏海瑟威，入
股加拿大最大非銀行房貸機構Home Capital
Group Inc.後，又接着購入美國房地產投資信
託業者Store Capital的股權，總投資金額達近
7億美元。

亞洲REITs增幅較佳
第一金全球不動產證券化基金經理人楊慈

珍分析，今年全球REITs平均盈利增長幅度
7%，其中亞洲地區增長幅度最佳，其次為美
國，而增長動能主要來自於工業不動產。

線上購物提升倉儲需求
楊慈珍表示，隨着線上購物快速成長，企

業對倉儲、物流配送中心等工業資產承租需
求強勁，以亞馬遜物流中心為例，其2009年
承租面積900萬平方呎，到了2017年8月承租
面積已達到1.04億平方呎，增長幅度高達11
倍，估計在工業資產供需均衡下，租金收益
有望穩健擴張。
此外，物聯網時代來臨，雲端運算、巨量

資料分析等科技應用需求熱絡，帶動數據中
心租金快速增長，預測2018至2019年租金收
益成長12%，居各類型REITs之冠，建議投
資人可多加留意。

投資攻略投資攻略

美國聯儲局緩步加息，整體資金相對寬鬆，帶動REITs指

數穩定上升。目前全球經濟景氣溫和復甦，以租金收益為主

的REITs股息率，普遍優於股市息率，加上電子商務快速擴

張，推動數據中心、工業資產承租等需求強勁，REITs投資價值上升，就連

股神巴菲特也搶着加碼。 ■第一金投信

經濟增長上調 歐元上望1.179美元
動向金匯

馮強

歐元本周早段在1.1555美元附近獲得較大
支持後略為反彈，重上1.16美元水平，本周
尾段曾向上逼近1.1655美元附近1周高位。德
國10月份Ifo指數攀升至116.7紀錄高點，顯
示德國企業信心進一步轉強之際，Markit本月
初公佈德國10月份製造業PMI保持在60.6的
6年半高點，帶動歐元區10月份製造業指數上
升至58.5逾6年半以來高點，反映歐元區經濟
在第四季的開端表現偏強。

經濟增幅十年來最大
歐盟統計局上月底公佈歐元區第三季經濟

按年增長2.5%，高於第二季的2.3%增幅之
後，歐盟本周四預期今年歐元區經濟將處於
10年來最大增長幅度，並將歐元區今年經濟
增長預測上調至 2.2%，顯著高於早前的
1.8%，而歐洲央行在同日公佈的經濟報告亦
認為歐元區下半年經濟表現將保持偏強，消
息有助減輕歐元下行壓力。
另一方面，歐盟統計局上月底公佈歐元區10

月份通脹年率上升1.4%，較9月份的1.5%升幅
放緩，數據符合歐洲央行對通脹依然偏低的預
期，但中東局勢近期轉趨緊張，布蘭特期油最
近五個月持續反覆回升，本周更連日徘徊每桶
64美元水平兩年多以來高位，升幅有擴大傾
向，將有助歐元區通脹稍後掉頭反彈，不排除
歐洲央行明年上半年有機會進一步縮減其寬鬆
措施的規模，加上歐元過去兩周皆明顯守穩
1.15美元水平，將有利歐元作出短期反彈。
雖然本周早段公佈的德國10月份綜合PMI

回落至56.6兩個月低位，引致歐元區10月份綜
合PMI亦稍為下降至56水平兩個月低點，不
過歐盟與歐洲央行均對歐元區下半年經濟表
示樂觀，而且美國參議院在本周四的減稅方
案中，傾向把寬減公司稅的時間押後至2019
年才實施，跟眾議院的方案有顯著分歧，減
稅議案能否在今年內獲得國會通過出現變
數，消息對美元走勢構成負面，將有助歐元
向上衝破上周位於1.1690美元附近的主要阻力
位。預料歐元將反覆走高至1.1790美元水平。

金價料上試1290美元
周四紐約12月期金收報1,287.50美元，較上

日升3.80美元。現貨金價本周初在1,266美元
附近獲得較大支持後逐漸反彈，本周四曾向上
逼近1,289美元水平約三周以來高位，本周五
則大部分時間走動於1,282至1,287美元之間，
仍保持本周大部分升幅。世界黃金協會本周四
公佈，黃金需求在第三季下降至8年來最低水
平，不過消息未對金價構成太大回吐壓力，反
而市場憂慮特朗普的減稅方案未必在今年內獲
得國會通過，美元指數本周尾段走勢不振，加
上中東局勢呈現緊張，有助金價擴大升幅。預
料現貨金價將反覆走高至1,290美元水平。

