
本周數據公佈時間及預測(6月3日-7日)

日期
3

4

5

6

7

國家
美國

澳洲

歐盟

美國
澳洲
歐盟

美國
澳洲
美國

香港時間

10:00 PM

9:30 AM

6:00 PM

10:00 PM
9:30 AM

6:00 PM

10:00 PM
9:30 AM

8:30 PM

報告
五月份供應管理學會製造業指數
四月份建築開支
四月份零售額
五月份歐元區協調化消費物價指數#
四月份歐元區失業率
四月份工廠訂單
第一季國內生產總值#
四月份歐元區生產物價指數#
四月份歐元區零售額#
五月份供應管理學會服務業指數
四月份貨物及勞務貿易赤字 (澳元)
截至前周六的首次申領失業救濟人數
四月份貨物及勞務貿易赤字 (美元)
第一季非農業生產力 (修訂)
五月份失業率
五月份非農業就業人數

預測
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

上次
52.8

- 0.9%
+ 0.3%
+ 1.7%
7.7%
+ 1.9%
+ 2.3%
+ 2.9%
+ 1.9%
55.5

58.74 億
21.5 萬
500 億
3.6%
3.6%

+ 26.3 萬

上周數據公佈結果(5月27日-31日)

日期
27

28

29
30

31

註：R代表修訂數據 #代表增長年率

國家

日本
德國
歐盟

美國

美國

香港時間

7:50 AM
3:00 PM

6:00 PM

10:00 PM

8:30 PM

10:00 PM

報告
無重要數據公佈

四月份企業勞務生產物價指數#
四月份入口物價指數#
五月份歐元區經濟情緒指數
五月份歐元區工業信心指數
五月份歐元區消費信心指數
五月份消費信心指標

無重要數據公佈
截至前周六的首次申領失業救濟人數
第一季國內生產總值# (修訂)
四月份個人收入
四月份個人開支
五月份密茲根大學消費情緒指數

結果

+ 0.9%
+ 1.4%
105.1
- 2.9
- 6.5
134.1

21.5 萬
+ 3.1%
-
-
-

上次

+ 1.1%
+ 1.7%
103.9
- 4.3
- 7.3
129.2

21.2 萬
+ 3.2%
+ 0.1%
+ 0.9%
97.2

R
R
R

R

中美貿易戰沒有很快結束的跡象，
北京方面的言辭愈發激烈。中國外交部
官員稱美國蓄意挑起貿易爭端形同「赤
裸裸的經濟恐怖主義」。在貿易戰引發
的避險情緒助力之下，美元指數在5月
有望連續四個月攀升。

美國經濟衰退風險升溫
雖然美國貨幣市場押
注到2020年1月大約降
息兩次，並且債券收益
率曲線正進一步倒掛，
暗示美國經濟衰退風險
升溫，但對美元的需求
並沒有減弱跡象。貿易
戰可能開啟新戰亦加劇
市場憂慮，投資者擔心
美國總統特朗普突然要
對墨西哥加徵關稅，可
能把美國甚至整個世界
拖入衰退。美國10年
期公債收益率本周穩步
下 滑 ， 周 五 觸 及
2.147%，為 2017 年 9
月以來最低水準。
倫敦黃金方面，美國
降息預期升溫以及貿易
戰觸發的避險買需，促
使金價在上周後段時間
自低位反彈，周五重新
登上1,300美元關口，
脫離上日低位1,274.44
美元。技術圖表所見，
由 去 年 8 月 低 位
1,159.96美元延伸的一
道上升趨向線位於
1,272水平，這將視為
支持關鍵，而在近兩周
都尚見險守着。
若金價可企穩於5月
中旬高位1,303.26美元
之上，則有望以雙底型
態展開新一輪反撲。以
年內累計跌幅計算，

