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港股明年料W走勢 高見31000
建銀國際：全年波幅7500點 現非大舉入市時機

建銀國際證券研究部董事總經理及首
席策略師趙文利昨於記者會上表

示，除上述因素外，美國企業盈利增長
出現下行壓力，令處於歷史新高的美股
面臨下行壓力這項因素，亦會拖累港股
明年上半年的表現。他預計明年港股大
致呈前低後高的W型走勢，恒指全年波
動區間在23,500至31,000點，高低差距
達7,500點。數據顯示，今年至今恒指高
低差距只有5,400點，換言之，該行預期
明年恒指波幅可能會更大。

經濟衰退社會衝突續困擾
趙文利續指，由於香港經濟陷入技術
性衰退，而目前經濟數據仍未完全反映
下滑壓力，例如香港失業情況可能會進
一步惡化，故他認為現時不是大舉入市
的最佳時機。不過，他表示不少公司的
業績受本地社會衝突所影響，假如明年
社會情況有所改善，公司盈利增速將有
改善。

美企盈利下行 資金或流港
此外，他表示美國企業盈利增長出現下
行壓力、美聯儲局貨幣政策偏向寬鬆與美
元指數出現下行壓力等因素，可能吸引資
金回流香港，令港股估值得以修復，因此
明年港股表現有可能跑贏A股。

此外，他表示目前中型股估值比較
低，相關股份未來或成港股上漲主力。
在投資主題方面，除具有5G與區塊鏈概
念的股份外，他亦看好與內地內需相關
的股份。

中美貿戰持久格局難改變
中美貿易談判方面，趙文利認為中美雙

方在本周末前達成首階段貿易協議的可能
性比較低。他續指，雖然明年雙方仍有望
達成上述協議，但此後雙方仍有不少爭論
的問題，因此他認為現時中美雙方「邊打

邊談」的持久戰格局難以改變。
內地貨幣政策方面，他表示明年上半

年內地通脹因豬瘟而持續偏高，令內地
經濟面臨短期類滯脹，因此短期內難以
大幅度放寬貨幣政策，貨幣政策要待明
年下半年通脹放緩後才可有更大的放寬
空間，從而推動經濟增長。
內地經濟增長率方面，受中美貿易戰

影響，他預期明年上半年的增長數字或
有機會放緩至5.9%，下半年則由於基數
較低，故「保6」的可能性較高，至於內
地全年經濟增長亦可望「保6」。

香港文匯報訊 美聯儲正準備展開今年最
後一次的議息會議，市場普遍預計其不會繼
續減息。瑞士百達財富管理昨發表評論指
出，預期美聯儲明年減息四次，作為對美國
經濟增長轉弱的回應，在此情況下，日圓與
瑞士法郎可望跑贏其他貨幣。

美經濟增長動能將顯降
百達財富管理貨幣策略師Luc Luyet認

為，美元對於美國與其他主要國家在增長和
利率的差異尤其敏感，該行的核心預測是，
2020年美國經濟增長動能顯著下降，GDP
增速將由今年的2.2%減慢至1.3%，其他主
要國家相對平穩，反映過去美國經濟佔優的
表現將會終結，令美元受壓。
與此同時，美聯儲可能會用盡全力支持

美國經濟增長，因而啟動全面放鬆周期。該
行預料，美聯儲明年將降息四次，首次在二
季末，這樣會收窄美國與其他主要央行的利
率差異，進一步削弱美元的吸引力。

美元受壓 美指料跌4%
他指，由於美元估值持續過高，美元作

為持有貨幣的吸引力減退，可能會令到投資
者更不願意隱藏未對沖美元資產。此外，美
國明年有可能成為全球放緩的中心點，基於
投資者避險需要，美元可能被沽售而非買
入。
百達估計，美元指數在未來12個月將會

