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一連兩日低成交

港股昨日牛皮偏軟，在狹窄的波幅
上落。恒指最高見一九八七○，升六十
一點，最低為一九七一二，跌九十七點
。收市報一九八三○，升二十一點。成
交額持續平淡，只有四百四十七億元，
較上日多一○○億元，為今年第二低紀
錄。

一連兩日創成交低紀錄，反映了投
資者繼續觀望等待的心態，這包括等候
美國利率走向明朗化，以及英國 「脫歐
」是否成事在內。

好友力挺的中銀香港，昨日再下一
城，收二十三元○五仙，升一角半，為
連續第四日上升。

中銀發聲明，承認正對所持有的銀
行資產進行檢討，可能或不可能導致出
售相關資產。換言之，該聲明承認檢討
是事實，但確定出售就未有定案，同時
提醒大家要小心買賣。

對此，投資者應該感受到是什麼情
況了。一句話，就是不排除可能性，所
以若見中銀香港有低位，仍然值得吸
納。

滙控的調整料在四十八元關守穩後
已完成。昨收四十八元五角，升三角，

目標仍是五十至五十二元。恒生正在構
築底部，一旦完成，可望再踏升軌。

內銀股以建行最強，升七仙，升幅
百分之一點五，次為工行，升二仙。而
中行及農行就紋風不動。

不過，從整體表現看，四大商銀比
前有改善，是合理的評估。因為六、七
月是除息時候，搶息派肯定會有所行
動。

濠賭股轉強。銀娛升百分之五，成
為升幅最大的恒指成份股。金沙升百分
之二，表現也不弱。

長和、長實地產齊齊拍住上。李嘉
誠康復也是因素之一？長和前日創出一
年新低（八十七元九角半），昨日收八
十八元七角半，升六角。長實收四十六
元三角，升百分之二點三，表現更佳。

天韻自家品牌熱銷

剛除息的天韻國際（06836）在派
成績表後，月初即獲主席兼控股股東楊
自遠於市場增持，雖然僅涉及14萬已發
行股本，但已反映公司管理層對前景充
滿信心。再者，其上市後首份業績也相
當不俗，未有愧對江東父老。

內地著名水果加工商天韻國際上市
首份年度業績錄得總收入5.54億元（人
民幣，下同），按年增加23.7%；核心
淨利為1.17億元，按年增長29%。若包
括上市開支的純利則為9690萬元。業績
造好主要因為集團兩大核心業務，包括
原廠委託製造代工（OEM）銷售及自
家品牌銷售之收入按年上升15%和99%
，分別是3.72億元以及1億元。天韻的
OEM活躍客戶由2014年底的38家，增
加至2015年的41家。

今年陸續有美國和歐洲的零售企業
和天韻合作，料OEM的收入和佔比仍
會攀升。

集團去年以試水性質在天貓推出網
上商店，銷售 「果小懶」旗下加工水果
產品， 「食正」內地網購的增長勢頭強

勁之熱潮，至去年底再於微信設立新銷
售渠道，又錄得驚人銷售量。

自家品牌在港熱銷為進一步催谷網
上的銷售，天韻有意作出新嘗試，以批
量定製加工品牌水果，可因應客戶口味
對甜度等調製。按此走勢，電商的銷售
收入能在今年達到3500萬元的目標。

自家品牌方面，集團的產品以 「天
同」品牌去年中開始在港的大型超市如
惠康、吉之島以及O'Farm有售，現時
在超過280家的全線惠康上架，據聞其
在港的銷售更會拓展至7-11。

集團計劃在香港打響品牌後，再把
自家產難遠銷至其他海外市場，如此看
來，天韻的確 「錢」途無限，值得趁低
收集。

OLED興起 前景亮麗

五月已過大半，大市持續陰跌實在
讓人吃不消。以往五窮月一般的預期也
就是調整，調整一兩個月後，還是有明
天的。今年的感覺似乎更差，不明朗事
情更多。聯儲在加息態度上突然鴿轉鷹
，中國經濟政策有待強化確定性等等，
都讓投資者覺得現在的市場很不確定也
很不安全。上周本港和內地市場出現最
大的資金外流，也許反映了投資者對前
景的憂慮。

除了經濟，今年還有政治因素，下
月英國脫歐公投，11月美總統選舉，都
有不確定性。對美國而言，無論特朗普
還是希拉里勝出，都要面對經濟保護主
義的抬頭，這並非市場所樂見。在眾多
不明朗因素包圍下，所謂君子不立危牆
之下，盡量做好風險管控，風險厭惡者
或者乾脆暫離市場，也許不失為良策。

