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中國持有的美國國債
中國的黃金儲備 萬盎司
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■香港文匯報記者 周紹基

騰訊（0700）周三（13日）公佈

今年首季度業績，在疫情衝擊下，

雖然預料其媒體廣告、商業支付等

互聯網金融業務會受影響，網吧暫

停營業也影響個人電腦遊戲的業務

表現，但市民長留家中，卻相信會

利好其手遊業務。有券商指，騰訊

的手遊《和平精英》，在2至3月的

表現強勁，已可比肩騰訊另一王牌

遊戲《王者榮耀》。綜合15間券商

的預測，騰訊首季非通用會計準則

純利介乎 199.07 億至 276.69 億元

（人民幣，下同)，較去年首季的

209.3億元，按年減少4.9%至增長

32.2%。中位數為253.8億元，即按

年增21.3%。
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騰訊首季最樂觀多賺32%
兩手遊《和平精英》《王者榮耀》料並駕齊驅

香港文匯報訊 (記者 莊程敏) 內地電子商貿
企業京東來港上市再有新進展，內媒報道，內地
電子商貿企業京東計劃於5月25日開始新股申
購，已獲得多家二級市場投資機構關注。機構投
資者表示，京東來港上市成功後，企業估值將會
提升，吸引更多亞太區的投資者。內地資本市場
如今已有足夠的資金池去容納如京東般大市值的
股票，加上內地投資者對京東可以說是相當熟
悉，預計京東會抓住機會釋放價值。 京東對所
有消息不予置評。

可吸引其他中概股回流
京東早於今年3月傳出已聘任瑞銀、美國銀

行，安排在香港第二上市事宜，有意最快在今年
上半年掛牌，並於4月傳出已向聯交所遞交秘密
上市申請，擬出售最多約5%股份，以京東市值約
670億美元計算，即集資規模有機會高達34億美
元(約265億港元)。分析認為，來港上市有助京東
進一步降低單一市場融資風險，也有助其股價維
持穩定。阿里巴巴於去年11月成功來到香港二次
上市，為其他潛在中國概念股回流港股提供了一
個完美的例子。
京東是中國領先的技術驅動型電商和零售基礎

設施服務商，是中國線上線下最大的零售集團，
曾四次入榜《財富》全球500強企業。京東於
2014年5月再美國納斯達克上市，距今已有6年
之久，截至5月9日美股收盤，集團總市值達到
687億美元。公司的業務較為多元化，涉及零
售、金融、物流、健康、人工智慧等領域。

去年底活躍戶增至3.62億
京東集團通過佈局「京喜」、「京東極速版」

和「超新星計劃」等項目，搶佔社交電商與下沉
市場等高增長賽道。據悉，2019年第4季京東活
躍用戶數量環比增長8.3%至3.62億人，此項增
幅為過去12個季度之最，同時超過阿里巴巴
2019年第4季的1,800萬用戶增長。截至2019年
12月，京東在全國89個城市運營超過700個倉
庫，25座大型智能化物流中心「亞洲一號」，物
流大件和中小件網絡已實現國內100%覆蓋，
90%以上的自營訂單更是可在24小時內送達。

香港文匯報訊（記者岑健樂）本周中美兩國都
將公佈多項重要數據，而「股王」騰訊（0700）
將公佈今年首季業績，加上恒指服務公司將於本周
公佈季檢結果，市埸關注小米（1810）、美團
（3690）與阿里巴巴（9988）等「同股不同權」
股份能否晉身藍籌股。分析員普遍認為本周港股缺
乏方向，恒指將大致於現水平附近數百點上落。

短期關注中美多項經濟數據
內地將公佈居民消費價格指數（CPI）、工業生
產物價指數（PPI）、社會消費品零售總額、固定

資產投資及工業增加值；至於美國則會公佈CPI數
據、零售銷售、初次申請失業救濟金人數與工業生
產等數據。
另一方面，上周公佈的美國失業率達14.7%，是

1929年經濟大蕭條後的新高。不過美國總統特朗
普表示，美國經濟已準備好重開。由於市場預期疫
情對經濟最差的影響，已經反映在上述數據之內，
加上中美雙方貿易談判代表通話，降低了兩國重啟
貿易戰的可能性，為金融市場送來暖風。

外圍造好 提振市場投資氣氛
上周五美股三大股指全線造好。其中，道指上

周五上升455點，收報24,331點，標普與納指分別
升48點與141點。港股外圍亦跟隨上升，ADR港
股比例指數升141點，報24,371點。在美上市的恒
指成份股造價普遍上升，騰訊ADR折合報423.84
港元，相當於帶動大市升45點。友邦（1299）
ADR折合報70.1港元，相當於帶動大市升16點。
匯控（0005）ADR折合報39.81港元，相當於帶動
大市升11點。
第一上海首席策略師葉尚志昨接受香港文匯報訪

