
香港文匯報訊（記者章蘿蘭上海報
道）A股即將迎來2019年最後一個交
易月，年底市場潛在異動值得關注。
分析師預計，在應對物價高企與經濟
承壓的平衡中，政策或逐步向穩增長
傾斜，進而利好此前一直跑輸大市的
周期板塊；而從操作策略而言，估值
較高的消費板塊或遭遇獲利了結，導
致波動加劇，或需暫時「迴避」。整
體而言，各大機構對12月行情較為謹
慎，並建議投資者應特別留意年底中
央經濟工作會議信號，進一步把脈政
策面方向。
中金公司首席策略分析師、董事總

經理王漢鋒認為，在年初至今板塊表
現極度分化，倉位極度分化、估值極
度分化、而政策力度可能逐步加大的
情況下，應關注年底市場潛在的異
動。

關注中央經濟工作會議
他分析，近期中國經濟下行壓力依

然較大，亟待政策發力進行應對，
「日前央行召開的金融機構貨幣信貸
形勢分析座談會強調『堅持發展是第
一要務』，可能是政策方向上相對明
確的信號，未來穩增長政策力度或會
加大」，他提醒，從政策面而言，投
資者應繼續關注11月份信貸/社融數
據，及今年年底中央經濟工作會議信

號。
王漢鋒預計，政策可能逐步向穩增

長傾斜，並有望逐步改善目前投資者
對政策偏謹慎的預期，而穩增長政策
信號的釋放，將有利於年初至今表現
落後的周期、價值板塊開始表現，短
期這類板塊可能會相對跑贏。

年結前 投資者沽貨套現
至於代表消費升級與產業升級趨勢

的消費、醫藥及科技等板塊，他指因
年初以來被廣泛看好，上述板塊大幅
領先，投資者倉位偏高，在不少機構
年初至今超配這些板塊，並取得較好
收益的背景下，臨近年底對此獲利了
結、「保護戰果」的可能性較大，進
而或造成短期股價異動。
事實上，11月中下旬以來，鋼鐵、

水泥建材、煤炭等強周期板塊已經開
始默默發力。全月鋼鐵行業累計升
3.88%，水泥建材累計升3.09%，煤炭
月漲 0.48%，均跑贏月跌 1.95%、
0.55%、0.38%的滬綜指、深成指和創
業板指。而貴州茅台、美的集團、格
力電器等白馬股集中的消費板塊則已
顯頹勢，除了投資者套現壓力，消費
稅立法提速傳聞更是雪上加霜，貴州
茅台上周五重挫近4%。
海通證券也指，近期雖然指數依舊

在2,900點附近波動，但個股方面，特

別是年內表現優異的消費、科技、金
融等板塊核心標的都出現較大調整，
主要原因一方面是部分藍籌的估值接
近高位，從而引發了機構集中兌現，
另一方面也與機構資金的年末效應有
關。

海通看好大科技大消費
海通證券續言，近期周期類品種有

所崛起，從補庫存以及未來經濟數據
預期改善角度看，存在着短期走強的
基礎，建議可關注龍頭品種的階段性
機會。但從長遠發展眼光來看，海通
稱投資者還是應將關注點放在大科技
和大消費方面。
Choice數據顯示，今年內滬綜指迄

今共有三次與年線「親密接觸」：2月
25日，滬指大漲超5%衝到年線上方，
為過去一年的低迷行情畫下句號；第
二次是 8月 6日，滬指以年內新低
2,733.92點跌破年線，不過4個交易日
後便重上年線上方；第三次為上周
五，盤中跌穿年K線。後市究竟是反
彈或是沉淪，頗難預測。
當前各大機構對年底行情相對謹

慎，認為本月A股大盤將維持震盪。
華安證券財富管理中心（上海）副
總、首席投資顧問石建軍指，今年行
情還有一個月即將收官，總體走勢料
仍不太樂觀，滬綜指2,800至2,830點

