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金匯錦囊
英鎊：英鎊將暫時上落於 1.3800 至

1.4100美元之間。
金價：現貨金價將反覆走高至1,340美

元水平。
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一月份美國債市反映通脹壓力或將重
現，十年期美債殖利率進逼2.90%大
關，此外，隨着國會達成預算協議，增
加美國政府約3,000億美元支出，未來
債券的供給面上揚更加深了債市壓力。
從甫出爐的二月的美林經理人調查中顯
示，經理人延續上月看淡成熟市場公債
的氣氛，再度增加美債的放空部位，新
興市場債成為唯一的看多債市。而在邊
陲歐洲公債方面，多數經理人一反上月
的中立態度，看法再度分歧，認為經濟
復甦力道強勁和評價面偏高各有優缺的
比例在伯仲之間，各約三成。

套利交易料撐新興市場貨幣
匯率方面，高達半數的經理人表示今
年上半年的歐元兌美元走勢仍將看歐洲
央行臉色，多數經理人認為在去年歐元
強升約14%的情況下，歐洲央行或將試
圖替升息預期降溫，惟考量近期歐洲經
濟數據顯示復甦力道強勁下，匯率面仍
偏多操作，而日本方面，總裁黑田東彥
可望連任，寬鬆政策料將續行的情況
下，殖利率曲線控制政策預估在2019
年才會進行調整，日圓料將持續偏弱，
惟短線波動度上揚仍舊推升避險日圓買
盤。歐元兌美元區間整理下，套利交易
預料將支撐新興市場貨幣。
富蘭克林坦伯頓新興國家固定收益基
金經理人麥可．哈森泰博表示，今年以
來美國公債殖利率彈升，逐漸引發各類
債市的壓力，所幸殖利率彈升主要反映
經濟熱絡和通脹上揚，因此如商品生產
發行國及高殖利率債券仍可望有逆勢上
揚的表現，而且新興國家如巴西、阿根
廷、哥倫比亞等還在減息循環，巴西和
阿根廷政府目前也正努力推動財政改革
欲降低財政赤字，這類在地題材及改革機
會的市場能較不受海外變數干擾衝擊。

能源醫療等高收益債仍看好
富蘭克林華美全球高收益債券基金經
理人謝佳伶表示，隨着先前債市下跌，
美林高收益債到期殖利率也上升到約
6.5%，惟參照過去歷史經驗來看，預
期違約率與高收益債利差表現多為正相
關，而公債殖利率與高收益債的利差相
關性則較低，公債後續對高收益債的影
響可望逐漸下降，此外，信評機構穆迪
預料2018年高收益債違約率仍處於下
行趨勢，高收益債企業獲利目前逐漸改
善，在整體基本面無虞的情況下，看好
高收益債具備投資價值，特別是在能
源、醫療及無線通訊產業債。

美經濟增長樂觀 小型股最受惠

鉅亨基金交易平台指出，日前美國
會正式通過預算案，加上先前稅改及

未來擴大基礎建設的刺激方案，美國
經濟增長率可望逐步攀升至近 4%，

加上依然強勁的企業盈利預測，標普
500指數自下跌的低點計算，最大反
彈幅度達5.9%，美股快速收復失地。
鉅亨基金交易平台進一步指出，2月

中旬由美股為中心展開的全球股市大回
調後，許多看空市場的說法紛紛浮出枱
面，尤其在資本市場處於相對高水平的
環境下，更讓市場人心惶惶。
進一步來看，基本面與心理面為股價

變化的兩大原因，而基本面又可分拆成
盈利變化與股息率變化，心理面則可用
本益比的起伏來衡量。近一年美股上漲
超過2成，同期間本益比上漲了10.7%，
剩下的13.2%才是盈利及股息率的貢
獻，而對於本益比過高且不合理的擔
憂，也成為此波美股下跌的主因。

消費提升 內需股盈利動力強
鉅亨基金交易平台總經理朱挺豪針對

美國企業盈利表示，美股近1個月及3
個月盈利年增率分別上調 2.6%及

5.2%，未來一年更有2成以上的上調水
平。而在美國經濟復甦且強勁增長的同
時，中小型股往往受惠最大，尤其來自
民間的消費提升，內需、消費類股的表
現最受矚目，觀察美股大中小型類股未
來1年的盈利增長預測，愈是小型股的
增長率愈突出，其中小型股與超小型類
股的年增率分別有28%及32%，明顯領
先超大型股與大型股20%及23%的水
平。

多元資產類基金助抗波動
朱挺豪認為，農曆年前美股拉回原因

為股市估值過高，並非基本面的企業盈
利或股息率遭下修，隨着估值修正接近
尾聲，企業盈利仍是股市上漲的最大推
手。加上去年以來美元的顯著貶勢，投
資者可趁美元便宜及美股修正的機會
作出部署，擔心波動太大的投資者，可
選擇美國股票型基金或多元資產類基金
等美元計價資產作為佈局重點。
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間，國際股市

