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投資全方位

龍翔九天指日可待

龍翔（00935）為內地一家領先

的綜合碼頭服務供應商，主要專注於

處理及儲存液體石化品，在南京、寧

波及濰坊共營運三個碼頭。該公司即

將公布截至2019年6月底止半年業績

，月前亦為此發過盈警，料今年上半

年淨利潤按年下跌超過30%，主因是

乙烯、甲醇與醋酸的相關收入減少，

以及出售按公允價值計入損益的金融

資產的一次過收益不復再現所致。根

據業績快訊公告，龍翔2018年上半

年盈利為4180萬元，按此推算，盈

利若跌30%，即今年上半年盈利只有

3000萬元。

以 「收租」 的概念了解龍翔的業

務，可能會比較簡單直接。集團與石

化行業共行共長，在沿海地區建立了

碼頭及罐區，藉以把握石油化工行業

日益增長的需求。龍翔透過自有碼頭

、儲罐及專用管道，向客戶提供高品

質及全面性的液體石化產品碼頭及儲

存服務。

截至2018年12月31日止年度，

集團於南京、寧波及濰坊碼頭處理的

液體石化品吞吐量，分別為154.2萬

、33.9萬與573萬公噸，合計761.1

萬公噸；對比2017年分別為150.2萬

、36.7萬與135.8萬公噸，總計322.7

萬公噸已增長一倍不止。

若細分，龍翔收入及溢利的主要

來源，來自旗下位於南京江北新材料

科技園的旗艦碼頭，而作為集團主要

客戶，世界領先的乙醯產品生產商塞

拉尼斯（紐約證券交易所：CE），

同樣身處上述科技園，單就2018年

已向龍翔貢獻收入2.174億元，相當

於總收入82.8%。

暫時仍有待龍翔半年業績具體情

況，故難以評估中美貿易戰對石化行

業的影響，以致箇中衍生的碼頭與倉

儲需求。股價上該股自2016年11月

底至今都呈下行走勢，由1.64元一直

跌至上周五的0.63元，令市盈率回落

至僅11倍左右，但息率確有6.35厘，

已具值博空間。值得一提上述龍翔股

價下行周期，正是港股的爆發期，目

前恒指肯定未跌完，只要龍翔業績保

持一定水平，他日定必可收復失地。

日央行或口頭打壓日圓

美國8月密歇

根大學現況指數

初值為107.4，前

值110.7。美國8

月密歇根大學消

費者信心指數初值為92.1，前值98.4

，預估為97.0；美國8月密歇根大學

預期指數初值為82.3，前值90.1。美

匯指數趨勢往上，下方支持97.50、

96.80。

日圓上漲，或引發央行口頭干預

以打壓日圓，日本央行可能更加鴿派

。目前日圓走強未出現實質表現，料

日本央行維持中立，以抵禦G10貨幣

央行不斷加大量寬力度的影響。路透

調查表示，日本7月出口可能錄得連

續第8個月下跌，核心通脹預計表現

疲軟。美元兌日圓上周五在106.35水

平整固，上方阻力106.95、107.65

，下方支持105.70。

歐元區6月貿易帳（季調後）為

179億歐元，前值202億歐元修正至

196億歐元，預估為185億歐元。歐

元區6月貿易帳（未季調）為206億歐

元，前值230億歐元。歐元區8月

ZEW經濟景氣指數大幅不及前值，暗

示歐元區經濟進入第三季度後依然疲

軟，加重歐元下行壓力。疲弱的經濟

增長前景，已經令不少機構下調歐元

兌美元預期，包括德國商業銀行的預

測。

瑞士7月生產者進口物價指數月

率為-0.1%，前值為-0.5%，預估

為 -0.2% ； 年 率 為 -1.7% ， 前

值-1.4%，預估為-1.7%。美元兌

瑞郎上周五在0.9785水平整固，上

方阻力0.9865、下方支持0.9715、

0.9645。

恒指25000點尋支撐
上周港股三升二

跌，恒指收二五七三

四點，較前周跌二○

五點，是第四周的下

跌，四周共跌去三○三一點。

五周的升降韻律為：升跌跌跌跌，

四跌一升，非常差勁。十周的韻律為：

升升升升跌升跌跌跌跌，雖是五升五跌

，似是打成平手，但若用十周前的恒指

比較，你就會看到指數仍然是大跌的，

