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投資全方位

英倫銀行維持息率
鎊匯短線支持1.248

港股上周震

盪向下，雖然美

聯儲一如預期再

度減息四分之一

厘，但受累沙特

油產設施受襲油價急升，穆迪降本港評

級展望，市場憂慮香港經濟出現負增長

，拖累恒指失守27000點關口，結束兩

周連升。總結全周，港股累跌917點或

3.35%，收報26435點。港股主板日均

成交約747.86億元，按周增0.64%。

美聯儲於上周三結束議息會議，決

定降息25點子，使得基準利率降至1.75

厘至2厘，並擴大調降超額存款準備金

利率30個點子至1.8厘，以因應周二出

現的隔夜回購利率飆升。美聯儲主席鮑

威爾於會後表示，若美國經濟放緩，美

聯儲將啟動連續降息，不過目前沒有見

到這個必要，同時也暗示可能會比預期

更早的擴大資產負債表規模，保留銀彈

為往後做準備。中美貿易磋商方面，中

方貿易代表團20日突然取消美國農業區

走訪計劃，加上美國總統特朗普表示不

急於在大選前達成貿易協議，使得美債

收益率曲線全線下跌。截至周五收市，

2年期、10年期美債收益率分別處於

1.68厘、1.72厘。

投資級中資美元債風險情緒持續向

好，在美聯儲降息之後更是受到追捧。

上周新發債，東方資管、武漢地鐵等名

字受到投資者青睞，發行後利差普遍縮

窄，表示高資質債券需求旺盛的趨勢仍

然持續。上周高收益部分表現則相對平

淡，地產板塊由恒大（EVERRE）領跌

，尤其以長端承壓更大，顯示市場對高

收益板塊的風險情緒轉為謹慎。

拔萃認為，目前中美貿易形勢仍然

反覆，加上中東局勢緊張，油價波動大

，相關板塊出現較大的波幅。上周美聯

儲如市場預期減息四分之一厘，但官員

對之後是否再減息意見分歧。日前多家

券商或銀行皆表示憂慮現時香港的經濟

問題，更預期下半年可能會出現負增長

。同時亦在消化聯儲局對未來再減息否

，或次數等的態度如何。導致市場情緒

處於觀望為主，港股的走勢未能受到美

聯儲減息的消息而受惠。

另外，經合組織（OECD）再次下

調年內全球經濟增長預測，由4個月前

的3.2%降至2.9%。估計會出現近10年

最慢的增長速度。同時再下調2020年

的預測至3%。主要是世界各地之貿易

及投資皆欠理想，為自2008年的金融

海嘯以來最弱。不過，近日全球央行採

取的經濟刺激措施有助於緩解投資者對

經濟增長放緩的擔憂，歐洲央行的貨幣

寬鬆政策也提振了市

場的情緒。

港股受到多方消

息的影響，最近難以

打破悶局的走勢。沉

寂已久的IPO市場，最

近終於有所回暖。近日，

復星醫藥（02196）分拆子公

司赴港上市，打破了9月港股IPO的

空窗期。同時，全球最大啤酒生產商百

威英博旗下百威亞太也開始了重啟香港

IPO。該公司剝離澳洲業務後，定價對

投資者而言相對具說服力，相信會更加

受到投資者的青睞。因此，投資者可以

考慮聚焦IPO市場或者債券市場，有時

不一樣的嘗試，或許會有驚喜的回報。

（筆者為證監會持牌人士。以上僅
代表個人觀點）

環球多變數短線可關注IPO及債市

投資者重新評估美聯儲政策預期

後認為，白宮繼續施壓，美聯儲今年

內再度減息的可能性依舊存在。點陣

圖顯示，今年內不再繼續減息的機會

較大，美聯儲委員似乎對未來是否需