問時表示，上周五的美股與ADR表現，反映市場對
未來經濟發展仍有憧憬，加上本周「股王」騰訊將
公佈今年首季業績，市場普遍估計經調整盈利可錄
得增長。因此，他認為港股短期內表現不會太差，
恒指將大致於23,800點至24,800點之間上落。

恒指季檢 不同權股暫難染藍
駿達資產管理投資策略總監熊麗萍則表示，恒
指服務公司於本周公佈的季檢結果中，正式將市埸
關注小米、美團與阿里巴巴等「同股不同權」股
份，納入藍籌股的機會不大。因為上述股份的股東
組成結構與市值計算，與其他藍籌股不一樣，而恒
指服務公司早前諮詢市場意見的結果尚未出爐，故
上述股份難以迅速「染藍」。
她預計即使恒指服務公司公佈的諮詢結果，傾
向接受小米、美團與阿里巴巴「染藍」，但會否一
次過將3隻股份全數納入，以及上述股份納入後佔
恒指的比例如何計算，仍是一個具爭議性的話題，
故她預期日後恒指服務公司經充分考慮後，可能會
分階段納入上述股份，而它們現階段的股價表現，
將主要視乎其業務表現是否良好。

在各大券商中，大和對騰訊看法最樂觀。該行
表示，近期與逾60名投資者，討論過內地互

聯網行業，結論是中國雖受疫情影響，但互聯網行
業卻普遍地展現韌性，投資者最有興趣是應如何從
首季業績中選股。

大和：網遊業務可受惠疫情
該行指，投資者都正在探討今次的疫情，如何重塑
消費者行為，並更多地網上消費，很多投資者相信，
網遊和娛樂相關股份如騰訊和網易，都可受惠內地首
季的封城措施。大和預測騰訊首季的非通用會計準則
純利可達276.69億元，較去年同期大增32.2%。
野村同樣看好騰訊首季業績，指業績將會好過
市場預期，因為在疫情下，端遊業務雖因網吧關閉
而受累，但端遊的弱勢相信可被手遊收入增加所抵

消。該行估計，首季騰訊的整體線上遊戲收入，將
按年大增19%，當中手遊收入更可能升38%。

野村：社交廣告收入料勁增
野村估計，騰訊期內廣告收入也按年增長

30%，主要受惠於社交廣告收入增40%，此外，騰
訊的金融科技及雲服務收入，也料按年增兩成。野
村因而將騰訊的目標價由440港元升至500港元，
相當預測今年市盈率35倍，維持「買入」評級。
另一間大行高盛的報告稱，騰訊首季業績的關
鍵點，包括網遊的增長趨勢、媒體廣告收入的表
現、部分劇集上線延期和NBA轉播減少等影響，
以及商業端業務推展的進度等。
高盛估計，騰訊的非通用會計準則純利為253.29

億元，增長升21.1%，大致為市場預測中位數。該

行預料，騰訊的網遊收入可按年升21%至424.75
億元，其中手遊收入大升42%至300.56億元，這
主要受益於疫情令更多人參與網遊，當中以《和平
精英》及《王者榮耀》兩款遊戲貢獻最大。但端遊
收入則按年跌10%至124.19億元，線上廣告收入
則升3.5%至138.45億元。

高盛：支付交易3月起復甦
高盛再指出，微信的朋友圈廣告在疫情期間亦
有所增加，而支付交易更於3月份開始見復甦，投
資項目表現亦跑贏市場。故此，高盛上周五上調騰
訊目標價，由488港元升至494港元，潛在升幅逾
20%，維持對其「買入」評級。
騰訊上周五收報418.2港元，升2.701%；ADR

上周五收報423.84港元，升1.35%。

繼「負油價」之後，
美國聯邦基金期貨在
2021 年 1 月的合約價
格，於上周四一度觸及
合約高點100.05，反映

市場預期聯儲局可能在明年1月實行「負利
率」。一旦美國國債利率降至負值，意味借錢
給美國還要「倒貼」利息。有人擔心持有近1.1
萬億美元美債的中國會遭殃，更大的影響相信
是全球的保險公司，因其投資大量美國國債、
以獲穩定收入的策略將深受打擊，基金或保險
客戶將逼迫買入風險較高的資產，長遠令包括
香港強積金的基金及保險客戶較易蒙受損失。

新債王：負利率結果致命
美國其實去年就希望透過「負利率」來收

割全球的財富，之前美國曾要求聯儲局應實
行負利率，並指歐洲早已透過負利率及發債
來「賺錢」。眾所周知，截至今年 5 月 7
日，美國國債規模已突破25萬億美元。單
在新冠疫情剛開始的兩個月，美國已開動
「印鈔機」，多印2.5萬億美元的資產，更
宣佈「無限量寬」。

此外，美國財政部更擬於4月至6月再舉
債3萬億美元。消息傳出後，美國聯邦基金
期貨在2021年1月的合約價格，在上周四
一度觸及合約高點100.05，意味市場預期聯
儲局可能在明年1月實行「負利率」。有華
爾街「新債王」之稱的岡拉克警告，美國
政府瘋狂舉債，使美國走向負利率，結果
將會是「致命」的。

