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隨着中報

業績逐步公布

，A股的基本面

眉目逐漸清晰

。在這個年中

的關鍵時期，

當前的諸多線索，都在指向成長股有

望迎來一輪階段性機會。

首先，從基本面來看，創業板二

季度業績較一季度有明顯好轉。一季

度創業板業績同比下滑13.8%，這讓

市場擔心創業板業績的內生增長是否

可持續。從中報情況來看，這一擔憂

有所緩解。創業板中報業績增速同比

下滑0.9%，二季度單季度同比上漲

8.3%，較一季度有大幅度改善，也

略高於筆者此前5%的預期，這顯示

成長股業績的內生韌勁有一定體現，

也進一步確立了去年四季度創業板業

績底部的堅實性。

筆者在之前報告中多次指出，成

長股漲跌與業績拐點息息相關：當業

績拐點向上時，成長股估值提升；當

業績拐點向下時，成長股估值下降。

隨着二季度歸母淨利潤同比實現正增

長，顯示創業板2018年四季度以來

的業績反轉成立，由此也將帶動指數

的反轉上行。從具體行業來看，業績

增速已經出現拐點的是電子、軍工等

，而通信、計算機等行業業績未來有

望大幅度反轉。

其次，從催化劑來看，科創板推

出有助於提升成長股估值。在歷史上

，市場化詢價制度會使發行高估值成

為常態。科創板將採用市場化定價機

制，公司估值由市場給出。歷史上，

採用這一估值方式的2009至2012年

，共上市870多家公司，平均發行市

盈率高達49.4倍。遠遠高於監管指導

定價模式下的23倍。這種高價發行的

氛圍，將有利於現存成長股的估值提

升。當前創業板的2019年預測PE（

市盈率）在45倍左右，低於歷史上市

場化發行的估值水平。從歷史上的新

板塊推出情況看，通常會提高新產業

的估值，壓低傳統周期性行業估值的

狀況。

理論上講，新板塊的推出，對存

量板塊會形成分流與估值提升兩種效

應。但現實中，這兩種效應在不同的

行業上表現的力度是不同的。中小板

推出時，當時主板少數科技概念股估

值獲得提升。創業板推出前後，這種

狀況更加明顯：電子行業市盈率

2009年初大致在27至32倍，10月創

業板開板時達到了50至55倍，估值提

升了一倍左右，且半年內持續維持在

50至65倍的高位水平。

藍籌面臨雙重考驗
相比之下，創業板推出對傳統行

業影響完全不同：金融行業受到了比

較顯著的估值壓制，消費行業相對中

性。創業板開板前銀行業市盈率在22

至24倍，開板後半年回落至14至17

倍；非銀金融市盈率也從45至52倍跌

至28至36倍，表現出明顯的分流效應

。食品飲料行業2009年10月前後市

盈率橫盤在55倍上下，沒有發生顯著

變化。

最後，藍籌股將面臨經濟與業績

的雙重考驗，估值將承壓。在經濟方

面，二季度經濟數據已經悉數公布，

經濟下行壓力十分明顯。二季度GDP

增速6.2%，是過去二十年以來的最

低點。今年經濟前高後低的態勢顯露

無疑。

在流動性方面，下半年流動性將

面臨異常收緊的格局，這或許將超出

市場預期。根據社融前瞻模型顯示，

7至12月（五個月加總）的新增社融

同比增速將下滑到20%左右，大幅度

低於上半年的增速。

在業績上，前期上漲良好的龍頭

公司業績面臨市場最嚴苛的考驗。貴

州茅台發布的業績快報顯示其二季度

淨利潤增速為16.7%，低於市場預期

的25%，也大幅度低於一季度32%

的增速。

與之類似的還有東阿阿膠，其二

季度淨利潤為負，不及市場預期。未

來經濟走勢若向下，外部經濟也將承

壓，同時白馬股業績預期減弱，這使

得白馬股或將進入震盪格局，相對優

勢下降。

綜合來看，成長股有望迎來一輪

階段性上漲機會。值得注意的是，接

下去經濟下行壓力加大，白馬股步入

弱勢震盪格局後，成長股有望取得非

常不錯的相對收益。

A股成長風雲再起

經濟觀察家

▶分析預計，黃
金的 「儲備價值
」 預計可能會繼
續升高

中新社

2019年已

過了一半，是

時候回顧及前

瞻一下樓市。

上半年本地樓

市正好引證了美聯集團主席黃建業先

生的預言 「像霧又像花」 ，受到貿易

戰陰霾影響，起伏不定。但綜觀次季

樓市，可以用 「量升價回」 來形容，

一手私樓買賣註冊量創出自2004年

首季後的十五年季度新高。綜合美聯

物業房地產數據及研究中心及土地註

冊處數據，一手私樓錄得約7139宗

買賣註冊，較第一季約5327宗大幅

上升約34%。二手方面，次季錄得約

1.44萬宗二手住宅註冊，較首季約

9244宗大升約56%，並創去年次季

以來新高。

樓價表現較反覆，受到貿易戰