金匯錦囊
歐元：歐元將反覆走高至1.1790美元水平。
金價：現貨金價將反覆走高至1,290美元水平。
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經理分析基金
施羅德可持續投資團隊
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David Webb大彈熱門新股 瑞聲首三季純利增42%創新高
香港文匯報訊（記者 岑健樂）新股熱潮一浪接

一浪，幾乎引起全民亢奮。有「股壇長毛」之稱

的獨立股評人David Webb卻對此大潑冷水。他

昨日出席香港投資關係協會活動時，點名批評閱

文（0772）和雷蛇（1337），聲稱這些股票的價

值「脫離基本因素」，因此他沒有抽這些新股。

此外，他又再次表明反對港交所計劃容
許「同股不同權」公司上市，稱此舉

會降低市場質素。

稱難理解「新經濟公司」高估值
David Webb表示，難以理解所謂「新

經濟公司」的高估值，因為這些公司沒有
堅實的業績支撐，稍一不慎就出事。「現
在的股市和散戶對新經濟股份的狂熱程
度，令我回想起1999年至2000年科網股
爆破前夕的情況，當時香港人熱烈追捧科
網股，特別是PCCW（電訊盈科），結果
慘淡收場。」在他看來，科網股爆破和今
年中細價股集體爆發股災，均反映現時金

融市場「有
問題」。
被問及對

「同股不同
權」的看法時，David Webb再次旗幟鮮明
地表示反對，稱不同股權安排的公司在主
板上市只會令投資者難以分辨，更直指此
舉是「有毒組合」。

反對「同股不同權」公司上主板
這是因為「同股不同權」對小股東不

公，令其權益得不到應有的保障，如果個
別投資者連向上市公司對資本如何運用的
問責權利亦失去，長遠而言會對社會穩定

造成負面影響，甚至進而危害國家利益與
安全。他又稱，閱文及雷蛇來港上市可以
證明，即使未有「同股不同權」的安排，
都可以吸引新經濟企業來港上市。
此外，David Webb亦表達了對獨立非執

行董事制度的看法，稱現時90%公司的獨
立非執行董事均由董事會委任，「只是橡
皮圖章，不是獨立行事」，認為獨立非執
行董事的選舉制度需要徹底改革，排除大
股東的選舉權。

■■獨立股評人獨立股評人 David WebbDavid Webb
對新股熱大潑冷水對新股熱大潑冷水。。

香港文匯報記者岑健樂香港文匯報記者岑健樂 攝攝

香港文匯報訊（記者周曉菁）
瑞聲科技（2018）昨公佈第三季
度業績，期內純利同比上升24%
至13.66億元（人民幣，下同），
首三季純利勁升42%至34.93億
元，再創新高。
董事總經理莫祖權昨於視頻會

議中表示，第四季度的資本開支
會增加2億元，以投入光學和聲
學的研發。
莫祖權指出，新增的資本開支

中，投入光學的資金會佔較多比
例，相信明年光學業務的銷售會
有顯著增長，希望2018財年的整體銷售
額可錄得不少於1/4的增長。

新增2億資本開支主要研發光學
他坦言，雖目前光學業務只佔整體業

務的1%，其實集團早在2008年便對光學
有所研究，認為這一板塊能夠引起用戶的
關注，也能快速獲得市場的認可。
財報顯示，集團第三季毛利率按年下

降0.5個百分點至41.3%，莫祖權解釋，
單個季節的波動表現不會影響集團整體業

務的提升。他認為，隨着技術水平和核心
隊伍的質素不斷上升，集團的毛利率會繼
續有所表現。
該股昨收報169.4元(港元，下同)，升

6.4元或3.9%，最高曾見177.9元。今年
以來股價一路飆升，較年初約70元左右
已升約1.5倍。被問及是否考慮拆細每手
的股數時，莫祖權回應稱，以近日股價計
算，8萬多元的入場費對投資者來說並不
困難，拆細本身並無不可，但必須要以股
東利益為優先，管理層和董事會會進行慎
重討論後再做決定。

■瑞聲投資者關係經理文建威、董事總經理莫祖權、
財務總監劉亦暉和首席運營官段勻健。 周曉菁 攝