下跌大約4%。在此情況下，防守性較強的
日圓和瑞郎可望獲得較大幅度升值，預測日
圓和瑞郎將分別升至100及0.92兌1美元。

百達：美聯儲明年料減息4次

香港文匯報訊（記者周曉菁）光大新
鴻基財富管理策略師溫傑昨於市場展望
會議中表示，2020年環球經濟充滿變
數，恒指預期在第一季度末或第二季度
初跌至低位24,000點，並在美國大選期
間（第三季）反彈至全年目標 30,000
點。若以昨日收市26,436點計，明年恒
指至多約升13.5%。

首季下望24000 下半年見高位
溫傑分析，明年恒指或會出現先低、
後高、再低的走勢。一季度末跌至支撐
位24,000點，但隨着中國內地大舉推出
降息等寬鬆政策扶持，企業受惠業績將
有所反彈，利好港股和A股發展，恒指表
現會逐漸回升，國企指數也可上望至
12,000點，潛在回報約15%。恒指目標位
30,000點，與過去十年平均數相若。
他續指，目前恒指市盈率約10倍，與

其他市場相比估值較為便宜，主要受中
美關係發展、環球經濟復甦，以及企業

債務解決等方面影響。看好5G概念股、
物業管理和剛性需求相關的股份發展，
因其行業前景較好，且波動性較低。

可配置環球債券降低波動性
該行建議，縱然環球債券價格已累積

一定升幅，惟環球投資級別債券的信貸質
素較佳，存續期亦較長，在經濟下行風險

偏高及低息環境下，配置環球債券有助降
低投資組合的波動性，並可提升收益。此
外，料黃金價格將在1,400至1,700美元/
盎司波動，投資者可在低位時配置。
人民幣方面，外匯策略師任曉平認

為，明年中國經濟增長有可能下跌至
5.8%，美元兌人民幣有機會在 6.96至
7.19 橫行，甚至有可能下試 7.4 水平。

光大新鴻基2020年推介股
板塊

5G

內地
物業管理

內需股

股份

中興通訊(0763)

中國鐵塔(0788)

彩生活(1778)

奧園健康(3662)

新華文軒(0811)

福壽園(1448)

百威亞太(1876)

目標價(元)

24.0

1.86

4.8

6.5

6.2

7.5

32.0

光大新鴻基：恒指明年最多可升14%

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 港股連續
第二日牛皮，內地公佈最新CPI升至4.5%水
平，見8年高，市場憂慮會壓抑內地寬鬆政
策的空間，大市反覆跌58點，收報26,436
點。投資者繼續注視中美談判進展，以及歐
美的議息會議聲明，大市成交額跌至618億
元。再有大行加入唱好阿里巴巴(9988)的行

列，花旗首予阿里「買入」
評級，目標價高達284元，
距離現股價有45%的上望空
間，惟阿里昨日跌0.6%報
195.4元。
花旗昨日發表報告，表示
堅信阿里有能力透過其技術
進步和創新，來實現長遠目
標，預期阿里未來3年，盈

利複合增長可達約30%，估計明年收入將增
長36.5%至5,145億元人民幣，調整後稅息
折舊攤銷前盈利(EBITDA)則增長 32%至
1,614億元人民幣。
花旗指出，阿里正利用新零售模式，與行
業夥伴合作進行轉型和數字化，以進一步發
展阿里的「數字經濟」版圖。

首予「買入」評級 目標284元
花旗首予阿里「買入」評級，目標價高達

284元，反映2021財年非GAAP每股盈利預
測8.86元，以及螞蟻金服的持股價值，當屬
行業首選。
阿里昨日跌0.6%報195.4元，依據花旗給
予的目標價，阿里的上升空間多達45%。不
過，花旗同時提醒投資者，需注意商品成交
額放緩、市場競爭、消費者行為改變，以及
地緣政治影響全球化步伐等風險。

