
今日重要經濟數據公佈
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前周投資海外債券，前值賣超億

前周外資投資日本股票，前值買超億

12月出口年率，預測-4.2%，前值-7.9%

12 月進口年率，預測-3.4%，前值-15.7%

12月貿易平衡，預測1,500 億赤字，前值852 億赤字

12月就業人數，預測增加1.50 萬人，前值增加3.99 萬人

12 月全職就業人數，前值增加0.42 萬人

12月就業參與率，預測66.0%，前值66.0%

12 月失業率，預測5.2%，前值5.2%

1月央行再融資利率，預測0.0%，前值0.0%

1月央行存款利率，預測負0.5%，前值負0.5%

一周初請失業金人數(1 月18 日當周)，預測
21.5 萬人，前值20.4 萬人

初請失業金人數四周均值(1 月18 日當周)，前值21.625 萬人

續請失業金人數(1 月11 日當周)，前值176.7 萬人

12 月領先指標月率，預測-0.2%，前值持平

1月消費者信心指數初值，預測負7.6，前值負8.1

金匯錦囊
歐元：料將反覆走高至1.1180美元水平。
金價：將暫橫行於1,545至1,575美元之間。
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歐元本周二受制1.1120美元附近阻力後走
勢偏軟，周三曾走低至1.1075美元水平4周
低位。美國上周公佈的12月份零售銷售數
據呈現連月增長，美元指數迅速反彈，不過
本周初受制97.73附近阻力後走勢偏軟，主
要是歐洲央行與美國聯儲局分別於本周四及
下周三公佈會議結果之前，投資者對過於推
低歐元抱有戒心，抑制美元指數表現，減輕
歐元下行壓力。
繼反映德國投資者信心的ZEW經濟景氣
指數從去年8月份的負44.1水平8年低點持
續回升，今年1月份觸及26.7水平約4年半
以來高點之後，德國Ifo指數亦開始從去年8
月份的94.4水平約7年低位穩步回升，並於
12月份攀升至96.3水平的6個月以來高點，
預示德國經濟稍後可能呈現改善。
此外，德國10年期長債息率自去年9月份
的負0.743%低點逐步回升，本月更一度走
高至負0.152%水平近7個多月以來高點，顯
示市場對德國經濟的下行憂慮逐漸減少。現
時投資者將關注歐洲央行本周四政策會議
後，央行行長拉加德就歐元區的經濟以及通
脹前景的發言，若果拉加德的言論一旦未有
如前任行長德拉吉般偏鴿，則不排除歐元有
機會扭轉自本月初開始的偏弱走勢。預料歐
元將反覆走高至1.1180美元水平。

美元指數升幅放緩 金價沽壓減
周二紐約2月期金收報1,557.90美元，較
上日下跌 2.40 美元。現貨金價周二受制
1,568美元附近阻力後走勢偏軟，周三大部
分時間處於1,550至1,559美元之間。歐美央
行分別於本周四及下周三公佈會議結果之
際，美元指數升幅放緩，本周前段連日受制
位於97.65至97.73之間的阻力，減輕金價回
吐壓力。預料現貨金價將暫時橫行於1,545
至1,575美元之間。

市場估值回歸中值後 着重選股和價值

近期中國宏觀數據、中美貿易談判
均釋放一定積極因素，對市場形

成積極推動。不過，隨着香港恒生指
數z-score修復至0附近，即香港市場估
值已基本回歸中值，包含預期的動態
市盈率估值回到5年平均水平，諸多中
國行業，特別是成長和科技主題已經
在估值上有較充分的反應。全年的風
險點在於美元環境通脹，以及年末美
國大選結束後，國際關係變數可能重
新上升。

A股估值有上升空間
從前三季度看，中國股票仍有估值

上升的空間，在短期，我們提示需要
投資者適當調節市場風險暴露偏好，
配置方向應向選股、選落後和價值主
題方向轉移。具體而言，（1）落後於
大市的四大內銀的相對配置價值上
升、水務環保、燃氣等公用防禦性個
股的性價比上升。（2）醫藥股整體可
能受益於冠狀病毒事件引發的相關醫

藥股估值上升，同時2020年醫藥銷售
和製藥板塊股價上升空間仍然較充分
（約15%以上）。（3）家用電器、基
建機械、電力新能源等行業個股有戰
術性配置機遇。（4）成長和科技股需
要謹慎選股和調節倉位。
我們通過無量綱的z-score估值系統