50%的反彈水平為1,306美元，擴展至
61.8%將為1,315美元。

守1303美元之上續看漲
較大阻力參考3月高位1,324以至100

個月平均線1,351美元。下方較近支持
料為1,300及50天平均線1,287美元，
下一級看至1,278美元。

貿易摩擦代價下半年逐浮現

如果出口增長與股指年化回報之間的歷
史關係保持大致穩定，則上證的最壞

情況大約為降至2,100點左右（目前約2,900
點水平）。這個指數水平與我們去年11月的
2019年展望報告中論述的極端風險情景大致
吻合。然而，美國約佔中國出口的15%。如
果把對美出口放緩孤立來看，而且股市往往
領先於出口增長，那麼有些人可能會基於去
年市場已然暴跌而認為目前的調整已經到位
了。當然，真實的情況很可能介於兩個極端
之間。

估值初步反映貿戰影響
上證的市盈率已經大致跌至2008年金融危

機和2016年股票泡沫破滅後的水平。因此，

市場價格似乎已經計入了貿易戰的基準情形。
如果市盈率要重新回到2017年或更高的水
平，歷史經驗表明將需要重大的政策刺激，或
有形之手積極的干預。但它同時也意味着貿易
談判失意。這並不是我們的基準情景，隱含的
政策應對也與最近的政策基調相矛盾。
如果市盈率繼續壓縮至歷史最低水平約9

到10倍，應該意味着：1）貿易前景惡化，
類似於2018年下半年。即便如此，我們預計
今年1月份上證運行到的、2,450點這個關鍵
的底部點位應該繼續有效。因為即使在同樣
的歷史最低的估值水平上，盈利已經增長
了； 2）又或者資金持續向中小盤股和創業
板輪動，類似於2012-2014年的情形。當時
創業板的盈利改善速度相對於主板更快，創

業板指數開始走牛。實際上，創業板的盈利
在今年一季度已顯著恢復，與中國經濟的短
周期的復甦一致。無論以上哪種情景出現，
估值的進一步壓縮並不完全意味着絕對悲觀
的情景。

美股回落有利貿易談判
如果貿易摩擦永久性地降低中國GDP增

長率1%，那麼中國經濟的增長軌跡斜率將
變得更加平坦，再次對應風險情景下上證
2,000點左右的水平。美債的隱含波動率、
美國國債收益率曲線的倒掛、我們獨有的美
國經濟周期運行指標，以及其它風險資產的
價格運行情況，如美國大豆期貨的破位和道
指的3重頂，都預示着美國經濟增長將減
速，股市將調整。然而，美國股市的調整反
而有利於貿易談判。
因此，市場價格似乎已經計入了貿易摩擦
的基準情景，但風險情景的可能性正在上
升，導致預期的收益降低。由於近期市場將
繼續被新聞標題左右，好淡都難以下注。市
場受困於一個交易區間。我們繼續抱着最好
的期望，做最壞的打算。

投資攻略投資攻略

歷史上曾有3次中國對美國出口下滑的情況和現在類

似，甚至更糟糕。這分別是2001年美國經濟衰退期間，

2008年全球金融危機以及2016年美聯儲開始縮表而導致

經濟大幅放緩。相對於中國出口增速的大幅下滑，目前上證綜指年化回報

率的調整似乎仍不充分。 ■交銀國際研究部主管 洪灝

中移動跌至9個月低位 留意購輪18087
動向輪證

中銀國際股票衍生產品董事 朱紅

美國宣佈將於6月10日起向墨西哥所有貨
品開徵5%關稅，直至美國南部邊境非法入
境情況停止。受消息影響，恒指上周五低開
112點後，雖然曾跌轉升，但是收市仍然要
跌213點，收報26,901點。恒指5月3日未
能挑戰4月15日的高位30,280後，恒指走勢
開始轉弱，5月計共跌2,798點或9%。
如看好恒指，可留意恒指認購證(18847)，