內房股普遍回軟 體育股捱沽
國指收報10,395點，微跌0.1%。藍籌下
跌居多，36隻下跌，只得9隻上升，表現最
好藍籌繼續是內房股中海外(0688)，收市再

升2.5%。不過，其他內房股經多日上升後
疲軟，碧桂園(2007)只升0.4%，潤地(1109)
無起跌，恒大(3333)更跌2.3%。另外，首創
(2868)提出 10供 5大折讓供股，股價急挫
12%至2.44元。
藍籌表現最差的則為出口股申洲(2313)，

該股跌3.5%。體育用品股亦有沽壓，李寧
(2331)最多曾跌逾8%，收市仍跌6.3%。安
踏(2020)同樣跌4.3%，特步(1368)跌2%。市
場人士認為，體育股在近兩季的升幅顯著，
使部分基金在年底「換馬」時，傾向優先選
擇換出體育股，預期有關板塊會續疲弱。
傳內地要求更換外國電腦及軟件，採用國

產組件，相關半導體股及電腦受惠，華虹
(1347)及中芯(0981)各升 6.4%及 3%，聯想
(0992)亦升0.8%。

香港文匯報訊（記者 蔡競文）雖然今年
貿易戰持續，中國經濟下行，但股市及債市
的表現卻不失禮，其中，滬深300指數今
年來大升30%，更勝道指19.64%的升幅。
投行人士亦繼續看好明年的中國投資市
場。 瑞銀認為，全球資產配置趨勢表明，
即使貿易戰發展仍然無法預測，但未來幾
年中國股市和固定收益市場仍有上升空
間。

固定收益市場將現長期牛市
瑞銀資產管理多資產策略主管 Evan

Brown指出，在過去十年中，「亞洲化」是
新興市場資產特別明顯的趨勢。「股票的趨

勢已經很明顯，固定收益的趨勢更加明
顯」。該行指出，由於外國投資者參與的加
深，預計中國固定收益市場將出現「數十年
牛市」。
目前，國際投資者在美國國債中所佔比例

超過35%，在歐洲政府債券中所佔比例超過
一半，在日本政府債券中所佔比例約為
10%，在中國在岸債券市場中所佔比例僅為
2%。
同時，瑞銀認為A股牛市也是還有「長路
要走」。中國股市市值約佔全球的7%，佔
GDP約為12%，而美股佔全球的27%的市
值，產值佔比為18%。料中國醫療健保、
教育、技術和消費領域表現強勁。

香港文匯報訊（記者 岑健

樂）2019 年還有約 3 個星期就結

束，今年來恒指僅升2.29%，既大幅跑輸

貿易戰發動者美國的道指，也遠遠落後於受

貿易戰打擊的中國內地A股。展望明年，券商指

出，中美貿易戰、經濟衰退與修例風波將持續拖

累港股表現。建銀國際證券預計，明年港股大

致呈前低後高的W型走勢，恒指全年波動區

間在23,500至31,000點，並認為目前的

數據未完全反映經濟下滑壓力，現

階段不宜大舉入市。

建銀國際證券對明年港股預測
■明年港股大致呈前低後高的W型走勢，恒指全年波動區
間在23,500至31,000點，高低差距達7,500點

■不少公司的業績受本地社會衝突所影響，假如明
年社會情況有所改善，公司盈利增速將有改善，有
利港股表現

■美國企業盈利增長出現下行壓力、美聯儲局
貨幣政策偏向寬鬆與美匯指數出現下行壓力等
因素，可能吸引資金回流香港，令港股估值得
以修復

■目前中型股估值比較低，相關股份未來
或成港股上漲主力。在投資主題方面，除
具有5G與區塊鏈概念的股份外，亦看好與
內地內需相關的股份

製表：香港文匯報記者 岑健樂
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瑞銀：看好未來幾年中國股市

■趙文利預計，明年港股大致呈前低後高的W型走勢，
恒指全年波動區間在23,500至31,000點。 岑健樂 攝

■溫傑預期，明年恒指或會出現先低
後高再低的走勢。 資料圖片

■■港股持續牛皮港股持續牛皮，，昨成交昨成交
跌至跌至618618億元億元。。 中通社中通社

花旗加入唱好阿里 看升45%


