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港股過去一周造好，受惠美聯儲局主席伯南克公布
推出QE3，宣布 「無限期」月購400億美元按揭擔保證
券，直至就業明顯改善為止，消息刺激港股周五大幅上
升 582 點。恒指全周升 827 點，平均每日成交量升至
560 億元。投資氣氛好轉，料恒指短期可進一步上試
21000阻力。

會德豐（00020）中期純利增 33%至 136 億元，營
業額增43%至197億元，其中物業銷售增加一倍。由於
會德豐持有九倉（00004）51%股權，而九倉亦是控股
公司，每股資產淨值對股價有雙重折讓。另一方面，聯
交所股權變動顯示，會德豐主席吳光正於9月7日增持
86 萬股，每股作價 30.168 元，涉及 2594 萬元，反映估
值仍偏低。目標價36元，止蝕於30.6元。

內地消息指出，由發改委牽頭制定的煤炭價格並軌
方案已上報，有望在年底出台。現時內地使用的電煤合
同及煤炭價格雙軌制，市場煤炭價格上升得較快，但近
期兩者差價收窄，並軌後將由發改委制定基準價，中長
期電煤合同將由供求雙方按基準價調整，令電煤合同價
更貼近供求市場，對煤炭股毛利率有正面作用。

另外，聯儲局推出第三輪量化寬鬆，預期資源類股
份可直接受惠，其中中煤能源（01898）成本控制較佳
，股價在8月份大跌後，預期市盈率僅7.5倍，但息率
達3.6厘，估值吸引，目標價8.1元，止蝕於6.9元。

（筆者為證監會持牌人士及筆者未持有上述股份）

會德豐．中煤能源
□AMTD證券及財富管理業務部總經理 鄧聲興

周四深夜，美國決定新一輪 QE，股市爆上
，美元沉淪，黃金再被追捧；周五亞洲市瘋狂上
漲（除了A股），歐洲市再接力，執筆時走勢十
分悅目，美股亦於周五晚再上一程。

看到現實，回顧我周初的部署及操作，證明
減持外圍及H股是早了點，而對A股及美元的處
理是正確的；不過減持也給我狂炒一轉的本錢及
膽量！

看QE3能走多遠
周五筆者真實的操作是，由開市就一直狂買

H 股（動用資金超過 10%，但不買大藍籌），直
到中午就在約接近有 600 點升幅時，就連此階段
倉底的1%及即日所買的全線沽出，一股不留。跟
着到歐洲市開始到現時，就部署把手上剩下的外
圍5%全面沽清，美市開始後不久就是最佳完成任
務的時間了。總括而言，周五是袋袋平安的一天。

至於A股及債券，從周二開始便沒有買賣過
，維持在25%及6%，所以總結現階段的現金達至

本人近3個月的新高69%。
依前段報告，讀者應估算筆者此時似是在炒

即日鮮，形態是全進全退，不是以預計的中線目
標為部署原則。這樣是對了一半，我對此階段
（短線）的操作確是如此；但細心的讀者應更知
道我有中長線倉位的部署，為此筆者常強調：
「此階段的資金」。

其實，我現在是要結清自己短線資金的炒作
，去專注把中線投資持貨做一次半年重整及結
算。

筆者猜這輪 QE 對資產市場整體會有不錯的
提振作用，但是其中波幅應該比上兩輪都大及急
速，這是十分適宜波段操作及短炒的；不過，另
一面則對一些中長線部署已不宜看得太遠。簡單
而言，往後半年至 9 個月，我看同樣的資金用於
短線炒作，好比中線繼續持有更易取得更高的回
報。故此，我開始部署套現已有可觀盈利的中長
線投資，轉投入短線倉買賣。

http://blog.sina.com.cn/yongdao2009

沽歐美短倉 港股爭朝夕
□容 道

無限QE 靠害全球

經紀愛股

瑞信維持騰訊評級

券商薦股
受美國推出新一輪的量化寬鬆影響，周五港股高

開後震盪上揚，盤中升幅一路擴大，全天藍籌股普漲
，尾市放量收高。恒生分類指數方面，公用事業漲
2.84%，金融漲3.14%，工商漲2.84%，地產漲3.19%。
藍籌股中，資源類個股繼續表現搶眼，中國鋁業
（02600）上漲達9.04%。航運股，中遠太平洋（01199
）上漲達9.49%。