岡拉克就警告，若美國實行負利率，那
麼美債的吸引力便可能大打折扣，最終導
致包括中國在內等多個持有美債的地區，
大量拋售美債。

舊債不受影響 買新債倒貼
對持有近1.1萬億美元美債的中國來說，

中國之前購買的美債，仍會按照當初購債時
的收益率計算，因此不會有「倒貼」利息的
風險。但如果再購買新美債，將要相對承擔
「負債息」的風險，意味借錢給美國還要
「倒貼」利息。

財資市場人士指出，美國利率期貨升穿
100，反映美國國庫券的持有者，將需要向
「債仔」美國政府支付利息，這將會引起市場

新一輪動盪。當美債孳息率下挫，對利率最敏
感的兩年期美債殖利率，以及聯邦基金期貨市
場所發出的訊號，已顯示聯儲局或會在明年初
實施負利率。儘管聯儲局主席鮑威爾堅決反對
負利率，但由於疫情對美國勞動市場帶來持續
打擊，美國的期貨交易員現正消化負利率出現
的可能性。

其實，中國近年已減持手上美債規模。相
較2013年的高峰，中國的美債規模減少了約
2,200億美元。隨着美國近年刻意「去中國
化」，中國持有美債資產規模的需求勢將減

少。

環球央行增持黃金 降風險
同時，包括人行在內的多國央行，近年也

一直增持黃金（見表）。根據世界黃金協會
的數據，全球央行的黃金儲備在首季增145
噸，雖然同比下跌8%，但與俄羅斯央行宣
佈暫停儲備黃金，以及黃金的供應鏈受疫情
影響有關。如果美國實行負利率，相信全球
央行在第二季增購黃金的速度會按季加快。

現時全球有6個國家實行負利率，分別包

括瑞典、瑞士、匈牙利、挪威、歐元區和日
本。央行實行負利率，將資金湧入債券市
場，繼而推高債價，債息率跌，最終出現負
利率國債。

上述地區實行負利率後，當地銀行的存戶
不單收不到利息，更要向銀行支付利息，用
意是希望民眾減少儲蓄率，以鼓勵消費行
為，從而提振經濟。

利息收入減少 金融股受壓
銀行方面，負利率促使銀行將資金貸給企

業，或購買有價證券。在貸款利率低企下，
又將吸引企業向銀行借貸及投資，或者減低
企業利息支出，從而激發更大的風險承擔，
使企業能勇於創新並僱用更多員工。故此，
負利率理論上有助降低失業率。

但實際上，來自歐洲和日本的經驗發現並
非如此，歐元區的核心通脹率，在過去5年從
未超過1.5%，反而經濟缺乏動力，令滯脹風
險增加。負利率對銀行業的影響更大，因為負
利率會令銀行貸款率下跌，但存款利率已跌至
負數，銀行的存貸息差極窄，削弱銀行的營利
空間。

保險公司方面，因其投資大量國債、以獲
穩定收入的策略也將深受打擊，基金或保險
客戶或逼迫買入風險較高的資產，長遠都令
金融股表現難看好。 ■記者 周紹基
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港股缺方向 聚焦騰訊放榜
近期投資市場留意事項

■騰訊將於本周公佈今年首季業績

■恒指服務公司將於本周公佈季檢結果

■美國公佈零售銷售與通脹數據

■內地公佈零售銷售與通脹數據

■英國與德國公佈今年首季GDP數據

製表：香港文匯報記者岑健樂

傳
京
東
月
底
來
港
第
二
上
市
籌
265
億

����	���
��������

����	���
!�����

����	����
�������

���
����������

:/(�33��;�

����	���
��������

����	���
!�����

����	����
�������

���
����������

:/(�33��;�

年

美國聯邦基金期貨合約價格
產生負利率預期

資料來源：彭博

合
約
價
格

超過100暗示負利率預期

5/20204/2020

100

99.96

99.92

100.04

市場對騰訊首季業績預測
券商

大和
中金
野村
廣發
安信
傑富瑞
瑞信
摩根大通
高盛
中銀國際
瑞銀
摩根士丹利
交銀國際
巴克萊
工銀國際
註：騰訊去年首季的非通用會計準則純利為209.3

億元人民幣

首季非通用會計
準則純利(人民幣)

276.69億元
267.41億元
262.23億元
262億元
260.27億元
256億元
255.59億元
253.84億元
253.29億元
235.13億元
231.77億元
230.38億元
221.66億元
217.53億元
199.07億元

按年
變幅(%)
+32.2
+27.8
+25.3
+25.2
+24.4
+22.3
+22.1
+21.3
+21.1
+12.3
+10.7
+10.1
+5.9
+3.9
-4.9

倒貼債仔倒貼債仔 美負利率影響有幾大美負利率影響有幾大？？
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