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投資全方位

股市最合炒波段
地緣布局盯金油

周二是A股長假後第一個交易日

，大家承接國慶的歡樂氣氛，都熱烈

盼望紅盤歸來。果然，大市高開，雖

然中段曾升近1%，但在高位買盤較

審慎，輾轉下調，幸好尾段力保高收

，算是給股民一個好的交代。

這個長假期間國內外的政經消息

很多，有不少是影響深遠的國際間勢

力走向的大事，也有一些讓人熱血沸

騰的短期事件，總之各取所需，好不

熱鬧，然而關注點不同和演繹是否正

確，則簡單又直接的改變了投資者最

後的勝負結果！

港股和A股的走勢相若，但個中

的解釋是截然不同的，我認為港股投

資者開市時是有點過於樂觀，故此當

下午回調時發覺氣氛不對，就顯得較

焦急的拋貨了。

我始終認為香港最差的情況還未

出現，故此若遇上急升，則最直接的

反應是走為上着，先套利再說！當然

，急跌也是一個好的撈貨機會，就如

近日港股以波段操作是很累的，但是

值得，尤其在此段日子，就算只贏一

分錢，都應該是跑贏超過絕大部分專

業投資者了！

至於外圍，我盯得最緊的是黃金

的走勢，而影響其變化最多的肯定是

中東及俄美的互動，土耳其將發動對

敘利亞地區新一輪軍事行動，這會徹

底改變過去和未來五年的地緣布局，

黃金和石油的價格將會被其引動，大

家最好看緊其主要關口，若出現破關

，則會馬上出現爆單邊的情況！

至於英國脫歐一事，也是醜婦終

須見家翁了，我身邊不少早年買入不

少英國及歐洲資產的朋友都在心裏淌

血，悔恨當年在轉換資產時最起碼在

貨幣上的失算，使他們現在只能做有

關壞帳的處理了。

突然，我領悟到國家為什麼常規

勸那些大資本家投資國外時要慎之再

慎之，國外的月亮很多時亮的時候只

適合外國人看而已，這更使我堅定以

後多轉到人民幣資產的信心！

西證隨時變鳳凰
筆者曾兩番

推薦西證國際（

00812），股價

表現跑贏大市。

上周其第二大股

東羅蔚原先持有

5.52%或2.02億股，突以每股平均價

0.289元減持2400萬股，令其持股量

降至1.78億股或4.87%。市場估計今

次轉手，可能有新莊家入場，有利將

股價及市值推升至合理水平。

事實上，西證在今年3月至4月時

，股價處於0.14元水平，市值僅3.4

億元左右，但先後透過供股及發債，

合共集資超過17億元，較其市值高出

四倍，當中反映投資者深信西證作為

數百億市值的西南證券（600369.SH

）在港的上市平台，其市值嚴重低水

，山雞隨時會變成鳳凰。

今年3月底，西證曾進行二供一

，每股供股價0.131元，集資約1.6億

元。集資所得約40%或6280萬元用

於發展企業融資業務，而30%或

4710萬元用於發展資產管理業務，

餘額則用於一般營運資金。

短短兩周，西證更發行本金額2

億美元兩年期年息6.9厘債券，集資

所得主要用於改善資本架構、再融資

現有海外債務及補充營運資金。單計

年付逾億元利息，若無後着絕不划

算。

況且經過兩次集資後，西證的資

本結構已相當充足，其市值亦從不足

4億元升至目前10.8億元，但仍遠低

於同業東方證券（03958）及中州證

券（01375），後兩者市值高達

47.86億元及18.17億元，反映西證大

有追落後空間。

照計西證有能力升至20億元市

值，潛在升幅超過七成即0.5元以

上，大家不妨靜候好戲上演。

市場穩定首務止暴制亂
長假後的港股

，表現反覆，行情先

升後回，恒指最高見

二六一八○，升三五

九點，而低位則報二

五七六一，跌六十點

，收市為二五八九三，升七十二點，全

日總成交增至八百三十一億元，顯示在

恒指一度重越二六○○○關時，部分投

資者感到鼓舞而加大吸貨的力度，可惜

好景不常，重拾該心理關口後卻未能守

住，末段不保，又令即市回吐者增加。

從走勢看，近期恒指的反彈，均受

阻於二六二○○水平，例如九月三十日

高點為二六一六一，十月二日高點為二

六○九二，三日高點二六一九二，四日