周邊方面，美國聯儲局終於推出萬眾期待的第三
輪量化寬鬆政策，每月將購買 400 億美元按揭擔保證
券（MBS），直至就業明顯改善為止，同時將超低息
水準延長至2015年中，利好消息刺激美股急升。道指
收市升207點。

就在QE3出台的前一段時間，大家對這一事件還
是很茫然，近期的金屬及股票價格並未完全反應QE3
的預期，看出QE3出台對金屬及股票價格依然可能是
一個待消化的利好。但預期QE3刺激效應恐不如前兩
次大，原因為QE3對經濟刺激效果預期下降，實體經
濟狀況比前兩次推 QE 時更差。而從貨幣供應上看總
量在增加，量化寬鬆對經濟的刺激作用變小。短時間
內無法傳導需求上的轉好。認為 QE3 雖然可以刺激
抗通脹題材股票的短期上漲，但無法形成趨勢性行
情。

港股方面，QE3出台會降低美元、美債的吸引力
，大宗商品價格短期上漲，港股銅相關工業金屬行業
江西銅業（00358），還有黃金類的紫金礦業（02899
）、招金礦業（01818）會受益，可繼續跟蹤這類股票
。美元的貶值及持續的低息環境會是比較確定的結果
，還是會利好香港本地地產股，新鴻基（00016）、恒
基（00012）都是受益個股。

消費方面，大巿值的必需消費品股如旺旺（00151
）及康師傅（00322）可能會轉弱，因為資金可能會在
近期轉移配置，投資於通脹題材個股。目前看不再是
市場的熱點。目前恒指已經積累了強大的上升動力，
預計短期將會反映在股市上，行業上可以關注大宗商
品、資源及能源類個股。

個股推薦：北控水務（00371）是內地大型的水務
集團，專注於供水、虧水處理等核心業務和環保行業
。獲益於污水及再生水處理以及建造綜合治理服務，
公司上半年營業收入增加 56%，純利上升 25%。但由
於期內營業收入組合變動，毛利率由 52%下跌至 46%
。公司水務專案每日總設計能力為 971 萬噸，同比增
11%。

國家大力推進環保政策，水務環保行業在國家產
業政策密集驅使下將迎來新一輪戰略發展機遇期，水
價趨勢看漲，預期行業收益水準提升，同時行業競爭
不斷升級，併購整合加劇。目標價 1.90 元，止蝕價
1.65元。
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板塊尋寶 □贊華

美聯儲局推量化寬鬆第三
期，美股道指升逾二○○點。
恒指有如打了壯心針，一騎絕
塵。最高時升至二○六四八，
漲六○一點，收市報二○六二
九，升五八二點，亦即以接近
全日高位收市。國企指數收九
八二九，升三四九點。全日總
成交七百九十一億元，較上日
激增三百一十九億元。

九月期指大漲六○四點，
收二○六四六，高水十六點。
買熊者全部 「正法」，不久前
上演的是 「宰牛刀」，昨日演
的是 「屠熊劍」。我頭牌已一
再提醒不要造淡，話音未落，
再一次令沽空者嘗到灼傷指頭
的滋味。

現時恒指已是過了一關又
一關，進佔至今年五月四日收
二一○八六點之後最高的收市
指數，也就是說，下一個上衝
目標將是二一○○○關。

我頭牌昨日在本欄講過下
一個回合領漲者將是遠遠落後
的內銀股。果然昨日催谷至勁
的也是這一板塊，農行升百分
之五，工行、中行升百分之三
，民行升百分之四，都十分有
型。本地銀行股也相繼造好，
滙控、東亞同升百分之二，只
有中銀香港留力有待，平收二
十四元，升近六○○點而無得
益，亦屬異數。