很快或會接受考驗，但在2,800點附近
有望出現一個像樣的反彈。

明年1月 屆解禁高峰期
需留意的是，明年1月A股將迎來解

禁高峰，解禁市值高達逾6,000億元人
民幣，較12月翻倍，資金面的負面預
期亦可能壓制年末的風險偏好。

財經新聞B1

2019年12月2日（星期一）

20192019年年1212月月22日日（（星期一星期一））

2019年12月2日（星期一）■責任編輯：梁麗芬

新關稅料延期 港股短期靠穩
中美貿易談判膠着 美股上周跌

香港文匯報訊（記者 殷考玲）A股
銀行股IPO神話不再，上月底中國郵
儲銀行A股正式啟動申購，惟散戶投資
者對其申請認購興趣降到了2015年股
災以來的最低。郵儲行公告稱，A股
IPO網上申請認購倍數79倍；根據彭
博匯總數據，這創下2015年6月以來
的最低。以歷史上類似規模的A股IPO
為例，2015年國泰君安網上申請認購
148倍，2018年工業富聯為292倍，散
戶投資者對新股的熱情均比現時高出一
大截。

浙商銀行渝農商行破發
內地散戶對IPO認購降低，主要與

近日A股成交低迷、新股發行速度以及
新上市的銀行股表現欠佳有關，令到個
人投資者對此前穩賺不賠的IPO申請
認購信心有所動搖。
事實上，剛上市的浙商銀行掛牌日

開盤不久即跌穿招股價，幾周前的渝農
商行上市兩周不到也同樣破發。

東北證券財富管理部總經理郭峰表
示，郵儲銀行市淨率比四大行都貴，投
資者擔心跌穿招股價，申請認購人數已
經少了，棄購的人會更多，可能更會超
過浙商銀行，導致上市後跌穿招股價的
可能性上升。
另外，郵儲銀行發行價5.5元(人民
幣，下同)，略高於每股淨資產 5.49
元，而工中農建四大行的市淨率(PB)均
低於1倍。
郵儲銀行確定啟用新股超額配股權

制度（即「綠鞋機制」）向網上投資者
超額配售7.76億股，使發行總股數擴
大至59.5億股，對應募資規模327億
元，有望成為2010年農業銀行685億
元以來最大的A股IPO。
在浙商銀行的IPO申購中，中籤的

網上、網下投資者棄購金額就合計達
6,600多萬元。由於郵儲銀行、浙商銀
行等的IPO發行正值內地處於宏觀經
濟放緩、銀行業資產質量承壓之際，投
資者的謹慎也可以理解。

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上
海報道）當前A股「危機重重」，
不但成交量始終徘徊於低位，破
發、破增、破淨股持續上升令人憂
慮。雖然因MSCI 第三次擴容效
應，帶動外資在11月淨流入逾600
億元(人民幣，下同)，但外資連續拋
售貴州茅台，急於獲利了結之心也
已昭然若揭。

成交額創10個月新低
近期A股行情不佳，滬深三大指

數11月悉數下跌，且因缺乏賺錢效
應，市場人氣凋敝。
上周四滬深兩市合計成交額僅

3,178億元，創出10個月新低，整
個11月A股市場日均成交金額僅錄
得4,043億元。
貴州茅台等明星股失色，一眾

「平民百姓」日子更為難捱。相關
統計顯示，在A股市場3,734隻股票
中，剔除42隻淨資產為負的股票

後，滬深兩市共有 375隻個股破
淨，比率達10.04%，數量和比例都
已接近2005年以來的高點。另外，
今年上市的170隻新股中有13隻個
股已破發。

「打新」收益亦難確保
甚至連「打新」收益都難確保。

新上市的浙商銀行，首日開盤報
4.95元/股，未足5秒股價回落至
4.93元/股，跌破4.94元/股的發行
價，刷新A股首日最快破發紀錄。
萎靡的大市中，個股已經泥沙俱
下。
中庚基金並擔憂，消費白馬在內

的核心資產板塊當前估值高企、且
漲幅已至高位，在資金高度集中並
形成一致預期的背景下，這類資產
正在形成一種效應——無負面衝擊
向上空間不大，但有負面衝擊則下
調幅度較大，在較極端情況下甚至
有發生踩踏可能性。

