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劍指二萬六關

昨日港股一度作勢反彈，恒指也曾
由跌轉為小升，不過這短暫的光彩終敵
不過沽家的 「加辣」，大市最後又重納
降軌，而且每況愈下，二六五○○關不
保，以接近全日最低的指數二六四二二
收市，較上日跌一九○點，是第五日下
跌，五日共抹去一五五一點。

大市暫時未有壞消息傳播，但明顯
的是人心相當虛怯。不少投資者有好多
聯想，都往壞處去，負面情緒瀰漫大市
，除了特強的股份以及有基金大戶力吸
或 「維持秩序」的項目可以有小幅上升
之外，餘皆下挫。

騰訊一步一步向三○○元關迫近，
會否連這一心理大關也失守？誰也不敢
暗猜謎，其與港交所、舜宇、瑞聲可視
作 「六親同一命」，一榮俱榮，一損皆
損，昨日是齊齊下跌。

濠賭股甚弱，銀娛重挫近百分六，
金沙跌近百分四，都反映了套現沽盤頗
為活躍。因為到今時今日仍這樣重手沽
出，不是大戶又是誰呢？

逆流而上的藍籌首推領展，這是收
租股的 「龍頭」，連帶希慎、恒隆地產
等，也告上升。收租股納入 「防守類目
」已人人皆知了。

自然，作為最堅穩的 「大水泡」，
中電大有捨我其誰之慨。中電昨報九十
二元三角半，全日最高價收市。

李嘉誠系依然穩好，這是有回購撐
得起的結果。不過比對之下，長和似乎
跑輸給長實，長建也比不上電能。

大公司的業績公布，只剩下新地和
新世界了，新地定本周四公布，新世界
則是下周四。二者均為末期息，所以較
受注視。

值得注意者，為昨日的九月期指大
炒低水，收報二六三○五，挫三二六點
，低水一一七點，似乎淡友要劍指二六
○○○關，已成定局。現指數距之有四
二二點，以當下指數的沉降幅度看，有
關的考驗本周之內就會出現，大家走着
瞧可也！

中信資源售老油田部署新收購

中信資源（01205）早前宣布擬以
不少於7.66億美元作價，出售所持月東
油田權益。筆者估計一旦交易完成，公
司將派發特別股息，對股價應帶來上升
動力。

事實上，月東油田本身已是一個老
油田，可開採資源已大幅減少，未來要
持續產油，就需要鑽探更多油井，資本
開支不少。如今考慮出售，正如公司管
理層所言，為中信資源提供策略機會以
減低其風險並將投資變現，特別是在油
價正處於上行趨勢期間。

據悉，洲際油氣已同意於月東油田
作公開招標後，提交不少於最低代價的
投標以購買待售股份。若洲際成功中標
，將以現金支付至少約7.66億美元（約

人民幣49.73億元）。最低代價乃參考
獨立估值師的估值報告釐定。根據估值
報告，待售股份於2017年底的估值金額
為人民幣2.27億元，預期集團將錄得收
益約25億港元。

據悉，中信資源近期一直在母公司
協助下，四出尋求潛在收購目標，是以
這次出售月東油田，也不排除會用部分
資金作出收購。

早前 「投資學人」創辦人黃灝然發
表上市公司 「壞孩子」報告，中信資源
被列其中，主因是集團數年前存放於青
島港的鋁及銅產品，因倉單被第三方重
複使用而被當局調查，但集團之前已努
力收回產品及索償，而從集團今年的中
期報告中披露，今年3月已收回餘下銅
存貨，並作出3350萬港元升值調查，6
月末餘下銅存貨的帳面淨值為2.14億港
元，聞說7月餘下銅存貨已悉售，意味
這 「壞孩子」之名根本不應存在。

歐撤限 中國光伏前景俏

新奧能源（02688）為中國最大的清潔
能源分銷商之一，主要在中國投資、建設、
經營及管理燃氣管道基礎設施，銷售與分銷
管道燃氣、液化天然氣及其他多品類能源產
品。集團業務遍布中國17個省市，178個城
市，覆蓋可接駁人口達8861萬。

集團公布截至六月底止中期業績，純利
17.82億元（人民幣，下同），按年增長
8.1%；收入265.3億元，按年增長23.8%。撇
除其他收益及虧損及購股權攤銷總額6.07億
元虧損的影響，溢利按年增長25.3%。

期內，總天然氣銷售量達110.62億立方
米，按年增長20.4%；當中城市燃氣業務售
氣量為84.91億立方米，按年增長22.7%，超
出預期。住宅用戶銷氣量按年增長36%；工
商業用戶增長24%，銷氣量持續增長。