要進一步減息有很大的分歧，或令一

直要求持續大幅減息的美國總統特朗

普不悅。

德國公布，8月生產者物價指數年

率為0.3%，預估值0.6%，前值1.1%

；月率為-0.5%，預估值-0.2%，前

值0.1%。歐元區官員或進一步通過財

政刺激手段，來令區內經濟走出低谷

，顯示歐洲央行減輕負擔的意願。歐

元上周五歐市在1.1050水平整固，上

方阻力1.1120、下方支持1.0980。

日本公布數據，8月全國核心消費

者物價指數年率為0.5%，預估為

0.5%；日本8月全國消費者物價指數

年率為0.3%，預估為0.3%。日本央

行公布，6月底外國投資者持有

12.78%的日本國債、6月底日央行持

有43.46%的國債、6月底日本家庭資

產下跌0.1%。

日本央行上周四維持利率，以及

前瞻指引不變，令市場對可能進一步

減息以刺激經濟的預期有所降溫。日

本央行表示，至少在2020年春季之前

維持超低利率，若風險上升，將毫不

猶豫增加刺激措施。美元兌日圓上周

五歐市在108.00邊緣爭持，上方阻力

108.65、下方支持107.45。

英倫銀行上周四同樣維持利率政

策不變，會議聲明指，若英國順利脫

歐並在全球經濟增長中出現一些復甦

，需要以有限和漸進幅度加息。在

全球央行減息潮下，英倫銀行對減息

仍保持一定門檻，支持英鎊維持在高

位。

愛爾蘭外長科夫尼表示，英國要

求在脫歐問題上讓步是不合理的，雙

方在英國脫歐問題上仍存在較大分歧

；希望能達成共識，以避免無法達成

協議的結果。市場預期，英倫銀行將

在2020年初減息，潛在可能性與英國

脫歐進程密切相關。英鎊上周五歐市

在1.2540水平上落，趨勢往上，下方

支持1.2480、1.2420。

新西蘭公布，8月信用卡支出年率

為6.0%，前值5.0%；月率為2.4%，

前值-1.8%。下周四紐儲行將舉行利

率會議，利率期貨市場預期，紐儲行9

月減息機會只有23%，11月減息機會

達74%。紐元上周五歐市在0.6285水

平爭持，趨勢往下，10天及20天線阻

力在0.6355至0.6370，進一步上方阻

力在0.6445、0.6495。

美聯儲上周啟

動自2008年12月

以來第二次降息。

由於全球財金老大

帶頭減息，其他央

行相繼減息。資金

再次充滿市場，作

者不認為目前應該

看淡港股。這樣的進展，與作者曾預

期的 「預防式降息」 方向正確。

「預防式降息」 即美聯儲在曲線

倒掛不久後，就迅速採取行動降息，

不會等到經濟明顯轉弱，才這樣做 「
應對式降息」 。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。

當時救回美國經濟的原因就是 「預防

式降息」 。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。所以，筆者不會將投資情

緒看得太淡，現在全球央行再放水，

筆者更加不會看淡。

在特朗普威權底下，鮑威爾也很

難發展出多少個人意志。因此，作者

偏信，未來美聯儲會先減息，再QE。

歐元區現在已經重啟QE，中長線美國

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厘，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。