高點二六一六九，昨日高點二六一八○

，均在二六二○○以下。市場人士擔心

這會成為慣性的阻力。

昨日，表現較好的板塊為金融股，

無論內銀還是本地銀行股，都告上升。

升幅榜中，港交所亦入內。原因是港交

所宣布放棄收購倫交所，市場認為做法

合理，少了不明朗因素，於是使得港交

所反彈，該股收二三一元二角，升五元

二角，升幅百分之二點三。滙控宣布為

節省開支，將裁員萬人，全日高位升上

五十九元一角半，收市五十八元四角半

，升二角。

在眾多上升的銀行股中，獨缺中行

及中銀香港，相信這同暴徒一再破壞中

銀香港設備而令投資者感到困擾有關。

這說明暴亂已直接影

響到股價。又如港鐵

，亦是 「重災區」 ，

昨日創月中新低價

四十二元六角，收

市才彈上四十三元六

角，但仍跌五仙。表

現尚可的是內銀股中的

建行、工行。

市場仍對社會的暴亂深感

關切，可以講如果暴亂持續，影響會

日漸深遠，大市要真正反彈，根本難過

登天，因為擔心「失控」的投資者亦在等

沽貨機會，所以，要穩定金融、股市，

首務之急仍然是迅速止暴制亂。沒有一

個安定的社會環境，什麼也談不上啊！

國慶黃金周結

束，滬深港股票市

場昨日復市。如果

說，A股節後上漲

一點也不意外，那麼港股不跌反升，就

有些出人意料。示威人士在這三天造成

的破壞，被形容為二戰以來香港最黑暗

的日子，但是市場的反應，似乎出奇的

平靜。這中間有什麼啟示，確實值得投

資者深思。

正如一些投資者所擔心的，以現在

的政經亂局，要在港股市場搵食，無異

於在刀刃上賺錢。可是在實際操作中，

又好像不是這麼可怕。

君不見，一些強勢的內需龍頭股，

即使面對 「槍林彈雨」 要挾，近日還是

創下了新高。這類股份出現和大市背離

的走勢，到底是內地資金抱團取暖，

還是有其他因素？

我們參考一下九月港股通

數據，該月淨流入的金融，由8月的

586億港元下跌83.5%至9月的97億港

元。如果和同期的陸股通（香港流入A

股市場的資金）相比，淨流入A股的資

金總額為647億元人民幣。很明顯的是

，從資金流向看，熱錢對A股市場更為

青睞。

雖然如此，今年頭九個月，累計港

股通淨流入額卻高達1593億港元，較

高盛近期預計的本港40億美元流出，仍

然高出一倍半以上。即是說，本港金融

市場的資金池，還是如磐石般穩固。如

果沒有港股通機制，相信外資大佬早已

攪得港股一片腥風血雨了。

本港政經亂局短期看不到有解決的

跡象，市場的焦點或回到即將舉行的中

美貿易談判。將於本周四、五在華盛頓

舉行高級別經貿磋商，較樂觀的預期是

擱置或再次暫緩即將上調的關稅（10月

15日到期），而更多有可能達成的成果

，則等到11月在智利舉行的亞太經合峰

會上達成。

可以預期的是，在貿易戰未停止前

，美方的極限施壓會持續加碼。傳聞中

的金融戰，會抑制中資股的估值向上空

間。另一方面，美國議員提出的《香港

人權及民主法案》，最快本月交參眾兩

院表決。所謂來而不往非禮也，到時中

美政治關係再起風雲也不可不防。

雖然前景充滿不確定性，但是內地

經濟基本面卻出現改善信號。9月官方

及財新製造業PMI均勝預期，如果本周

中美會談宣布停火，相信有助於經濟回

穩。否則關稅如期於10月中調高，令經

濟底部的時間增加。

往前看，市場即將迎來第三季業績

公布，從黃金周消費增長8.7%來看，

內需龍頭的增長潛力仍在，可繼續關注

醫藥、教育、物業管理、體育服裝等行

業的龍頭公司。

布局第三季業績優異股
股海一粟

谷運通

特步國際（

01368）早前公布

截至6月底止之中

期業績，收益按年

上升23.0%至33.6

億元（人民幣，下同）；毛利率按年上

升0.9個百分點至44.6%，主要來自功

能性服裝產品銷售。公司擁有人應佔溢

利按年上升23.0%至4.6億人民幣。集

團派中期股息每股12.5港仙，派息比率

由去年同期的54.5%，升至59.3%。

由於店舖升級及零售網絡優化，銷

售業績強勁。按收入分類，鞋履佔

57%，達19.1億元；服裝收入為13.56