影響，美聯樓價指數於年初至今上

升至今年5月底高位176.88點後回落

，儘管樓價曾超越去年高位及創出

歷史新高，但現時則高位整固，最

新報約174.36點，即年初迄今累升

約8.29%。

展望下半年，物業市場供求不平

衡情況持續，成為支持樓市的重要因

素，預計未來五年，公私營單位落成

量平均每年約3.87萬個，與過去十年

的平均每年落成量約2.82萬伙，上升

約37%，但仍較1999至2008年平均

每年約5.14萬伙少約25%，若較

1997至2001年落成高峰期平均每年

約7.4萬伙更少約48%。

私樓供應尤顯緊張
事實上，本港私人住宅土地供應

維持緊張，隨着政府公布公私營房屋

比例由6比4改為7比3。私樓供應將受

壓，單以本年度私人住宅土地供應亦

僅得1.35萬伙，較上年度減少約25%

。本港賣地進度緩慢，若以2019/

2020全年度賣地目標1.35萬伙計算

，過去兩個財政季度只到目標約四成

水平，並需在未來兩季力推土地才可

達標，相信有一定難度。

筆者預計，下半年有機會登場的

全新盤供應將涉逾1.1萬伙，當中以

啟德及何文田區佔最多，料逾2300

伙；另外將軍澳及西貢區料有約

2055伙，南昌及深水埗區佔約2021

伙；而新界區則以荃灣及青衣區佔較

多，約1626伙，而屯門及深井則佔

約1226伙。

若發展商推盤步伐持續，相信今

年全年一手私樓註冊量將達2萬至2.1

萬宗水平，屆時將會按年錄得約三成

的增長，並創出十五年新高。二手方

面，成交量升幅將不及一手市場，但

估計仍可錄得約達4.55萬宗，按年仍

有約5%升幅，有機會創出五年新高

。惟在一手盤訂價克制及採貨如輪轉

策略，二手樓價升幅將會受阻，下半

年料在高位反覆及窄幅上落，樓價可

望錄得3至5%升幅，較上半年表現

略遜，但依然有所增長。

下半年樓價料升5%

中銀國際環球商品市場策略主管 傅 曉

「範式」 是美國著名科學哲學家托馬斯．
庫恩（Thomas S.Kuhn）最早提出來，其認為
一個穩定的範式如果不能提供解決問題的適當
方式就會變弱，從而出現範式轉換（Paradigm
Shift）。用來描述每一項科學研究的重大突破
，幾乎都是先打破傳統思維，打破舊模式，而
後才成功的。經典範式轉換的案例包括免費報
紙的出現、寬頻上網的普及等。企業在資本市
場成長的過程中通常會經歷重要的範式轉換階
段。

江南曉望

進入下半年以來，全球資本市場進

入了一個令人困惑的世界：全球增長前

景惡化，貿易緊張局勢持續，金融體系

扭曲加劇，全球大多數主要經濟體都在

抵制貨幣升值，金融市場更加依賴於中

央銀行和其寬鬆政策。展望未來，許多

市場資深投資者（包括Bridge Water

創始人Ray Dalio）認為，未來幾年全

球資本市場在全球央行競相寬鬆的環境

下面臨 「範式」 轉換。 「範式」 轉換的

來源是什麼？有哪些資產可以得益於 「
範式」 轉換？

聯儲降息預期升溫
對 「範式」 轉換的討論，或者來源

於市場參與者清楚地看到 「美聯儲主席

看跌期權」 不會被鮑威爾打破，當前的

金融市場無法不依賴於中央銀行和其寬

鬆政策。該期權源於格林斯潘，其後又

有 「伯南克看跌期權」 和 「耶倫看跌期

權」 。每當出現危機且股市下跌超過大

約20%時，美聯儲預計在多數情況下

可能會降低聯邦基金利率，這實際上增

加了貨幣流動性並推動金融市場風險偏

好上升。長期如此，投資者便認為美聯

儲有意保護資產價格，就像是提供了一

種可以避免更大損失的 「看跌期權」 。

但長此以往刺激的效果會降低，或逐步

導致 「範式」 轉換。

如果未來美國利率政策的方向是向

日本央行和歐洲央行政策靠攏，10年期

美債收益率中長期下降為零甚至負值，

黃金預計是主要受益資產之一。實際上

由於美聯儲降息預期和地緣政治緊張局

勢，金價在2019年上半年漲幅達到

11%，已經達到了六年來的最高水平

，且出現黃金交叉（50日均線從下而上

交叉100日移動平均線）。CFTC（美

國商品期貨交易委員會）數據顯示，投

機者通過建立多頭倉位及空頭回補的方

式將Comex黃金淨多頭提升至2017年9

月份以來的最高位。

筆者認為，隨着美聯儲轉向更加鴿
派的立場，降息周期的開始和量化緊縮
的結束很可能會令黃金價格在今年下半
年再次上漲。中銀國際大宗商品倉位指
數顯示，黃金目前淨頭寸／未平倉量比
例為3.3，而歷史最高（低）值為5（-5
），這表明黃金的淨頭寸仍然有上升的
空間。據筆者分析，如果美聯儲選擇降
息，那麼隨着全球央行重啟量化寬鬆
及持續的地緣政治風險溢價，黃金價
格可能基於目前水平上漲5%至