市場前景雖不確定，但並非世界末
日。事實上本港中資股經過近一個月的

下調，一些利好因素正在浮現，比如滬
港通南下資金規模近期顯著提升，上周
曾一度達到了去年四月份 「大時代」以
來最高水平。此外，MSCI中國指數動
態市盈率8.1倍左右（剔除美國上市中
概股），再次接近10年低點，有助於加
強H股的抗跌性。

市場短中期風險有待消化，假以時
日，不明朗的前景會漸明朗，不確定的
政策也會逐漸清晰。在這之前，做好風
險控制和做多點研究，尤其是行業的研
究，或許是較積極的作法。

最近內地市場熱炒OLED行業，一
些投行認為這一行業已處在爆發前夜，
明年將引來大時代。筆者請教過內地業
內人士，一般看法是OLED顯示屏取代
LCD顯示屏，應用在手機、平板電腦
、汽車等，是較為確定的事，但在需求
量最大的電視上，恐怕還要等兩三年。
而這一行業真正的引爆點，是蘋果手機
的介入。一般預期，蘋果最快明年小量
引入，大規模採用或要等到後年。投資
者可考慮買進OLED面板製造公司，等
待這一行業高景氣度的到來。

面對近年內地經濟增長下行壓力大，內
地鐵路投資將擔起穩增長的重任，未來在 「
十三五」期間鐵路投資額料達3.5萬億至3.8
萬億元（人民幣，下同），其間每年投資將
保持達8000億元左右。以及隨着 「一帶一路
」項目逐步展開，相信未來動車組裝備採購
量可持續望好。作為內地動車組裝備供應商
龍頭中車時代電氣（03898）前景值得期
待。

中車時代電氣從事為研究、開發、製造
及銷售鐵路機車車輛變流器與控制系統，以
及其他車載電氣系統。

受惠母企合併協同效應
未來中車時代電氣將進一步受惠早前母

公司中國中車（01766）合併後協同效應，
透過整合南、北車的研發部門，以進一步擴
展產能。相信未來在規模還是在技術上相對
同行均具有優勢，更能鞏固其龍頭地位。料
能獲得更多相關裝備訂單，合併利好將在未
來業績逐漸浮現。

集團早前公布今年首季業績，2016年首
季純利為5.67億元，按年增長41.7%，期內
，營業收入按年升19.8%至24.05億元。毛利
率由去年同期的38.1%增加至39.1%。每股盈
利0.48元。主要由於產品銷售結構的變化。
集團管理層表示，今年的動車及城軌產品交
付量會延續去年的增長勢頭，而去年收購的
英國深海裝備企業，其深海機器人業務將於
今年轉為錄得盈利。綜合整體業務2016年業
績將持續增長。

集團近年實行多元化業務策略，並重點
發展零部件產業，其中關於功率轉換的基礎
與重要部件產品的IGBT業務發展相當順利
，目前1700V以上的產品開始運營，而
3300V也開始小批量試用，其產品應用領域
已不限於軌道交通，還滲透到電網領域，集
團表示該業務今年有望扭虧為盈，並借助其
IGBT業務突破，未來將進一步涉入發電、
智慧電網、工業傳動、電動汽車等不同領域
，相信該業務有望成為未來推動業績增張的
新動力。

投資者可把握近期股價回調機會，在
40.5元（港元，下同）附近買入，中線目標
52元，跌穿37.5元止蝕。

（筆者並無持有上述股票）

中車時代電氣可期待

打造離岸人幣樞紐

全球首隻人幣交易指數
人民幣國際化成為大趨勢，全球各地力

爭成為主要的離岸人民幣中心，即使本港憑
着地理位置與先行先試的優勢，擁有全球最
大人民幣資金池，但港交所絕不能抱着坐享
其成的心態，必須主動出擊，尤其是人民幣
產品創新方面不能有半點怠慢，否則周邊地

區競爭對手隨時後來居上，例如本港在A股
期貨產品方面失卻先機，給新加坡飲了頭
啖湯。

正如全國人大常委會委員長張德江上
周在港所言，中央重視香港在參與 「一帶
一路」所發揮的功能與定位，但強調香港
要更加主動積極參與國家戰略發展，及以
更寬廣的視野與胸懷把握機遇。言下之意
，就算迎來大機遇，還要主動謀發展。

事實上，目前本港經濟主要強項，就
是金融與專業服務，是搶佔 「一帶一路」
商機的重要撒手鐧，尤其是推動人民幣國
際化與建立 「一帶一路」投融資平台方面
，可扮演重要角色。

港交所主動搶飲頭啖湯
毫無疑問，港交所已比前採取更加積

極、更主動的策略，難怪今年堪稱是港交
所的產品年，年內有一系列人民幣新產品
出籠，除了下月面世的人民幣交易指數之
外，稍後會有人民幣兌美元、歐元、日圓
及澳元等四種期貨產品，另有人民幣與美
元計價的可交收黃金產品，豐富了現時人
民幣金融衍生產品市場，有助本港打造成三
個人民幣中心，包括資產管理中心、財資管
理中心及定價中心。

