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多項利多激勵近期油價走勢，今年6月下旬以來，布蘭特原
油價格上漲超過4成，同一時間俄羅斯股市上漲近2成。除了
中東地緣政治問題，OPEC（油組）的減產，再加上全球經濟
復甦，都為油價的走勢帶來支撐，觀察俄羅斯的企業獲利年增
率將在明年第一季由負翻正，股市表現值得期待。

美能源商未快速擴張產能
從供給面來看，OPEC、俄羅斯及美國是全球原油供給的三
大重要玩家，而OPEC與俄羅斯協同減產以提振油價，剩下
的美國便成為干擾全球原油供應及油價的元兇。頁岩油井挖掘
所需時間及開採成本低於傳統油井，但此波油價從6月下旬以
來的復甦，油價從每桶45.5美元升高至63.5美元，美國活躍
鑽井數反倒減少20座，顯示美國能源商並未如市場想像般的
快速擴張產能。
不僅美國能源公司增產速度低於市場預期，加上OPEC可
望於月底的會議中再次宣佈延長減產協議，部分投資人開始預
期全球原油供不應求的時間將更快到來。截至11月7日，原油
投機淨部位新增4.2萬口來到54.5萬口，其中新增部份包括2.2
萬口行使價格高達每桶85美元的合約，部分投資人對油價的
預期非常正面，油價未來走勢樂觀。

股市未來跑贏油價機會高
近期俄羅斯股市表現遠遠落後於油價，只要油價維持目前每
桶60美元左右，俄羅斯股市未來補漲空間驚人。將標準化後
的油價與俄羅斯股市相比，目前俄羅斯股市比過去12個月平
均高出0.95個標準差，而油價則高出1.95個標準差，兩者間
差距高達1個標準差，相較於歷史平均差距的0.15個標準差，
俄羅斯股市於未來幾個月逆轉並漲贏油價的可能性相當高。
鉅亨基金交易平台總經
理朱挺豪認為，從俄羅斯
股市的盈餘年增率來看，
從今年第二季到第四季，
企業盈餘年增率皆為負，
但明年第一季將翻正，且
有雙位數成長，明年第三
季的盈餘年增率更可達
116%的水準，獲利的走升
將對股市帶來最大支撐。
整體而言，無論從期貨部
位或是全球產量來看，原
油價格繼續上漲機率高於
下跌機率，與油價連動高
且目前漲勢遠遠落後的俄
羅斯股市，是較積極投資
都可以繼續加碼的好標
的。

外資增持A股 消費龍頭股受捧

統一大龍騰中國基金暨統一大中華中小基金
經理人陳朝政表示，內地經濟數據持續改善，
中共十九大定調未來政經發展方向，政策風險
降低，民間資金可望重新入市，搭配經濟穩增
長、全球消費旺季題材，以及A股納入MSCI
指數長線效益，A股行情可期。不過，由於金
融監管與改革仍持續中，預料是指數緩升，個
股表現為主，投資側重產業選股。

三大基礎利好具投資優勢
陳朝政指出，長線資金入市、企業盈利增

長、股市估值不高，是A股相較全球股市更具
投資優勢的三大基礎。資金方面，MSCI預定
明年6月起，將A股納入MSCI新興市場指數
和MSCI ACWI全球指數，近期又宣佈，預計
明年3月發佈新的MSCI中國A股指數，僅追
蹤內地與香港互聯互通機制涵蓋的個股。
看好A股前景，境內外長線資金持續買入A

股，觀察滬深兩市上市公司前十大流通股東名
單，QFII、各國央行、社保基金、證金、保險
等機構投資者，根據的數量與份額越來越高；

另根據一家中資券商統計，若加計公募基金、
陽光私募及國家隊基金，主要機構投資者在A
股的平均持股比重已提高到三成以上。

港股續受惠資金加碼入市
陳朝政認為，相對穩定、重視長線投資價值

的機構投資者，對A股結構與投資風格的影響
將與日俱增，而具有風向球與指標意義的MS-
CI成份股，也會是市場持續聚焦的題材。此
外，在A股及港股互聯互通機制的推動下，看
好香港股市也將持續受惠於增量資金入市，估
值修復行情可望延續。
企業獲利與股市估值方面，A股第三季財報

亮麗，整體獲利年增率18%，不含金融的獲利
年增率則高達35%，符合中高速成長經濟體應
有的表現。預期未來隨着供給側改革深入推
進，市場供需將逐步改善，企業營收有望提
升。目前上證50指數本益比12.5倍、香港國企
股指數只有8.9倍，皆低於歷史平均，企業獲
利持續成長，有助A股及港股維持相對低位，
提升其投資價值。

陳朝政指出，從外資全球配置策略的角度思
考，擁有本土市場優勢、具備一定的稀缺性、
佔據領導地位的品牌龍頭股，會是外資主要青
睞目標，預料潛在受惠股多集中在食品飲料、
金融、家電、交通運輸等大型藍籌股。此外，
與十九大高度連結的健康醫療、環保、大數
據、人工智能，以及新消費與新技術相關的
OLED、TMT、雲端計算、物流等相關領域也
值得多加關注。