行使價28,600點，8月到期，實際槓桿21
倍。如看淡恒指，可留意恒指認沽證
(18849)，行使價26,400點，9月到期，實際
槓桿9倍。
國家統計局上周五公佈的5月官方製造業

PMI為49.4，略低於預期的49.9，比4月回

落0.7個百份點。建行（0939）股價近日繼
續在6.2元附近找支持。

看好建行留意購輪19138
如看好建行（0939），可留意建行認購證
(19138)，行使價6.79元，11月到期，實際槓
桿11倍。同時，也可留意建行牛證(61042)，
收回價5.58元，7月到期，實際槓桿12倍。
上海市政府近日與中國電信（0728）簽訂
加快5G基礎設施建設合作協議，預計今年
將建3,000個5G基站，到2021年建設一萬
個5G基站。中移動（0941）上周五跌至9個
月以來的低位68.45元，如看好中移動，可
留意中移動認購證(18087)，行使價 78.83

元，10月到期，實際槓桿12倍。另外，也
可留意中移動認購證(18916)，行使價75.62
元，11月到期，實際槓桿10倍。
騰訊（0700）與聯通（0762）合作推出未
成年人定制sim卡，幫助家長限制未成年人
的遊戲時間。騰訊股價上周五逆市上揚，升
0.5%，收報326元。
如看好騰訊，可留意騰訊認購證(15850)，

行使價 360.2 元，9月到期，實際槓桿10
倍。同時，也可留意騰訊認購證(18845)，行
使價371.08元，8月到期，實際槓桿12倍。
如看淡騰訊，可留意騰訊認沽證(19197)，行
使價302.83元，9月到期，實際槓桿8倍。
上周傳出阿里巴巴計劃於今年下半年來港作

第二上市申請，料集資200億美元，此消息曾
帶動港交所（0388）上周挑戰100天線257
元，但周五未能收於250元以上，收報249.4

元。如看好港交所，可留意港交認購證
(18756)，行使價260.2元， 9月到期，
實際槓桿9倍。如看淡港交所，可留意
港交認沽證(28627)，行使價247.88
元， 8月到期，實際槓桿10倍。
本資料由香港證券及期貨事務監察

委員會持牌人中銀國際亞洲有限公司
(「本公司」)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。本資料並不構成
對任何投資買賣的要約，招攬或邀
請，建議或推薦。認股證/牛熊證屬無
抵押結構性產品，構成本公司（作為
發行人）而非其他人士的一般性無抵
押合約責任，倘若本公司無力償債或
違約，投資者可能無法收回部分或全
部應收款項。過往的表現並非未來表
現的指標。認股證/牛熊證價格可跌可
升，並可在到期時或到期前會變成毫
無價值，引致投資全盤損失。投資
前，投資者應仔細參閱有關上市文件
(及任何該檔之附錄)及有關補充上市
文件所載認股證/牛熊證的詳情(包括
風險因素)，充分了解產品性質及風
險，考慮投資是否適合閣下的個別情
況，如有需要，應諮詢專業顧問。
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金價重登千三 雙底向上發展
出擊金匯

英皇金融集團 黃美斯

成都高新區籌建「瞪羚谷」
香港文匯報訊 （記者 李兵 成都報

道）在第七屆中國網絡視聽大會上，
成都高新區首次對外發佈「瞪羚谷」
公園社區城市設計規劃，引起與會企
業家和專家學者關注。

100億基金扶持新經濟
「瞪羚谷」規劃面積4.6平方公里，

將聚焦數字文創、金融科技細分領
域，重點培育一批成長速度快、發展
潛力大的瞪羚企業。據成都高新區
「產業培育政策18條」顯示，該區設

立了100億元人民幣的新經濟創投基
金，着力構建以種子期雛鷹企業、瞪
羚企業、獨角獸企業、平台生態型龍
頭企業為重點的四級企業梯度培育體
系。
「『瞪羚谷』將恪守39%生態用
地、46%生活用地、15%生產用地的
科學規劃佔比，着力打造人、城、產
融合發展的生態谷地。」成都高新區
相關負責人說，「瞪羚谷」將遵循公
園城市發展理念，積極推動「文創+」
「科技+」「金融+」融合驅動。■成都高新區「瞪羚谷」效果圖。 成都高新區供圖