進行行業比較和篩選，覆蓋標的為210
家大中市值、流動性充足以中國內地
為主要經營地的香港上市企業，並細
分為40個子行業。估值底層數據為最
近5年包含預期的動態市盈率時間序
列。截至2020年1月21日，港股市場
低估值（低zscore）行業分別是綜合集
團、內地保險、公路物流、民辦高
教、基建機械、海運港口、煤與燃
料、內地電訊、水泥建材、醫藥銷
售、電器設備、石油化工、高收益債
內房、電力新能源、電器家電、澳門
博彩、中小內銀、四大內銀，對應
zscore從 -1.6至 -0.1。形成行業估值
較低的原因是多方面的，如行業景氣
低迷或下降，缺乏增長，行業風險持

續或上升、市場關注度不足等。從價
值投資的角度，相關行業存在相對低
估，存在估值修復機遇。

四大內銀投資價值高
因此，我們觀察行業景氣和風險變

化，在價值主題中選擇較好的配置時
點。我們認為其中四大內銀在當前時
點的配置價值明顯，民辦高教、醫藥
銷售、電力新能源、電器家電在2020
年有較好的景氣支撐、有風險化解後
的估值修復機遇。
從增長性來看，2020年的盈利驅動

力主要來自互聯網軟件、手機產業
鏈、物業管理、航空、小型內房、紡
織服裝、黃金採掘、中型內房、製
藥、民辦高教、汽車及配件、電氣設
備、金屬採礦、投資級內房、食品飲
料、電力新能源和高收益債內房，各
細分行業的按市值加權的2020年每股
盈利增速由40%至15%。當前，其中
主要行業的成長性已經通過估值實現
了較充分的定價。

投資攻略投資攻略

我們在去年12月6日明確指出2020年中國股票

吸引力上升，建議在元旦前再佈局離岸中國股票，

提出（1）中國股票及新興市場股票相對發達經濟

體的吸引力上升。（2）互聯網科技、新經濟等成長性行業有階段

性修復主題。（3）在香港和海外上市的中國教育、醫藥銷售、製

藥、物業管理、黃金採掘具備較大股價上行空間。截至今年1月

20日香港及美國股市收市，中國離岸主要股票指數運行和行業表

現與我們的判斷一致。 ■中泰國際

新型病毒疫情疑慮打壓紐元
出擊金匯

英皇金融集團 黃楚淇

動
向

金
匯

馮
強

紐元兌美元本周持續下跌，延續着自年初以來
的下跌走勢，因投資者擔心新型冠狀病毒疫情可
能讓中國經濟面臨更大風險，此前中美貿易戰已
經令中國經濟放緩。這種會引發某種肺炎的病毒
已經在北京、上海等地方擴散，中國境內報告的
感染人數不斷上升；而美國等其他國家也正陸續
出現確診病例。紐元兌美元周三曾跌至0.6582，
為自去年12 月19 日以來最低水平。

技術走勢形成利淡交叉
技術走勢而言，10 天平均線剛於本周早段跌

破25 天平均線，形成利淡交叉，同時，相對強
弱指標及隨機指數正處於下行，均示意紐元在中
短期仍見沽壓。當前下方一個關鍵支撐為250天
平均線0.9570，若後市顯著下破此指標，或見紐
元弱勢進一步加劇，下一級支撐看至200天平均
線0.6510水平。預估關鍵支持見於0.6460 水
平，為延伸自10 月初的上升趨向線。
由去年10 月初低位0.6204 至 12 月底高位
0.6755，累計漲幅逾550 點，回吐38.2%的幅度
將至 0.6544，擴大至 50%及 61.8%則分別為
0.6480 及0.6415 水平。向上阻力預估在25 天平

均線0.6645 及0.6760 水平。

加元反彈勢頭可延續
美元兌加元走勢，相對強弱指標及隨機指數已

告掉頭回落，而匯價亦多日受壓於25 天平均
線，示意美元兌加元或有回挫傾向。下方支持預
估在1.2950，自上月底起多日匯價亦見在此區獲
支撐，倘若後市失守，料美元弱勢更為加劇；較
大支撐將指向1.29 以至去年10 月低位1.2778。
上方阻力位則繼續留意25 天平均線，目前位於
1.3065，進一步看至1.3110 及1.32水平。
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■責任編輯：黎永毅

20202020年年11月月2323日日（（星期四星期四））

2020年1月23日（星期四）

2020年1月23日（星期四）
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■紐元相對強弱指標及隨機指數正處於下行，示
意其在中短期仍見沽壓。圖為新西蘭貨幣。
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