國務院今年再度下發《打贏藍天保衛戰
三年行動計劃》，目標於2020年全國能源消
費總量當中煤炭佔比下降至58%以下，同時
將重點整治區域的覆蓋範圍從 「2+26」城
市擴展到長三角地區、汾渭平原等廣泛區域
，加強嚴控重點區域煤炭消費及大氣污染物
和溫室氣體排放總量。

由此可見中央政府治理環境污染的決心
，而地方政府亦實施日趨嚴格的環保政策，
刺激下游天然氣需求，推動上半年全國天然
氣消費量按年增長17.5%，增速較去年同期
加快2.3個百分點。

市場預期行業繼續受政策支持，下半年
天然氣銷量料保持強勁增長，加上集團積極
尋找城市燃氣業務的發展機會，配合地方政
府燃煤鍋爐改造政策，協助提供度身訂造綜
合能源解決方案，擴大工商業客戶的用氣規
模，同時拓展城鎮居民燃氣接駁以及策略性
推進農村煤改氣業務，帶動集團銷售氣量和
盈利雙增長。

隨着國家天然氣配氣價格改革的深入開
展，眾多規模小、營運效率低、業務單一的
中小燃氣公司將面對更大的挑戰，為集團提
供併購機會，擴大燃氣業務的經營範圍和市
佔率，建議於72元附近吸納，目標80元，如
跌穿69元則先行止蝕。

歐盟上周宣布解除自2013年起對中
國太陽能光伏產品實施的最低進口價格
銷售限制。此前，中國生產商只能按不
低於最低進口價格（較現時市場組件溢
價40%至71%）出口定量額度的光伏產
品到歐盟國家，超出額度的進口須支付
最高65%的反傾銷和反補貼關稅。歐盟
解除限制再為中國組件打開市場之門，
且歐洲光伏裝機勢將加快增長，但我們
認為只能略為彌補531政策對光伏裝機
的損失，畢竟根據我們預測，歐盟2018
年只佔全球裝機的7%，2019至2020年
佔11%，遠低於531政策後中國的佔比
（約30%）。

進口限制解除，長遠而言，交付歐
洲的中國光伏產品將因價格下降而增加
。不過2018年第四季歐洲光伏裝機不會
明顯增加，因為當地運營商在2018年底
前，沒有足夠時間獲取更多光伏發電項
目的場地和審批。相信對裝機增長的刺
激作用，最快2019年上半年才顯現。

根據我們預測，歐盟太陽能光伏裝
機在2017年累計89吉瓦之上，將於2018

年增加7吉瓦，2019至2020年再增加14
至16吉瓦，主要由於項目經濟效益改善
和歐洲鼓勵新能源發展的政策。預期中
國進口組件價格下降，可大大改善歐洲
光伏項目回報。加上歐洲國家提出2020
年新能源消費佔比增長目標，歐洲光伏
裝機爬坡，可望局部抵銷印度反傾銷措
施對中國光伏產品出口的影響。我們預
期幾年之後，中國光伏產品的歐洲市場
佔比將增加至25%（2017年為16%）。

供應鏈產能過剩問題依然嚴重，尤
其531政策後，擠壓着生產商的利潤率
。大部分中國光伏生產商選擇6月起減
產，較往常提早進行年度維修保養。不
過我們預期利用率（尤其是一線生產商
）維修保養後，輕微反彈，因為歐洲的
光伏需求正上升，按現時產品均價（這
均價水平已接近我們估算的均價低谷）
仍可實現低雙位數毛利率。

短期內，光伏產品均價應在現水平
附近徘徊，除非有新一輪科技突破或產
能爬坡，否則光伏產品均價不會進一步
大跌。

環保政策趨嚴利業務
新奧能源目標80元

美企向特朗普投不信任票

▶美企對中國經濟樂觀，首七月美國對
中國實際投資額增長百分之十二，英特
爾等美企大舉在華投資，認同全球化發
展合作共贏發展之路

發掘金融震盪中的綠洲

這標題相信是大部分此段時間全球
投資者的心聲和目標，只是現實是冷酷
的，能找到綠洲的人可謂鳳毛麟角！反
而大家要面對的是現在的市況又是一個
超級財富大轉移的時候，想逃是逃不過
的。

我反而想在此提出一個能反敗為勝
的心法，從而較有勝算的在這波大震盪
中幸存下來：關鍵是就算輸，也要輸得
比別人少，同時能增強自己的購買力，
積極地布置和盼望着反高潮的來臨。

我如實的告訴我親愛的讀者，今年
我投資於股票及基金或其他較流動的資
產的絕對回報截至今天是負數的，但可
以自豪地說：我的成績絕對是跑贏絕大
部分基金經理和行家，因為最大回撤率
只是-2%不到。