內銀股神話不再

郵儲行IPO四年最冷清
破發破增破淨頻

外資匆匆沽貨獲利

A股重點關注因素
1. 內地11月份CPI、信貸/社融數

據等經濟數據將公佈

2. 美聯儲議息會議

3. 中美貿易摩擦談判進展

4. 中央經濟工作會議召開，將定
調2020年政策發力方向

5. 消費稅立法提速，傳徵求意見
稿有望在年底前公佈

6. 明年1月A股解禁高峰將至，資
金面的負面預期，或壓制年末
的風險偏好

7. 臨近年底投資者減持意慾通常
有所回升，一定程度上制約大
市上行空間

■製表：記者章蘿蘭

A股穩增長板塊看高一線

本港ADR上周五於美國表現
股份 ADR美國 較上周五

收報(元) 港股變化(%)

匯控(0005) 58.34 +0.41

中移動(0941) 59.07 +0.12

中海油(0883) 11.37 +0.07

中石化(0386) 4.37 -0.41

聯通(0762) 6.66 -0.57

國壽(2628) 19.73 -0.27

中石油(0857) 3.59 -0.66

騰訊(0700) 329.96 -0.56

友邦(1299) 78.32 -0.10

建行(0939) 6.20 -0.55

■製表：記者 周紹基

■A股年結前料有沽
壓，而且投資者需留
意政策動向，探索潛
藏的爆升訊號。

資料圖片

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 據報中國強

烈要求與美國簽訂貿易協議的條件之一，

是美國要取消部分關稅，若美國不肯就此

讓步，中美貿易協議的達成會添上陰霾。

消息令美股在感恩節向下，三大指數齊

跌，在美國上市的港股預託證券整體要跌

約60點，跌穿26,300點水平。不過展望12

月，市場人士偏向樂觀，認為即使中美難

以在本月達成協議，美國至少會推遲原定

12月15日生效的新關稅，這將有利大市氣

氛。

大華繼顯執行董事梁偉源表示，12月市場有多個
焦點，包括本地示威情況、中美貿談進展、歐

美央行議息，以及英國議會選舉等，而最重要仍然是
中美兩國元首的會面能否敲定，而舉行的時間及地點
也很重要。

恒指月內或回升至27,500點
目前市場料1月21日瑞士舉行的達沃斯世界經濟論壇

峰會，是中美兩國元首會面的良機。此外，即使11月
未達成「習特會」，但美國總統特朗普並不希望美股再
大跌，故梁偉源預期，12月15日美國將對華增加關稅
的決定料會再延期。只要恒指沒跌穿26,000點這個上升
通道底部，相信本月內有可能回升至27,500點位置，即
今個月可以在26,000與27,500點間徘徊。他指出，現時
全球資金充裕，料港股市場不會一直走下坡。
耀才證券研究部總監植耀輝表示，12月的市況仍
然要視乎中美貿易談判的進展，目前存在眾多變數，
特別是美國通過《香港人權與民主法案》後，中美貿
協何時能簽署，變得更不明朗。但對於有媒體報道，
若中美難以在12月15日前達成協議，美國至少會推
遲原定12月15日生效的新關稅，他認為這個說法實
現的機會相當大。

恒指料在26500水平橫行
事實上，中美貿易談判的消息時好時壞，投資者早

已習慣，普遍將採取觀望態度，但他仍有信心恒指能
守住250天牛熊線水平。植耀輝料本周恒指很大可能
於26,500點水平窄幅上落，若美國宣佈推遲實施新關
稅，則恒指可以上試27,000點水平。
從技術上看，恒指上周再度裂口低開至26,587點，
一度低見26,306點。但正如他之前的多次表示，恒指
自8月15日低位24,899點開始反彈，至今其實仍一直
處於上升通道中。只要恒指能穩守通道的底部，即約
26,100點水平，投資者仍不宜過分悲觀。
此外，上周六剛公佈的內地官方製造業與非製造業
採購經理指數，分別報50.2與54.4，兩者均優於預
期，雙雙重回擴張區間，加上人民銀行行長易綱在昨
日強調，中國不會將匯率工具化，人民幣不搞競爭性
貶值的言論，都會支持人民幣走勢，植耀輝料，言論
有利本周恒指反彈至26,800點。

■■港股上周五大跌逾港股上周五大跌逾
五百點五百點。。 資料圖片資料圖片
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