值得注意的是，港交所成功搶佔先機，
下月率先推出人民幣交易指數，有助推動本
港成為離岸人民幣匯率與利率定價中心。同
時，人民幣交易指數是具透明度、追蹤人民

幣兌一籃子貨幣的指數，有很大參考性，配
合稍後推出指數的期貨、期權、ETF產品，
可利用作為對沖離岸人民幣匯率波動。因此
，人民幣交易指數可視港交所一隻具戰略意
義的新產品。

拓展綠色債市機不可失
另外，加快兩地市場互聯互通，是推動

本港融資向高增值方向發展的關鍵所在。繼
深港通之後，債券通也在醞釀，對本港債券
市場而言，是重要里程碑，預期將有大量新
水流入，成為債市發展新動力。

此時本港應借機大力拓展零售債市以及
綠色債券。目前不少基金不再投資污染行業
，若本港跟不上全球綠色金融發展潮流，便
會落於形勢，可考慮設立綠色板，讓投資環
保、綠色項目的企業上市。工行早前捨棄本
港而選擇在倫敦發售人民幣綠色債券，對港
而言是一個警號。

有了方向 你敢大注跟進？

本周一二兩交易天全球都是在低氣
壓下進行，A股及港股更如是，各方都
放出太多似是而非的言論，但大市往往
很不給面子的大力打臉！我看財經媒體
轉向之快也很感無奈，只怪現在的讀者
往往太現實又善忘，而媒體及各路猛人
紅人都吹噓得有點過了，才出現這些令
人無語的場面。

股市雖是低溫無人氣，但這刻往往
是最好做大布局的時機，我還是在穩步
加倉，買賣成交的量更趨穩定，整個組
合無什麼壓力，並在一路優化之中！

而且在成交不多熱點不足的情況下
，我更能對不同板塊及個股的真正價值
位置有更深刻的體會，對系統內的投資

目標更重新更新了各系數，隨時準備下
一波大浪！

有了方向，你敢大注跟進嗎？
這是一個所有玩金錢遊戲的人必須

面對的問題，但每人對之的重視程度都
不同。我過去兩年耗費了大量精力去思
想及計算這題目，是超重數學技術，又
絕對倚重心理考驗的極端二分性問題！

簡單來說，開始命題對我是利潤及
優勢最大化，但經過二三年的實戰證實
，於我來說，應更貼切的說是最優化，
是資產組合及人的心理生理，所能接受
的壓力及風險平衡後的利潤最大化！

近日，有幾個方向我可大膽的確定
：英鎊現價可買，今年之內不會輸；人
民幣今年會持續貶值，但A股不會死！

若你真認同這方向，你敢順勢操作
嗎？投入多少？又如何買進呢？真正操
作過就知道你的投資水平了！共勉之！

▼

LG OLED電
視在2016年家
博覽會亮相

國家 「十三五」 規劃中，確立
本港由一個離岸人民幣業務中心發
展成為全球離岸業務樞紐，相關金
融基礎設施必須不斷強化，而人民
幣產品更要不斷推陳出新，才能保
持金融業競爭優勢。港交所昨日與
路透簽訂合作協議，將於下月搶閘
推出全球首隻追蹤人民幣兌一籃子
貨幣的交易指數，稍後還會引入該
指數的期貨、期權等衍生產品，為
本港邁向離岸人民幣定價中心踏出
重要一步。

金針集

政經才情 容 道

證券指引
西證證券經紀投資經理 陳志強

板塊尋寶 贊 華

股海一粟 谷運通頭牌手記 沈 金

▲港交所成功
搶佔先機，下
月率先推出人
民幣交易指數
，有助推動本
港成為離岸人
民幣匯率與利
率定價中心

2015年
12月

香港交易所（00388）
220
210
200
190
180
170
160

1月 2月 3月 4月 5月
2016年

1月27日低位
161.80元

昨收176.40元
跌1元

11月25日高位210元

2015年
12月

滙豐控股（00005）
64
62
60
58
56
54
52
50
48
46
44

1月 2月 3月 4月 5月
2016年

4月7日低位45.85元

昨收48.50元
升0.30元

12月2日高位62.85元

2015年
12月

天韻國際（06836）

1.3
1.2
1.1
1.0
0.9
0.8
0.7

1月 2月 3月 4月 5月
2016年

11月26日低位0.80元
昨收0.90元
無升跌

2月29日高位1.31元

2015年
12月

中車時代電氣（03898）
54
52
50
48
46
44
42
40
38
36
34
32

1月 2月 3月 4月 5月
2016年

1月21日低位34.05元

昨收40.95元
跌1.15元

11月25日高位51.55元


