
今年難有「聖誕老人升浪」
瑞銀：放眼明年中資股 勢谷底反彈

香港文匯報訊（記者 岑健樂）香港股民傳統智慧有「聖誕

鐘、買匯豐」，美國也有「聖誕老人升浪」之說。不過，「今個

聖誕冇舊年咁歎」，瑞銀財富管理昨日的報告指，今年金融市場

經歷了驚濤駭浪的一年，投資者對一般年底出現的「聖誕老人升

浪」不要抱太大期望了，建議投資者不如將眼光放在明年的中資

股—「不論從絕對或者相對的角度來看，中國股票的估值偏

低，甚至對負面消息變得不大敏感」，認為一旦市場情緒轉好，

股市會迅速反彈，值博率更高。
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所謂「聖誕老人升浪」，指的是美股由
聖誕假期後至新年這段期間出現的升

浪。近年不少歐美的財經傳媒也有談論到
此現象，加拿大《NationalPost》曾於2010
年以「聖誕老人（升浪）確實存在」（San-
ta Claus （Rally） Does Exist）為題，指出
由1950年至2009年，美國股市在這段期間
出現升浪的機會高達73%。
不過，正如港股的「秋官效應」一樣，
也不是秋官每次有劇集或電影上映都跌
市。以道指星期三的收市位24,464 點計
算，道指已比上月初的歷史高位26,951點
累跌逾一成，即今年道指累積的升幅全數
蒸發，令「聖誕老人升浪」出現的機會下
降。

憂慮美國減稅正面效應不再
美股回落，除了中美貿易戰與美聯儲持
續加息等傳統負面因素外，另一項令美股
近日持續偏軟的原因，是市場擔心美國減
稅對經濟與企業盈利的正面作用正逐漸消
退，令美國企業盈利增長放緩，基本面轉
差，近期蘋果公司不斷削減 iPhone的訂
單，正反映企業盈利前景堪憂，故此有不
少重量級人物相繼唱淡美股，如里根年代
出任白宮預算辦公室主任、在華爾街以唱
淡見稱的斯托克曼（David Stockman）本
月初就警告，「史詩般的經濟衰退將於1-2
年內到來，華爾街股市下挫四成的風暴正
在逐步逼近」。
瑞銀財富管理投資總監辦公室亞太區股
票主管葉勇俊及香港股票主管李智穎聯合
撰寫的報告亦指出，2018年是金融市場驚
濤駭浪的一年，投資者對一般年底出現的
「聖誕老人升浪」已不存在太大期望。中
國投資環璄在2019年充滿挑戰，經濟及企

業盈利增長將繼續放慢，但預料明年初美
國對2,000億美元中國進口加徵25%關稅
後，兩國貿易摩擦不會進一步升級，明
年企業盈利增長達到高單位數，中資股
的投資價值與機遇依然並存。

電商股盈利陰霾明年料消退
瑞銀的報告稱，「不論從絕對或者

相對的角度來看，中國股票的估值偏
低，甚至對負面消息變得不太敏感。一
旦市場情緒轉好，股市會迅速反應過來。
不過，只有出現明確的經濟及貿易風險解
除訊號，股市被重新估值的空間才比較
大。」
報告認為，今年股市也許不是危機，而
是機會。儘管新經濟股受盡貿易、增長及
監管風險的蹂躪，但長遠看好電子商貿及
手機遊戲主題，同時不應忽略中國舊經濟
板塊。短中期而言，偏好銀行股，該行業
目前並不昂貴，股息收益率也相當吸引。
基於銀行資金成本減少、手續費收入改
善，以及資產質素穩定，導致貸款增
長較預期理想及淨利息差改
善，預期銀行未來幾個季度
盈利高於市場共識。
瑞銀又指，今年是中國互聯

網股艱難的一年，相信未來一
到兩個季度，行業依然面對宏觀及監管
的挑戰，但隨着實際及市場預測盈利及估值
回歸一致，行業的風險/回報已開始改善。
在互聯網領域裡，基於遊戲許可審批及網上
廣告增長的不確定性，相對於手遊股，相信
電商股明年的盈利陰霾加快散卻。
瑞銀還預期，內地將出台更多經濟刺激