十周前恒指為二七一一八點，而上周五

則是二五七三四點，即下跌了一三八四

點。

往日線圖看，上周出現了一線曙光

，那就是連升三日，共進帳四五三點。

這個反彈同動輒下挫以千點計的失地比

較，自然是不成氣候，但從反彈的幅度

和空間看，仍有再增添動力的可能，這

視乎好友大戶是否再加注碼而定，事實

上，如果社會動盪的環境有所改善，投

資信心加強，處於極為偏低水平的港

股，作出更強一點的反彈，機會是存在

的。

三隻指標股即騰訊、滙豐、港交所

均下跌。騰訊主要是業績未達預期，又

無息可派，減少了投資意欲。滙控作為

國際銀行，盈利很大部分來自美元存款

，若美元利率下跌，其與他國貨幣的息

差會更加接近，使得

國際性銀行這方面的

套息利潤亦隨之減少

。市場預期美國的

未來九個月至一年

仍會減兩三次息，這

對滙控等大銀行不是

一個好消息，滙控之跌

，其理在此。雖然現時滙

控已有近七厘的息率，但因前

景一般，吸引力仍然不大。

從走勢看，恒指二五○○○仍有

支持，而反彈的阻力當在二六○○○至

二六一○○之間。

不理悲觀因素伺機低吸優質股

最近一周環球

金融市場焦點是美

國2年和10年國債

息率出現倒掛，即

10年期息率比2年

期還要低，此乃2006年以來首次，令

市場擔心全球即將再次步入經濟衰退。

自從1980年起，1989年、2000年、

2006年均發生過利率倒掛，並且平均

經過311天後，美國經濟陷入衰退，即

分別為1990年、2001年和2008年。筆

者同意國債息率倒掛與衰退具有關聯性

，唯其實是經濟發展到周期尾步必然發

生的結果，而非原因，這點讀者要注意

，否則了解經濟現象時會變得一知半解

，被大眾傳媒玩弄。

此外，由1980年起，美國曾在

1998年出現過去40年間唯一一次國債

息率出現倒掛，但沒有出現衰退。其主

因是，美聯儲在曲線倒掛不久後就迅速

採取行動降息，即所謂的 「預防式降息

」 ，而不像其他時期時等到經濟已經明

顯走弱後才採取 「應對式降息」 。

按這個數據來看，美聯儲在7月已

經進行減息，實際已算一種 「預防式降

息」 ，當然未來美聯儲繼續減息的壓力

巨大，相信9月再議息時，市場會憧憬

不單減息，還要對未來如何減息有進一

步大力減息的方向才收貨。筆者不相信

美聯儲會自己引爆炸彈，所以華爾街騎

劫美聯儲再次成為事實。

世事如棋局局新，做事從不按章法

出牌的美國總統特朗普，已多次表示美

聯儲要進一步減息，加上以他的風格，美

國一旦出現經濟危機，重新啟動2009

年般的QE計劃將是預期之內的事。

因此，筆者不會將短期投資情緒看

得太淡。況且，自從美國減息後，全球

央行也啟動了不同程度的減息，根本沒

有國家希望短期內出現經濟衰退。經濟

底蘊較弱的國家，如阿根廷只能另當別

論。

然而，中長線方面，美國若重啟

QE，對美元是一種衝擊，因為美聯儲

的降息空間非常有限。目前，聯邦基準

利率為2.25%，基本上不到2008年經

濟危機前一半的水準。而債務規模已經

比2008年翻了一番多，金融市場的規

模也遠超2008年時期，一旦發生經濟

衰退，美國將會為過早的耗盡貨幣政策

空間而付出代價。

2019財年前10個月，美國政府財

政赤字已經達到8668億美元，與上年

同期相比增長了27%，且已經超過了

上一財年全年的赤字總量。按此推算，

2019財年，美國聯邦政府的財政赤字

勢必要突破1萬億美元。

短線不必過分擔心利率倒掛
帷幄之妙

郭奉孝

商品動向

國泰君安外匯分析員 徐惠芳

集股淘
子 石

股戰場
慕容風

責任編輯：譚澤滔
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特朗普謊言逐個擊破
美國優先政策嚇怕了投資者，外國直接投資

（FDI）金額不斷減少，反而外資對中國投資持
續增加，加上承受不了貿易持久戰之痛，經濟衰
退風險急速上升，被迫推遲對中國部分商品加徵
關稅。特朗普自誇令美國更強大等謊言正在逐個
擊破。