有人問我頭牌，第四季之
心水股是什麼？我考慮再三，
先透露玄機，第一隻心水股是
地產股恒隆地產（00101），
我剛剛拜讀恒隆主席陳啟宗先
生的中期報告，真的是一篇具
真知灼見的好文章。恒隆地產
怎樣好，下周一再詳細分析，

希望一如希慎、合和，可以為信我者帶來好運。
順便一提，恒隆業務拓展主力已移師內地，建設
以恒隆廣場命名的商場和寫字樓，十分成功，政
府收緊香港的樓宇按揭，對恒隆沒有什麼影響。

不久前推介美麗華，當時是七元多，現價升
至九元半，真的是 「悶聲發大財」。昨日我亦看
中一隻冷門股，為永亨銀行（00302）是也，可
考慮在現價慢慢收集。

中國的銀聯信用卡在海外市場愈
趨普及，造就了協助推廣銀聯卡於海
外應用的企業商機迭現，奧思知
（08325）便是當中一員，雖然公司
早前公布的首季度業績錄得虧損，但
集團近月動作多多，值得加倍留意。

奧思知成立於 01 年，於 09 年 8
月杪於創業板以配售形式上市，主要
從事銀行卡及支付相關業務，目前分
別在泰國及中國經營卡收單業務和聯
營卡合作業務。集團截至今年6月底
止首季度收益達940萬元，同比增長
69%，當中於泰國地區的交易總次數
大增，卡收單業務收入增長82%至約
424萬元。

配售25%股權
公司大股東 Tian Li Holdings

（由公司主席兼總裁鄭雅明及執董鄭
雅儀分別擁有 70%及 30%）於今年 8
月 20 日宣布，擬配售價每股 0.55 至
0.6 元，向不少於 6 名承配人配售合
共 1.5 億股，佔現有發行股本 25%。
其後按聯交所披露權益資料顯示，
Tian Li Holdings 於 8 月 21 日在場
外以每股 0.55 元，減持奧思知 1.5 億
股，持股由 65.5%減至 40.5%，套現
8250萬元。

同日，內地投資者曹國琪在場外
及場內分別以每股0.55元及0.6元，首度持有奧思
知3,636萬股及5萬股，合共相當於6.07%權益，涉
資 2002 萬元，躋身集團主要股東之列。奧思知因
以配售形式上市關係，貨源極度歸邊，故一向交投
不多，這次卻成功配股予多名投資者，可想而知應
有後着。

喜獲張化橋加盟
另一個印證集團或有後着的佐證，乃本月7日

宣布委任 「民企之父」張化橋為集團非執行董事，
並予其600萬股認股期權，有效期5年，行使價每
股0.84元，與宣布委任當日收市價一致。

被稱為 「民企之父」的張化橋曾在中國人民銀
行總行計劃司工作5年，並先後在東方匯理、里昂
、滙豐證券等任職。較知名則是曾擔任瑞銀華寶董
事總經理兼中國研究部聯席主管。06年3月加入深
圳控股（00604），擔任首席營運官。在張氏主理
下，深控表現有聲有色，在短短 16 個月內市值曾
由 52 億元升至 200 多億元，其魅力可想而知，今
次加入一家創業板必有所圖。

瑞信集團發表研究報告指，騰訊（00700）股價昨
日再創上市以來新高，該行與其管理層會面後，引述管
理層指，公司仍然維持對內地遊戲業務正面看法，尤其
是在國際線上遊戲方面，已取得突破，並有望在現有市
場，進一步爭取更高的市佔率。維持其 「優於大市」投
資評級，及目標價282元。

報告指，除遊戲業務外，其微信服務，安裝用戶估
計亦已達 2 億之數，較六個月前增長一倍，並預計其
QQ社區用戶，將會繼續轉移到微信，該行指，騰訊正
逐漸步向成為最大的廣告公司之一。

此外，大和總研發表研究報告指，新地（00016）
昨日公布全年業績，反映核心盈利增長強勁，租金收入
及物業銷售盈利前景佳，維持其 「優於大市」投資評級
，目標價115.8元不變。