措施，這將利好基建及材料行業。此外，
油價最近跌跌不休，但相信跌勢是短暫

的 ，
中國主
要石油企
業現金流
強勁及資產負
債表穩健，加上天然氣
需求理想，能源股有助於投
資者渡過股市難關。

香港文匯報訊（記者 蔡競文）中美兩國元
首下周在G20會面，以美國總統特朗普的反覆
無常，結果實難預計。投行野村昨發表報告
稱，假如中美兩國未能達成實質性協議，且美
國落實自明年1月1日起將2,000億美元中國進
口商品關稅自10%上調至25%的話，預計明年
首季中國內地出口增長將按季下跌5.6個百分
點，亦將拉低首季名義GDP增長率0.7個百分
點。

內地出口下季或跌5.6百分點
報告指出，處在2,670億美元中國進口清單上

的貨品可能在未來幾個季度繼續提前出口美國，
然後將帶來更嚴重的透支效應。在極端情況下，
也就是說美國明年首季開始對2,670億美元中國
貨品加徵關稅，那麼今年9-12月的「搶出口」
效應，將令中國明年首季出口及名義GDP增長
分別再減1.4及0.2個百分點。
中美首批對340億美元商品加徵關稅自7月

起實施，隨後在8月宣佈互相對160億美元產品
徵稅。9月中旬美國特朗普政府宣佈對2,000億
美元中國商品徵收10%關稅至年底，然後稅率
將提高至25%；同時還威脅要對剩下的2,670
億美元中國進口商品全部加徵關稅。
野村表示，數據顯示美國對中國商品加徵關

稅帶來了明顯的「搶出口」效應，首先是今年
7月美國宣佈計劃對中國2,000億美元商品加
徵關稅，同月美國進口相關商品增長強勁。其
後特朗普9月威脅加碼向額外2,670億美元中
國商品加徵關稅，當月美國進口相關商品增長
達7.5%，相比8月份為下跌1.5%，顯示出明
顯的搶出口情況。

內地料將大幅減稅振經濟
野村報告指，雖然提前出口將帶動今年餘下

時間中國出口仍有不俗增長，但預期明年首季
將會下滑，並對經常賬帶來壓力。至於其他因
素如全球經濟增長放慢，及人民幣加快貶值等
將可能分別對出口帶來負面及正面影響，但相
對加徵關稅及因提前出口而造成的透支等因
素，其影響則較為有限。該行表示，維持對中
國政府將推出更多政策放鬆及刺激措施，包括
大幅減稅、進一步降準及鬆綁部分大城市的房
地產調控措施的預期。

香港文匯報訊 （記者 章蘿蘭 上海報
道）中國人民銀行連續21個工作日未開展
逆回購操作，創有史以來最長紀錄。市場
擔憂流動性吃緊，加上前期已基本消化政
策利好效應，令A股再度陷入低迷。
昨日滬深三大指數大幅低收，滬綜指收
市下行2.49%，跌破2,600點整數關口，收
報 2,579 點，深成指與創業板指狂瀉超
3%。兩市共成交3,585億元人民幣。
人行昨日公告，目前銀行體系流動性總

量處於合理充裕水平，當日不開展逆回購
操作。這是10月26日以來，連續21個交
易日未展開逆回購操作，繼續刷新紀錄。
分析人士認為，整個11月份，人行逆回購
操作全月停做的可能性正大幅上升，若全
月暫停，將是2015年5月之後的首次。
上海銀行間同業拆放利率(SHIBOR)多

數下行，其中隔夜SHIBOR下降10個基
點，7天SHIBOR下降1.4個基點，僅有3
個月SHIBOR上升0.9個基點。

政策利好效應已被消化
中原證券分析，滬指自10月19日探底

2,449點以來，依靠政策面提振，展開反彈
走勢，但最近已基本消化了政策利好效
應，市場短線處於蓄勢震盪階段，料經過
充分蓄勢，及新的政策面利好預期充分積
累之後，後市有望再度展開新的反彈，但
目前股指繼續構築階段性底部的可能性較
大。
不過，諸多券商在展望2019年行情時，