這也難怪全球貴金屬過去一段時

間大漲，因為現金貶值是大勢所趨。

既然如此，即使中美貿戰打得焦頭爛

額，股市在大量資金支持下也不會太

差，恒指目前在26000水平上落，

完全不像熊市降臨。

光伏業復甦隆基泰和有望反彈
隆基泰和智慧

能源（01281）受

身處的光伏電能行

業宏觀調控影響，

業績大跌，股價又

大跌，隨着政府實施補貼，厄運已然走

到盡頭，亦代表股價已在最深處。走勢

上凌厲的反彈暫時不會發生，反而拉一

條長線底部橫行，等公司慢慢固本培元

，然後重回正軌方能升得長久。

隆基泰和智慧能源，為一提供綜合

能源服務的供應商，主要從工商業、住

宅、公共機構等客戶需求出發，依託於

具有自主知識產權的智慧能源雲平台，

為客戶提供基於電、熱、氣等多種能源

的全方位智慧能源綜合利用服務，幫助

客戶提升能源使用效率，降低能源使用

成本，並通過對該等資產的運營和管理

，賺取穩定的運營和投資收益。其截至

2019年6月底止半年內，錄得收入6450

萬元（人民幣，下同），按年減少

85%，股東應佔溢利1843萬元，按年

減少77%；每股盈利0.0124元，不派

中期息。

面對業績倒退，隆基泰和解

釋箇中主因，乃今年上

半年中國對光伏政策的不確定性所政。

這源於2018年5月31日國家對光伏電站

宏觀調控政策，其中對光伏行業的影響

一直持續至今，市場整體亦處於低迷狀

態。故此，隆基泰和已暫時停止開拓新

的光伏電站，戶用系統業務也處於重整

過程中。截至今年6月底止集團總共持

有11個光伏電站，其中10個為工商業

分布式光伏電站，1個為地面電站，總

裝機容量約64兆瓦，其間的總發電量為

41724兆瓦時；對比2018年同期的約

54兆瓦、35078兆瓦時。

今年4月底及5月底，國家發改委及

國家能源局分別陸續出台了戶用光伏的

補貼標準，分別為2019年度為0.18元

／每千瓦時。隨着國家政策漸趨明確，

加上在光伏競價和平價項目即將啟動背

景下，隆基泰和預計光伏行業在下半年

將會出現復甦，而集團將視乎戶用光伏

補貼額度的指標情況，以積極尋求發展

戶用系統業務。

隆基泰和上周五收報0.41元，較之

2018年5月中約2.65元，至今已累跌

84%。筆者多年經驗告之，一隻股票

跌九成就會反彈，而且會反彈至跌幅的

一半，即1.5元可視作參考指標。惟理

論、經驗是會受限於某些技術前置條件

，首先要假設隆基泰和股價不會十合一

，第二就是要對國家有信心，光伏行業

真的會復甦。

帷幄之妙
郭奉孝

商品動向

拔萃資本集團助理副總裁兼分析師 孔偉全

拔萃觀點

國泰君安外匯有限公司分析員 徐惠芳

股戰場
慕容風

責任編輯：龍森娣
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港股壓力落在十月
上周股市五日全黑，恒指回升乏力

，以全周低位二六四三五點收市，較前
周跌九一七點，中止了過去兩周的連升
，表現令人失望。

每日的成交額方面，差異頗大。既有一日只

得五百九十五億元的成交，亦有見過一日九百四

十三億元相對較高的交投額。

移動平均線方面，十日、五十日及二五○日

均已跌破，唯一僅存的是二十日線。該線處二六

三七七的水平，同上周五收市指數二六四三五比

較，高出九十八點。這便成為本周好友守該平均

線的屏障。能否守住，無法預料，但風險較高，

則是事實。

升降韻律方面，五周為：升跌升升跌，三升

二跌，仍呈強勢。十周則是：升跌跌跌跌升跌升

升跌，六跌四升，呈弱勢。現時要看本周是升還

是降，如果上升，五周仍保住三升二跌，十周仍

為六跌四升。不過，若本周下跌，五周韻律就會

改寫為三跌二升，十周為：七跌三升了。出現這

種狀況，將顯示短、中期的表現均差，難望奇跡

出現。

中美貿易戰的磋商已經開始，中方沒有應邀

去美國的農場參觀，實屬明智之舉，因為買不買

美國農產品是中方的談判手段，沒有理由自己放

棄也。特朗普目的是將農產品分割成為單一協議

，如此就可減低中方不買或少買美國農產品的主

動權。中方不會中計者也。

社會騷亂幾乎是周末必有發生，警方亦不手

軟，一有就鐵腕處理。不會姑息，嚴正執法，這

個訊息是明確的。

本周將是九月期指的結算周（周五是結算日

），九月底若高於二五七二四，就是上升月，否

則就是下跌月。以月線圖看，近期的表現並不樂

觀。因為七、八月已連跌兩個月，抹去逾二八○

○點，九月沒有什麼反彈，壓力就落到十月了。

頭牌手記

▲國家政策漸趨明確，光伏競價和平
價項目即將啟動，光伏行業下半年可
望復甦

全球掀降息潮港股料獲支持

隆基泰和(01281)
0.70
0.65
0.60
0.55
0.50
0.45
0.40
0.35

（元）

2019年
7月 8月 9月

6月25日
高位0.69元

9月11日低位
0.355元

上周五報
0.41元

恒生指數
29000
28500
28000
27500
27000
26500
26000
25500
25000

（點）

2019年
7月 8月 9月

7月2日高位
28875點

8月13日低位
25281點

上周五收報
26435點

復星醫藥(02196)
24.50
24.00
23.50
23.00
22.50
22.00
21.50
21.00

（元）

2019年
7月 8月 9月

7月25日高位
24.6元

8月14日
低位20.9元

上周五報
23.3元

▲中美貿易磋商已經開始，中方沒有應邀去美國的農場參觀，實屬明智之舉