大和暫時維持新地今明兩年盈利預測不變，相信集
團涉及的貪污案，只涉及個別高層，對公司業務不會有
影響，料今年第四季市場上流通的股份超過50%已轉手
，即使再出現起訴，影響亦會淡化。

美聯儲局出乎意料之外出狠招，推出無限量、無
限期的量化寬鬆貨幣措施（QE），直至經濟以至就業
市場有起色才會收手，即時炒起商品價格，油價升破
一百美元，不利於全球經濟復蘇，更令新興市場面臨
通脹升溫與資產泡沫加劇的新威脅。

製造超級資產泡沫
美聯儲局先後在零八年十一月以及一零年九月推

出兩輪量化寬鬆貨幣措施，大量印鈔購買國債與按揭
抵押債券，涉資二萬一千億美元，迄今美國經濟表現
仍呆滯，今年GDP預測再下調到百分之一點七至百分
之二，而失業率從零九年二月一直便在百分之八或以
上，可見 QE 措施刺激實體經濟作用不大，副作用更
不少，炒高金油股匯價格，形成超級資產泡沫，例如
創近五年新高的美股，與實體經濟表現嚴重背馳，有
相當泡沫成份，並且遲早爆泡，危害全球經濟。

為了延續市場對美國經濟復蘇的憧憬，美聯儲局
卻不能隨意叫停QE，否則市場失去信心，便會觸發經

濟衰退危機，今次推出每月購買四百億美元按揭抵押
債券的無限 QE 措施，又將超低息期限延長至一五年
中，能否發揮提振經濟作用尚要觀察，但預期帶來不
少嚴重後遺症。

炒高油價不利經濟
首先，無限 QE 可說是美聯儲局終極招數，面對

明年初可能出現 「財政懸崖」危機，即削減財赤與加
稅，將會無招可出，美國經濟危矣！

其次，無限 QE 等同逼使美元走上自殺末路，聯
儲局無限量印鈔導致美元匯價跌勢加劇，打擊市場對
美元信心，特別是穆迪已警告可能下調美國AAA信貸
評級。

第三，新一輪 QE 未啟動，油金銅等商品價格已
大幅炒高，其中油價升破一百美元，對美國以至全球
經濟復蘇甚為不利。

第四，美國再推QE，美元加速貶值，推高其他貿
易競爭對手的貨幣匯價，會否觸發貨幣戰令人關注。

美國兩輪 QE 都造成大量熱錢流向新興市場炒作
，炒起資產價格，推高通脹。今次無限 QE 來勢洶洶
，新興市場必須嚴加防範。

本港絕不能掉以輕心，樓泡風險高，無限 QE 或

抵銷早前 「梁十招」遏抑樓市的效用，在港元跟隨美
元不斷貶值之下，不排除吸引更多投資客湧入樓市，
令樓市調控政策失效，樓市泡沫不幸炒爆，後果不堪
設想。

出招遏抑買樓收租
財政司司長曾俊華表示會在年底檢討額外印花稅

措施，並考慮將措施延長，而本港金融管理局針對物
業市場的投資需求，昨日迅速出招，宣布收緊多於一
個物業而非自用的住宅與商業物業按揭貸款，按揭成
數與供樓佔收入比率上限分別降低一成，以資產水平
作申請按揭，最高按揭成數降至三成，而收入非來自
本港，按揭成數更大降兩成，同時將所有按揭貸款年
期上限設定為三十年。

上述收緊按揭舉措無非為遏抑買樓收租的需求，
嚴防大量資金流入，炒高物業資產價格，令本港樓市
失控。同時也是為了加強銀行風險管理，確保銀行體
系穩定在下行周期中有較強抗逆能力。總而言之，無
限 QE 政策之下，資產泡沫風險成為本港經濟最大隱
憂。

◀為了延續市
場對美國經濟
復蘇的憧憬，
美聯儲局卻不
能隨意叫停
QE，否則市
場失去信心，
便會觸發經濟
衰退危機