億，佔總收入40.4%。

集團開始在業務模式中採納多品牌

營運的新戰略計劃，以多元化的產品組

合吸引不同運動類型的顧客。於本年3

月，宣布與Wolverine合作，於內地、

香港和澳門開展邁樂及索康尼品牌旗下

鞋履、服裝和配飾的開發、營銷及分銷

。索康尼是全球四大最受追捧的跑鞋品

牌之一，提供優質專業的高科技產品。

相信合作研發和營銷能帶來協同效應，

運用集團的銷售網絡，吸引新客戶。索

康尼和邁樂的首個品牌獨立店將分別預

計於2020年上半年及下半年開業，索

康尼電子商務渠道銷售本年7月開始。

另外，集團於8月完成收購

K-Swiss Holdings,Inc.，以收購兩個

國際知名的傳統運動和休閒品牌──蓋

世威和帕拉丁。市場相信收購有助集團

產品國際化，提升體育用品品牌形象。

近年政府對體育活動及賽事大力支

持，有研究顯示，去年內地體育用品市

場達2648億元，按年升19.6%。而內

地馬拉松及跑步賽事場次和參賽人次激

增，預計體育用品市場於未來幾年仍然

發展蓬勃，而集團定位為專業體育時尚

品牌，又一直深耕於專業跑步產品，建

議可在4.35元買入，目標5.7元，如失

守4.1元則先行止蝕。

責任編輯：邱家華
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港交所塞翁失馬焉知非福
港交所向倫交所提親失敗， 「世紀聯姻」 泡

湯。不過，併購倫交所受挫，相信不會影響港交
所立足中國、連接全球的發展戰略，將繼續推進
國際化。隨着全球經濟下行，港交所未來或許會
有更多併購機會，甚至可以執平貨，正是塞翁失
馬，焉知非福？

金針集

港交所上月提出股份加現金方式併

購倫交所，涉及資金接近三千億美元，

但收購建議未獲倫交所主要股東積極回

應，即使港交所再提高價格，但也存在

很大變數，特別爭取獲得英國監管當局

批准並不容易，港交所最終決定放棄併

購計劃。

連接全球發展戰略不變
其實，港交所併購倫交所可達到互

利共贏，建成橫跨亞洲、歐洲與北美的

互聯互通市場平台，從而鞏固香港與倫

敦的國際金融中心地位，就算英國脫歐

，倫敦金融城地位無懼被取代。

根據世界證券交易聯合會統計，去

年港交所與倫交所在全球排名分別為第

五位與第七位，港交所與倫交所合併之

後，上市公司市值超逾七萬億美元，超

越東京證交所，成為全球第三大交易所

，僅次於美國的紐交所與納斯達克交易

所。

暴亂損倫交所信心
同時，港交所為全球IPO和衍生品

交易中排名全球第一，而倫交所擅長於

債券等固定收益（Fixed Income）、外匯

（Currency）和大宗商品（Commodities）

等交易，兩者可優勢互補效益明顯，打

造成為多元化的全球市場平台，有力挑

戰美國一哥地位。

今次 「世紀聯姻」 告吹，一個重要

原因是香港持續陷入社會紛亂局面，難

免動搖倫交所股東對港交所合作與前景

的信心，尤其關注未來香港國際金融中

心地位與角色，加上今次併購涉及港交

所股份作為代價，一定程度削弱收購建

議吸引力。在這情況之下，即使港交所

大幅提價、進行敵意收購，相信成事機

會也不大。

未來更多執平貨機會
然而，港交所提親失敗，不代表長

遠發展戰略有變，將繼續立足中國、連

接全球，預期國際化持續，靜待適當時

機，再物色新併購，更不排除向倫交所

重提併購建議。除了倫交所之外，全球

不乏併購目標，例如歐洲各地交易所，

可以配合港交所國際化發展戰略。

塞翁失馬，焉知非福？隨着全球經

濟下行加劇，金融市場波動性增加，資

產價格調整壓力不輕，港交所未來或許

有更多併購、執平貨機會哩！

證券指引
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西證證券經紀助理副總裁 陳汝銘

特步深耕專業跑步產品上望5.7元

西證國際(00812)
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▲港交所行政總裁李小加稱，對未能
說服倫交所感到遺憾