仍然頗有信心。
《證券日報》市場研究中心統計梳理發

現，截至前日，包括中金公司、申萬宏源

證 券 、 華 泰 證
券、西南證券、
中信證券、中原
證券等6家券商，
先後發佈2019年
年度投資策略報
告。這些機構普
遍對明年A股行情
持樂觀態度，認
為結構性機會增
多。對於2019年
A股的投資機會，
大金融、軍工、
5G等三大板塊被
機構集體看好。
MSCI中國區指數研究負責人魏震也在

公開場合表示，隨着MSCI啟動下一步納

入A股的進程，未來會有更多海外機構投
資者，特別是那些還沒有關注到A股、配
置A股的投資者，會有進一步動作。

香港文匯報訊（記者 岑健樂）
美股前晚因感恩節假期而休市，
加上市場焦點落在下周G20「習
特會」與中美貿易戰上的進展，
在觀望氣氛濃厚之下，港股昨日
表現偏軟。恒指早段低開69點
後，跌幅一度收窄至36點，惟其
後受A股下跌拖累，恒指於午後
最多跌逾200點，迫近25,800點
水平，其後跌幅再度收窄。恒指
昨最終收報25,927點，跌91點，
至於成交則進一步縮減至595億
元。

恒指全周累跌255點或約1%
總結全周，恒指累跌255點，

跌幅約1%。至於國指則收跌57
點，報10,388點。
個別股份的表現方面，消息人

士指重磅股騰訊（0700）旗下騰
訊音樂已敲定在美國上市的時間

表，將於下月初啟動國際路演，
其後於12月12日掛牌，IPO發行
規模會將少於10億美元，較市場
早前報道的20億美元「縮水」一
半。騰訊昨下跌3.8元或1.29%，
收報291.2元。至於其他重磅科技
股表現亦偏軟，其中，舜宇
（2382）跌1.5元或2.02%，收報
72.65元；瑞聲（2018）跌0.7元
或1.3%，收報53.2元。
「同股不同權」股份美團點評

（3690）上季業績虧損擴大，令
市場失望，遭摩根士丹利、美銀
美林與瑞銀等大行下調目標價，
因此該股昨一度急挫 8.8 元或
14.4%，至52.25元，收報53.85
元，跌7.2元或11.8%。至於另一
隻「同股不同權」股份小米
（1810）則表現反覆，開市後不
久即轉升為跌，但臨近收市時有
資金追捧，令該股再度轉向。小

米昨收報14.44元，升0.12元或
0.84%。
碧桂園（2007）受再發行可換

股債券的消息拖累，股價延續昨
日跌勢，該股收市跌 0.32 元或
3.43%，是表現最差的藍籌股。
至於其他高負債的內房股亦同告
受壓，恒大（3333）跌2.16%；
融創（1918）跌3.38%。

港拆息抽升 年底恐再加息
另一方面，銀行公會昨日的數

據顯示本港拆息全面上升。其
中，與供樓負擔相關的一個月期
港元同業拆息回升至1.08214厘，
較上日升7點子；至於主要反映
銀行資金成本的三個月期拆息回
升至1.97591厘，較上日升1點
子。隨着美聯儲於很大機會於下
月加息，在聯繫匯率制度下，香
港於年底前恐需再度加息。

聚焦「習特會」港股牛皮成交縮
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人行連停21日逆回購 A股全面瀉

野村：貿戰持續
中國明春出口勢大挫

■恒指昨日觀望氣氛濃厚，最終收報25,927點，下跌91點。 中新社

美股近期三大現象
■美國零售股業績反映企業盈利增長放緩，引發市場

對減稅正面作用消退憂慮升溫；

■中美貿易戰及美聯儲加息等傳統負面因素持續；

■美股走勢已見疲軟，回吐今年升幅。

■人行連續第3個星期淨投放為零，市場擔憂流動性吃緊，內地股
市受壓。 中新社
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