現在全球資本市場除美股外，大部
分都出現超過20%跌幅，2018年對大部
分投資者而言已是一個鐵定的熊市。

柳暗花明反高潮
然而此刻的我，仍懷着無比大的信

念保持着買買買的狀態！最近近十個交
易日，絕對是有姿勢有實際，以一個個
人資產管理者而言，九月開局至今能有

超過120張成交單也是一個怪物級了，
因為那交易的氣氛就算本人身在其中也
覺得有點詭異，是一種全息自動浮游的
交易狀態，決定下單與否，價格和數量
，倉位風控等等都是全憑心念，已沒有
足夠時間看數據和圖表，更遑論有時間
進行覆盤呢。

我現在的算盤是要繼續大幅跑贏大
市，同時大方向是在普遍購買力低落的
當下，積極增持優質的流動資產，增加
籌碼，熬過一些震盪及低谷，最後迎接
柳暗花明又一村的高潮時刻！最終實現
資產的再膨脹，美妙完成及擁抱這個資
產大轉移！

近日，不少朋友問我各市場的底部
在哪？我也一一分享了我的看法，只見
大部分人聽後都面色慘白，說我也太悲
觀了吧，但又問我反彈又能見多少，我
那太樂觀的答案又給一眾好友說是否有
點盲目呢。然而，市場過去數年的起伏
，已實在地告知各位：金融周期愈來愈
短，波幅愈來愈大，已是一個常態。若
你還未適應，或是仍未認識這個常態是
什麼，而你又奢望或願意在這資產的大
海中大浪淘沙的話，那麼你隨時是被大
挪移的那一位了。

特朗普全力推行美國優先政策、加徵貿易關稅措施，以為可促使企業將海外生產線遷回美
國，怎知弄巧反拙，令更多美企走資出逃。最新例子是埃克森石油計劃在中國廣東建設石化項
目，涉資一百億美元，可視美企向特朗普限制投資與貿易政策表達不滿，並且投下不信任票。

美國優先政策弄巧反拙
中美貿易戰升級疑慮加劇之下，包括

美國等外資企業對中國投資信心不變。特
朗普發動中美貿易戰，以為可以遏制中國
崛起、打擊經濟發展與科技進步，這無疑
痴心妄想。根據資料顯示，外資繼續押注
中國，看好中國經濟增長潛力。

今年首七個月，中國實際使用外資四
千九百多億元人民幣，同比增長百分之二
點三，比上半年加快一點二個百分點，單
是七月份，中國吸引外資五百零四億元人
民幣，同比增長百分之十四點九，創出了
今年單月最高。

企業走資出逃陸續有來
值得留意的是，美國企業對中國經濟

尤其樂觀，今年首七月美國對中國實際投
資金額增長百分之十二，比整體增幅高出
接近十個百分點，英特爾、波音等美國企
業大舉在華投資，認同全球化發展、合作

共贏發展之路，不滿特朗普限制投資與貿
易的保護主義政策，支持投資與貿易便利
化。

繼七月特斯拉在上海投資五十億美元
、建設集研發、製造、銷售功能於一身的
生產基地之後，美國能源巨企埃克森美孚
亦計劃在中國廣東投資百億美元石化項目
，反映埃克森對中國能源消費市場前景信
心十足。

埃克森百億美元押中國
埃克森此項大型投資，可說是以實際

行動向特朗普的限制投資與貿易政策表示
不滿，明確投下不信任票，預期美企走資
出逃陸續有來。

特朗普以為美國優先政策、加徵貿易
關稅措施，可以促使企業將海外生產線遷
回美國，這是一廂情願想法。美國工資高
昂，加上缺少完善產業供應鏈，蘋果公司
等企業不可能將海外生產線大規模遷回美
國。

其實，全球化發展、國際分工的趨勢
是不可逆轉。面對美國貿易保護主義，中
國堅持改革開放，降低市場准入與擴大進
口，推動國際合作互利共贏，是抗衡美國
單邊主義、保護主義的有效方法。

國家主席習近平昨日抵達俄羅斯濱海
城市符拉迪沃斯托克，出席第四屆東方經
濟論壇，預期有助中俄合作開展北極航道
，打造 「冰上絲綢之路」，而俄羅斯遠東
地區、東北亞與歐洲地區將可通過北極航
道，建立緊密經貿互動關係與開拓發展機
會。

今次習主席赴俄出席論壇，正好向世
界表明，堅持互利共贏、推動區域經濟發
展與推動貿易、投資便利化，力抗單邊主
義與保護主義。

總之，美國遏制中國的圖謀不能得逞
。中國開放大門不但不會關閉，還會愈開
愈大，預期吸引更多外資企業在華投資，
推動中國外貿以至國際保持增長勢頭。
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▲收租股昨日逆流而上，發揮弱市防
守功能