接連反彈，早

先帶頭下挫的美股波段最大反彈

將近 6%，也引領主要股市走

揚。近期美股持續反映總統特朗

普日前公佈的基礎建設計劃，另

一方面，美國國會也通過預算

案，有助於推升美國經濟增長，

並反映在企業盈利上，其中以小

型股未來一年盈利增長上看3成

最吸睛，有望成為接下來美股的

投資亮點。 ■鉅亨網投顧

央行加息步伐或提速 英鎊高位徘徊
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英鎊本周初受制1.4050美元附近阻力
後走勢偏軟，周四在1.3855美元附近獲
得較大支持後逐漸反彈，本周尾段曾走
高至1.3995美元附近，收復本周大部分
跌幅。美國聯儲局1月份會議記錄增加市
場對美國通脹升溫的預期，顯示聯儲局
今年將最少有3次加息行動，美國10年
期長債息率一度上揚至2.957%水平的4
年高點，美元兌各主要貨幣呈現反彈，
美元指數重上90水平，英鎊迅速遇到回
吐壓力，加上英國國家統計局本周四公
佈第 4 季經濟向下修訂至按季增長
0.4%，遜於初值的0.5%升幅，數據引致
英鎊向下觸及1.3855美元附近1周低
位。
雖然英國本周三公佈的第4季就業數

據顯示每周平均工資按年增長2.5%，增
幅明顯低於現時3%的通脹水平，不過
英國經濟去年有1.7%增幅之後，英國央
行已將今年經濟增長預測上調至1.8%，

更於本月的政策會議上表示可能提早加
息。隨着英國通脹水平連月高企，英國央
行有進一步收緊其貨幣政策傾向，加上英
國央行首席經濟學家Andy Haldane本周
三認為加息步伐可能提速，不排除英國央
行有機會在5月10日貨幣政策會議上作出
加息行動，該因素將減輕英鎊的下行壓
力，有利英鎊暫時處於橫行走勢。
歐元區1月份通脹年率下跌至1.3%水

平之際，Markit本周三公佈2月份的歐
元區綜合PMI以及德國綜合PMI均雙雙
回落至3個月低點，再加上歐洲央行本
周四公佈的1月份會議記錄顯示，決策
委員現階段不傾向進一步收緊貨幣政
策，同時美國公佈上周首次申領失業救
濟人數下降至22.2萬人近45年以來低
位，預示美國2月份就業數據將表現偏
強，消息令美元指數曾反彈至接近兩周
高點，歐元匯價一度走低至1.2260美元
附近，對歐元兌英鎊交叉匯價的走勢構
成負面，令英鎊跌幅放緩。
聯儲局下月頗有機會加息，美國10年

期長債息率亦持續徘徊4年高點，但美

元指數卻連日未能企穩90水平，反映美
國財政赤字趨於擴大，將繼續不利美元
匯價表現，限制英鎊跌幅。

關注鮑威爾下周發言
此外，歐元兌英鎊交叉匯價過去8周

皆受制0.89水平之後，本周五更一度險
守0.8800水平兩周低位，將有助英鎊繼
續持穩上周位於1.3800美元附近的主要
支持位。市場關注美國聯儲局主席鮑威
爾將於下周三的發言之際，預料英鎊將
暫 時 活 動 於 1.3800 至
1.4100美元之間。
周四紐約4月期金收報

1,332.70 美元，較上日升
0.60美元。現貨金價本周初
受制1,351美元水平後走勢
偏弱，周四在1,321美元附
近獲得較大支持後呈現反
彈，一度重上1,332美元水
平，本周尾段大部分時間
處於1,325至 1,332美元之
間。美國聯儲局公佈的1月

份會議記錄帶動美國10年期長債息率本
周再創4年高點，引致金價連日下跌，
不過現貨金價依然守穩1,320美元水平
之上，反映部分投資者現階段仍偏向逢
低吸納，加上美元指數未能站穩90水
平，限制金價跌幅。預料現貨金價將反
覆走高至1,340美元水平。

美股未來12個月
盈利增長預測

類股*

超小型股

小型股

中型股

大型股

超大型股

註：*超大型及大型股採標普500指
數，中型、小型及超小型股採羅素
2000指數
資料來源：Bloomberg，資料日期：
2018/2/21，鉅亨基金交易平台整理

盈利年增長
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瑞銀報告：內地三大行業現新機遇
瑞銀證券醫藥保健行業分析師趙冰、交通
運輸行業分析師徐賓以及中國傳媒及互聯網行
業分析師劉智景在昨日分別發表最新行業報
告，趙冰指出消費化將成為內地醫療領域投資
的新機遇；交通運輸方面，徐賓指出春節期
間運量增長出色；電影方面，劉智景指出春節
檔票房大幅增長68%，內容為王。