金針集

美國優先嚇怕投資者
美國總統特朗普上台兩年半，推行

美國優先政策、實施貿易保護主義措施

，產生的後遺症影響已逐步浮現出來。

首先，投資者眼見美國橫蠻無理，

對中國企業實施不公平與歧視性措施，

已重創市場對美國投資信心。

事實上，根據聯合國數據，去年全

球的外國直接投資金額減少百分之十三

至一點三萬億美元，跌至金融海嘯以來

最低水平，其中美國的外國直接投資金

額減少百分之九至二千五百億美元。雖

然美國繼續成為全球最大外資流入國，

但在美國優先政策與貿易保護主義措施

之下，今年美國的外國直接投資金額有

可能進一步縮減，遲早失去全球最大外

資流入國地位。

中國FDI總額持續增加
相反，去年中國的外國直接投資金

額增加近百分之四至一千三百九十億美

元，為第二大外資流入國。值得留意的

是，今年首七個月中國的外國直接投資

金額七百八十八億美元，同比上升百分

之三點六。換言之，特朗普指投資者從

中國撤走、投向美國之說完全失實，謊

言不攻自破。

其次，特朗普揚言貿易戰佔有上風

，甚至輕易勝出也是謊話連篇。美國威

脅對中國另外三千億美元商品加徵百分

之十關稅，但之後被迫將部分玩具、鞋

類等消費品徵稅日期推遲至十二月十五

日，避免影響聖誕消費，還將傢具、路

由器、嬰兒用品剔出加徵關稅清單。由

此可知關稅措施實際受害者是美國消費

者，拖累自身經濟。

面對經濟前景未明，資金一窩蜂流

向債市避險。上周兩年期國債息低於十

年期國債息，為十二年首次，市場恐慌

情緒甚為高漲。同時，華爾街股市呈現

今年來最大調整，單日急挫百分之三，

投資者以實際行動向特朗普說不。

貿戰加速美經濟衰退
第三，美國實施貿易保護主義措施

，無疑與全球為敵，反被邊緣化與競爭

力下降。目前美國不單止與中國，還與

歐盟有貿易爭端，一再發出關稅威脅，

只會不斷透支自身實力，加速美國經濟

衰退，未來十二個月衰退機率已上升至

四成，這勢將進一步削弱美國經濟強國

地位。特朗普經常自誇令美國變得更強

大，實在可笑！其實，特朗普高估自己

，中國作為全球最大貨物貿易國，為約

三分之二國家的最大貿易夥伴，且具有

全球最完整產業供應鏈，加上備有數量

型與質量型的反制措施，例如可減少進

口以及實施不可靠實體清單制度，對嚴

重損害中國企業正當權益的外國企業或

個人進行制裁，中國有能力打贏這場貿

易戰，美國將成為最大輸家。
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筆者上周接觸保

險經紀，過去 「儲蓄

五年，保證回報4.5厘

」 的產品，近日保證

回報已調低至3.5厘。

現時銀行6個月定期存

款仍然企穩在2厘以上

，聊勝於無。這些保

守產品的回報都低於日常生活使費漲幅

。正所謂，投資又有風險，不投資又會

輸給通脹。

美國上周二修訂在9月份生效的中

國進口商品徵稅目錄及時間，港股在翌

日一度大漲436點，結果在收市時轉為

倒跌。之後三日連續上漲，本地地產

股股價否極泰來。這正是 「你玩

股市、股市玩你」 ，股市太難捉摸。分

析師認為，買中資股又擔心內地經濟放

緩；買香港本土股又覺得本地經濟危危

乎；買在英國有業務的公司，既要面對

英國 「硬脫歐」 風險。

樂觀角度去看，老一輩投資者經常

講，不妨把現金視為購買認沽輪，即押

注股市會繼續下跌，等待低位收集。專

家建議利用賣出認沽期權（Short Put

），以低於現價買入藍籌股。

基於相信香港長遠不會衰敗，筆者

建議趁低收集本地房地產股份，為求做

好風險管理，也買入在海外有業務的股

份，當然也挑選較少受到貿易戰影響且

對經濟敏感度較低的中資股。本地地產

股，恒地（00012）、新地（00016）

可選。在海外有業務的，可選長建（

01038）、港燈（00006）。中資股方

面，可選物業管理股，如中海物業（

02669）、永升生活（01995）。除此

以外，中銀香港（02388）亦屬考慮之

選。

2019年
12月

龍翔（00935）
1.60

1.40

1.20

1.00

0.80

0.60

（元）

上周五收報
0.63元無升跌

12月6月6月 12月6月 6月
2018年2017年2016年

2016年11月22日
收報1.547元

2019年7月29日
收報0.58元

2019年
1月

中銀香港（02388）
34.00

32.00

30.00

28.00

26.00

（元）

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

5月3日收報34.83元

上周五收報26.55元升0.45元