10%，在未來幾個季度亦預計可以達到
每盎司1450至1550美元的價格水平。

目前歐央行、美聯儲、日本央行及

中國人行都表示有意願進一步放寬經濟

政策來共同抵禦下一波經濟放緩的浪潮

。與美聯儲3月份的點陣圖相比，2019

年利率的中位數繼續維持在2.375%，

但有七名美聯儲成員將今年下半年的利

率展望下調50個基點至1.875%。美聯

儲主席Powell稱降息的可能性正在增加

。儘管6月份的非農就業數據好於預期

，但市場在7月18日仍然預計，本月底

的FOMC（聯邦公開市場委員會）會議

上美聯儲降息25個基點的概率為

66.5%，而降息50個基點的概率為

33.5%。

全球央行增加儲備
筆者認為，美國實際利率是黃金價

格最有力的驅動因素之一，因為實際收
益率的上升提高了持有黃金等無收益資
產的機會成本。配圖顯示，黃金價格與
美國10年期國債實際收益率呈負相關。
通過回歸模型顯示，如果美國10年期實
際利率達到0%左右，那麼以模型推算
黃金價格預計可能達到每盎司1450美
元至1500美元。儘管如此，實際上黃
金價格相對於10年期收益率來說往往伴
隨着 「溢價」 或 「貼水」 。比如目前美
國10年期實際利率為0.3%，黃金每盎
司1440美元的左右水平有小幅 「溢價
」 ，但相對合理。

另一個估值指標是：1983年至今

（美元對黃金脫鈎以後）的歷史數據

顯示，當美國10年期實際利率分別介

於0至1%和-1至0%之間時，黃金價

格往往會同比上漲10%和20.8%，白

銀往往會同比上漲13.7%和17.5%。

由於目前美國2年實際收益率為0.1%

，黃金年初至今上漲11.1%，這與歷

史數據接近。

白銀近期也頗受關注，重啟上漲趨

勢，年初至今上漲4.2%，與歷史數據

相比仍有相當的空間。如果美聯儲在今

年下半年和明年持續削減利率，美國10

年實際利率將降至負值區域，那麼黃金

仍可能從當前水平上漲9%，白銀可能

從當前水平上漲13%。此外，黃金對

白銀價格比目前在88，遠高於長期平均

比值65，所以在低利率和負利率的環境

下，白銀相對黃金的上升空間更大。

此外，我們需要考慮新一輪量化寬

鬆政策和地緣政治風險溢價帶來的影響

。在2008年全球發生重大金融危機後

，全球央行已大幅擴大資產負債表。特

別是在2010年至2013年期間，資產負

債表快速擴張，黃金價格升到每盎司

1800美元，進入歷史高位。如果全球

央行開始採取更加積極的量化寬鬆政策

的話，黃金的 「儲備價值」 預計可能會

繼續升高。此外，由於地緣政治衝突升

級，黃金價格得到支撐。有關中東以及

朝鮮半島的緊張局勢尚未平息，這可能

進一步引發黃金的避險需求。

在全球金融危機發生十年後，截至

2019年一季度，全球央行的官方黃金

儲備已超過3.4萬噸，其中幾乎所有的

增長都來自於新興市場國家央行的購買

。根據最新的世界黃金協會數據顯示，

俄羅斯中央銀行黃金儲備在4月份穩步

擴大至2183噸，在世界央行黃金儲備

中繼續保持第五名。事實上，俄羅斯明

顯減少了持有美元的比例，並開始施行

外匯儲備多元化，例如增加人民幣和歐

元儲備。

另一方面，中國人民銀行數據顯示

中國黃金儲備在今年二季度顯著上升，

且在6月底增加至1927噸。

全球以現貨黃金為抵押物的黃金

ETF在2018年12月和2019年1月出現淨

流入後，從2月到5月之間出現了持續的

淨流出。拋售的行為主要來自於北美，

而歐洲和亞洲的態度則保持相對中立。

但在今年6月份，顯著上升的黃金價格

刺激了黃金ETF的資金流入，且6月末

的總持有量超出了今年一月份的峰值。
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數據來源︰中銀國際全球商品、彭博
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