投資攻略投資攻略

根據彭博資訊與中國內地券商統計，中國的QFII（合格境外

機構投資者）獲准家數與額度不斷增加，至2017年10月底為

止，311家QFII獲批的投資額度已達944.9億美元。值得注意

的是，外資增持A股動作明顯，第三季底持股市值比第二季底增加了17%，

顯示其樂觀看好後市，而加碼重心主要是大消費行業的龍頭股。 ■統一投信

零售數據佳 英鎊反彈未盡
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英鎊本周初在1.3060美元附近獲得較大支持
後逐漸反彈，重上1.31美元水平，本周五升幅
擴大，曾走高至1.3255美元附近兩周高位。英
鎊本周早段走勢一度偏弱，主要是市場憂慮英
國政局可能不穩，雖然英國國家統計局本周二
公佈10月份通脹年率為3%，與9月份相若，
遜於英國央行預期的3.25%，數據降低市場對
英國央行進一步加息的機會，但隨着英鎊依然
守穩過去5周以來位於1.3025至1.3040美元之
間的主要支持區，部分投資者反而掉頭回補英
鎊空倉，帶動英鎊連日反彈。英國本周四公佈
10月份零售銷售按月增長0.3%，好於預期，
加上參與脫歐談判的歐盟官員對於會議進展的
發言傾向樂觀，有助減輕英鎊的下行壓力。
另一方面，歐洲央行上月26日會議延長購債

行動至明年9月之後，本周二公佈的德國與歐
元區第3季經濟雙雙表現偏強，有歐洲央行政

策委員迅速在本周四發表言論，淡化市場對歐
洲央行將擴大購債行動的預期，消息對歐元構
成支持，歐元連日徘徊1.17至1.18美元水平，
並一度處於4周多以來高位。受到歐元反彈影
響，美元指數回落至93水平，英鎊受惠美元偏
弱，反覆重上1.32美元水平。

美元轉弱 英鎊上試1.3320
美國本周三公佈10月份消費者物價指數按月

上升0.1%，按年則攀升2%，均符合預期，扣
除食品及能源的核心消費者物價指數更按年上
升1.8%，高於9月份的1.7%，而同日公佈的
10月份零售銷售按月上升0.2%，稍高於預
期，增加聯儲局下月加息的機會，但數據明顯
未能帶動美元指數回升至94水平。此外，美國
本周四公佈的10月份工業生產呈現6個月以來
最大增長幅度，美國眾議院亦於同日通過減稅
方案，不過有媒體報道，調查通俄門的美國特
別檢察官所帶領的調查隊已發出傳票，着令特
朗普競選團隊交出相關文件，消息導致美元進

一步轉弱，有利英鎊短期表現，預料
英鎊將反覆走高至1.3320美元水平。

息差優勢料收窄 澳元走疲
澳元本周初受制76.65美仙附近阻

力後走勢偏弱，跌穿76美仙水平，
本周五跌幅擴大，一度走低至75.40
美仙附近約5個月以來低位。澳洲統
計局本周三公佈第3季工資價格指數
按季上升 0.5%，與第 2季升幅相
若，而按年則有2%升幅，均遜於市
場預期，反映工資增長仍然緩慢。
此外，澳洲本周四公佈10月份僅新

增3,700個就業職位，大幅小於9月份的新增人
數，數據顯示就業市場的職位增長有放緩傾
向，預期澳洲央行下月5日政策會議的立場將保
持溫和。隨着美國聯儲局下月頗有機會加息，
澳元對美元的息差優勢將進一步收窄，不利澳
元，預料澳元將反覆下試74.50美仙水平。

地緣政治風險升溫 金價向好
周四紐約12月期金收報1,278.20美元，較上

日升0.50美元。現貨金價本周三受制1,289美
元水平後遇到回吐壓力，周四在1,275美元附
近獲得較大支持，周五曾反彈至1,284美元附
近。美元指數本周持續表現不振之際，英國有
媒體報道沙特阿拉伯國王短期內將讓位給王
儲，部分投資者憂慮沙特與伊朗的關係可能進
一步轉壞，中東地緣政治風險可能升溫，消息
對金價構成支持，預料現貨金價將反覆走高至
1,290美元水平。
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俄股企業盈利明年加速上升
時間 盈餘年增率(%)

17年第1季 5.2

17年第2季 -21.0

17年第3季 -7.9

17年第4季 -4.8

18年第1季 22.5

18年第2季 116.5

18年第3季 14.3

資料來源：鉅亨基金交易平台整
理，資料日期：2017/11/10 (採
俄羅斯RTS指數)

金匯錦囊
英鎊：將反覆走高至1.3320美元水平。
澳元：將反覆下試74.50美仙水平。
金價：將反覆走高至1,290美元水平。

■■圖為伊拉克的石圖為伊拉克的石
油設施油設施。。 資料圖片資料圖片
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■外資增持A股動作明顯，第三季底持股市值
比第二季底增加了17%，而加碼重心主要是大
消費行業的龍頭股。 資料圖片