香港文
匯 報 訊
（ 記 者
胡 臥 龍
山 東 報
道）為培
育更多獨
角 獸 企
業，激發

市場主體活力，濟南市政府日前印
發了《濟南市培育獨角獸企業行動
計劃》。根據該《計劃》，濟南在
企業培育、金融支持、創新創業、
人才引進和精準服務等方面制定15
條措施，助力獨角獸及培育企業的
健康成長。
目前，濟南擁有1家獨角獸企

業—華熙生物，以及世紀開元、

韓都衣捨等9家准獨角獸企業。華
熙生物成立於2000年，是透明質
酸龍頭企業，估值為 17.4 億美
元，已申報科創板。
據濟南市工業和信息化局局長

汲佩德介紹，濟南將以隱形冠軍
企業、瞪羚企業、高成長性高新
技術企業為重點，建立獨角獸企
業動態培育庫，對獨角獸企業及
培育企業，按地方經濟貢獻率最
高獎勵2,000萬元人民幣。同時引
導銀行金融機構對獨角獸及培育
企業出台信貸支持政策，將獨角
獸及培育企業作為貸款風險補
償、應急轉貸、政策性擔保重點
服務對象。在人才引進培育方
面，獨角獸人才創業最高可獲得1
億元人民幣綜合資助。

濟南出台培育獨角獸企業行動計劃

■汲佩德。 胡臥龍攝

中國環保科技向中菊發行換股債失效
香港文匯報訊（記者 殷考玲）
中國環保科技(0646)昨公佈，於5
月初向中菊金融發行本金總額為
4,000萬元，於2022年到期可換股
債券的認購協議失效，理由為認
購協議項下若干先決條件於最後

截止日期(即5月31日)之前尚未達
成或獲豁免，以及該公司及認購
人中菊金融並未延長最後截止日
期。董事會認為，認購協議失效
對該集團整體的營運，業務及財
務狀況並無任何重大不利影響。

綠地混改涉足大健康產業
香港文匯報訊（記者 殷考玲）首

創置業(2868)昨公佈5月銷售數據，
期內實現簽約面積約21.9萬平方米，
簽約金額約 60.2 億元(人民幣，下
同)。截至2019年5月底，公司累計
實現簽約面積約100.4萬平方米，按
年升31.3%；累計簽約金額約248.2
億元，按年升57.2%。截至2019年5
月底，公司尚有認購未換簽金額約
10億元正在辦理換簽手續。

香港文匯報訊（記者章蘿蘭上海報道）
綠地控股日前宣佈，與貴州省黔晟國有資產
經營公司（簡稱「貴州黔晟」）簽署貴州省
藥材公司（簡稱「貴州藥材」）戰略重組協
議，綠地通過「股權收購+增資擴股」相結
合的方式，實現對貴州藥材控股，綠地持股
70%（收購60%老股+增資10%）、貴州黔
晟持股30%，這也是「綠地混改」在大健
康領域的首單。
綠地控股董事長、總裁張玉良指出，貴

州藥材未來將實現道地中藥材種植、產地初
加工、飲片炮製、有效成分提取、成藥製
造、保健品和飲品開發全產業鏈佈局，成為
行業領軍企業，打造綠地獨有的中醫藥健康
服務品牌IP，成為綠地特色康養產業的重
要支撐之一，「力爭通過三年發展，貴州藥
材實現營業收入16億元人民幣，利潤2.4億
元人民幣，還將通過品牌輸出、輕資產等方
式，推動貴州醫療產業、養老產業、健康管
理產業快速發展。」

首置5月簽約額升57%