醫藥業：受惠向消費化轉型
內地醫療行業正在向消費化轉型，目的是
化解兩難困境，即醫療成本對醫保支付方來
說已經變得難以承受，而醫療需求仍在增

長。 隨着「三醫聯動」把支付壓力轉移到
了患者身上，患者在治療方案的選擇上話語
權也將更大。 研究報告表明，醫藥行業獲
利率的主要驅動力已經變成推出符合臨床需
求的複雜仿藥產品。 看好消費者認知度高
的品牌或產品，如非處方中藥和血液產品；
以及在抗感染和抗腫瘤等有臨床需求的治療
領域。 高研發投入的公司未來也將獲得更
大的市場份額。
「三醫聯動」改革帶來消費化醫療，內地

的醫療成本已經變得難以承受，政府支出增
速放慢和醫療價格上升就是證明。 研究報

告指結果表明內地的醫療需求具備彈性，因
此定價策略可以改變患者的就醫習慣。為減
輕支付方壓力，「三醫聯動」改革最終要把
支付壓力轉移給消費者個人，但這種壓力也
許並不能通過自付費用的增長直接體現。對
現行政策影響的矩陣分析顯示，未來將受益
的是擁有患者認知度的子行業或醫藥品。仿
製藥升級改善經濟回報和國際上的專利藥研
究方向不同，中國企業目前的研發方向主要
集中在國內複雜仿製藥市場，原因是：1）研
發投入規模小；2）中國醫療行業盈利能力
弱，醫保資源有限；3）當前的改革讓研發人

員（而非公司）在行
業價值鏈中位置上
移，重要性增強。
航空客運量大幅上

升，但客座率和收入
出現停滯。民航總局
公佈，2018年春節假
期（2月15-21日）內
地航空公司運送旅客
1,140萬人次，比2017
年春節增長16.1%。
今年春節航空客運量
同比增幅高於去年的
15.1%，但低於去年
18.2%的座位數增速。
同時，民航總局稱今
年春節平均客座率超
過80%，低於去年的
83%。 瑞銀從航空公

司了解到，內地航線收入水平基本和去年春
節持平。但今年春節假期過後，企業緊接着
就要在3月份恢復經營，節後出行高峰可能
帶動客座率和收入水平上升。

交通運輸業：春運增長出色
鐵路預計因高鐵擴張而實現強勁增長。鐵

路總公司估算，春運期間（2月1日-3月12
日，共40天）總客運量將達到3.90 億人次
（同比增 8.8%）。瑞銀認為，客運量大幅上
升的主要原因是高鐵網路的快速擴張。 2017
年底高鐵運營里程為2.5萬公里，遠高於
2013年底的 1.1萬公里，這使春節期間鐵路
平均出行時間從2014年的436 分鐘縮短到
2018年的327分鐘。鐵路客運量增長的另一
原因是網路售票滲透率上升（2018年線上售
票佔比約為80%，2013年為31%）。
內地遊客增速低於去年，出境遊需求旺

盛。國家旅遊局公佈，春節期間全國共接待遊
客3.86億人次，同比增長12.1%；實現旅遊收
入4,750 億元（人民幣，下同），同比增
12.6% 。遊客人數和旅遊收入增速
分別低於去年春節的 13.8%和
15.9%。同時，艾威聯合的出境旅遊
價格指數上升4.5%，高於去年假
期，表明今年出境遊需求更加旺盛。
2018年春節檔票房表現優異。2

月16-21日（正月初一至初六）春
節檔期間，中國電影總票房達57億
元，同比大漲 68%，扣除網票平台
服務費，淨票房達到54億元，同比
上漲69%，在2017年春節檔的低迷
之後（同比微漲5%），重回 2011-16
農曆年春節檔持續的高速增長水平

（複合增速達58%）。其中，16日單日淨
票房達12.05億元，不僅較去年同期高出
58% ，也打破了世界單一市場票房紀錄（北
美市場在2015年12月創下單日1.37 億美元
紀錄），並較之高39%。

電影業：春節旺收內容為王
春節檔國產電影品質進步明顯，是主要推

動因素。瑞銀認為，今年春節檔的優異表
現，主要歸功於國產電影品質提升。 《捉
妖記2》、《唐人街探案2》、《西遊記女兒國》以
及《紅海行動》四部主力電影平均豆瓣評分
達到6.45分，較去年的5.3分有明顯提升，
也是2014-18年5年中唯一一次突破6分，之
前最接近的是2016年（5.95 分）。其中，
《唐人街探案2》以及《紅海行動》分別定
位為懸疑探案和主旋律軍事題材，獲得了
7.3和 8.5分的評分，這也直接導致這兩部電
影單日票房於2月19日反超行銷投入較大的
《捉妖記2》，反映了觀眾評價對於票房的
重要作用。
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■國產電影今年春節期間票房的優異表現，主要歸功
於品質提升。


