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▲有分析意見認為，未來資本市場的不確定性會明顯加大，三季度股票市場的表現幾乎不可能重複二季度的 「奇
跡」

股市不確定性明顯加大

港樓仍穩中求升

世道多變，疫情又再進一步變
嚴重了，政府隨即 「加辣」 ，對樓
市影響最大的辣招，相信是將限聚
的人數維持在不超過2人。我們應
該如何去看這個複雜的大局呢？筆
者想在此分享。

市場的變化混雜了很多新的常
態，其中因為疫情轉趨嚴重，放盤
的人其實有所增加，加上成交減
少，樓價理應是下調才對，但是
看回反映樓市的指數都錄得上升
，中原指數連升三周，貼近樓市
最新成交時差只有兩天內的 「祥益
屯門樓市呎價領先指數」 竟也錄得
升幅，看回成交內容發現當中佔了
約一半也是私樓的一線或優質屋苑
的成交。

原來疫情下雖然令成交大減，
但僅有的購買力皆去了追捧質素較
高的單位，這是一種新的常態，極
可能是亂世下樓市不跌反升的原因
之一。

從報章所見，屯門御海灣的成
交呎價有不少錄得1.9萬至2.1萬元
，顯然在疫情之下，樓市在不同板

塊是有不同表現的，是一個平行時
空。背後的原因在於，雖然有很多
板塊多了放盤，但因為放盤的人
其實以換樓人士為主，而他們較
大面積的換樓單位放盤量沒有增
加到。以屯門為例，600萬至800
萬元的成交量較今年上半年為高，
即是說有些板塊的而且確是有上升
的道理。

住宅保值能力強勁
同時又見到金管局前總裁任志

剛最近的報道，他認為第三次金融
風暴可能會出現，而美元亦可能會
下跌，這個邏輯正好解釋樓價可以
在經濟下滑情形之下上升的。以黃
金為例，在美元逐漸不穩定的情形
之下，現顯著上升，而住宅樓市同
樣有這樣的保值能力。

樓市在過去一年的天災人禍之
下，住宅樓價只跌了3%左右。另
外美國宣布無限量寬到現在，港元
跟隨美元貶值約9%（根據美元指
數），如果未來美元繼續貶值，在
聯繫匯率之下，香港樓價顯得愈來
愈平。

總括來說，樓市在負面因素之
下，只能微調，其實沒有條件大跌
。如果去到政治及疫情稍放緩的時
候作出較大的升幅，亦是無可厚非
的。

樓市新態
汪敦敬

祥益地產總裁

企業盈利增速有望轉正

毫無疑問，造成近期市場避險情緒急劇升溫的最大因素就是，美國
再一次無理且極其惡劣地挑起針對中國的外交衝突。美中相繼關閉休斯
頓和成都領事館的消息，使得港股在上周三及上周五分別下跌超過500
點，滬深指數在上周五分別大跌3.86%及5.31%。繼貿易戰之後，股民再
次成為中美角力的受害者。

兩個大循環是當前最重要的宏
觀邏輯，發揮供給優勢支撐經濟領
先企穩，緩解經營壓力，降低經營
負擔，推升營收增速和利潤率幫助
企業盈利維持高增長，推動累積庫
存持續去化。筆者認為，在兩個
大循環的多重支撐下，企業盈利
有望在三季度末、四季度初轉正，
企業庫存也將逐步進入 「蓄力」 階
段。

1-6月工業企業利潤同比增
速-12.8%，前值-19.3%；6月工
業企業利潤同比增速為11.5%，前
值6%。

當前中國正在形成以國內大循
環為主、國內國外雙循環互促的新
發展格局，國內大循環穩定需求、
強化供給優勢，國內國際雙循環促
進出口。此前降成本政策呵護對企
業盈利修復有重要作用，隨着復工
復產推進，在全球經濟相對低迷背
景下，中國經濟領先性企穩，兩個
大循環對利潤的拉動作用開始顯現
，國內經濟企穩帶動市場活躍度走
高，提振企業營收和利潤率，緩解
現金流量表壓力，1-6月工業企業
營收及利潤率分別為-5.2%和
5.42%，同時借助中國的供給優勢
，二季度出口表現出超預期的強勁
拉動，支撐經濟企穩，改善企業經
營，6月PMI（製造業採購經理人
指數）新訂單及新出口訂單分別為
51.4和42.6，環比回升0.5和7.3個
百分點。

筆者認為，中期兩個大循環將
對盈利產生持續拉動作用，內需穩
中有進，供給優勢持續支撐出口，
在兩個大循環利好下，企業盈利累
計同比或在三季度末、四季度初轉
正。

後續庫存將經歷三個階段
2020年6月末規模以上企業產

成品存貨增速8.3%，前值9%。庫
存是需求和生產變動的淨結果，筆
者認為接下來庫存走勢將經歷 「下
蹲─蓄力─起跳」 三個階段，目前
處於 「下蹲」 向 「蓄力」 演進的階
段。

6月庫存延續去化，兩個大循
環產生的積極作用正在顯現。

需求端，內需領先性企穩，出

口超預期強勁，工業用電量、鐵路
貨運量等數據逐步回歸常態，基建
、地產投資帶動內需穩定內需，
PPI同比開始觸底回升，中國供給
優勢帶動出口數據表現較強，在全
球整體貿易量顯著下滑背景下，中
國6月出口交貨值同比增2.6%。

生產端，未來仍有改善空間，
本次疫情本質上仍是一輪供給出清
，有助於提升產能利用率的合意水
平，目前二季度產能利用率環比大
幅回升至74.4%，僅達到2016年
底部，尚未達到2018年底部，預
計產能利用率仍有回升空間，有助
於推動庫存向 「蓄力」 和 「起跳」
切換。

筆者認為兩個大循環的作用正
在顯現，短期， 「投資帶動內需+
供給優勢推動出口」 是主導因素，
將推動庫存繼續去化。中期，隨着
生產能力的進一步上升，部分逆周
期政策支撐下降，庫存將進入蓄力
階段。未來全球經濟回升疊加內需
出口共振，有望促使庫存周期向主
動補庫切換（起跳階段），時間點
最早可能在四季度。

大循環下的行業邏輯
疫情對全行業供需產生較大衝

擊，但由於不同行業的需求和供給
存在結構化差異，其庫存及企業盈
利也呈現結構性特徵，筆者提示，
兩個大循環有重要的行業邏輯：

一方面是暢通國內大循環推動
需求回升、強化供給，二季度高技
術製造業的突出表現在利潤和投資
端均有反映，環保標準切換、基建
項目加快推進帶動汽車、專用設備
行業的利潤明顯回升，基建推進對
原材料製造業利潤回升也有利好，
在剛性必選消費、 「宅經濟」 和補
償性可選消費的影響下，消費製造
業盈利顯著回升。

此外，受益於市場活躍度提升
和政策呵護，私營部門工業企業利
潤修復處於領先水平。在國內大循
環的支撐下，前期累積庫存持續去
化，部分行業逐步向 「蓄力」 、 「
起跳」 切換。

另一方面是發揮中國供給優勢
彌補海外供需缺口、替代海外供給
，中國產業門類全、經濟領先企穩
佔據全球供應鏈重塑優勢地位，我
們前瞻提示出口超預期也得到印證
，目前計算機通信、醫藥、造紙
、食品等行業盈利回升較快，部
分行業已經有一定補庫的 「搶跑」
特徵。

在美國11月大選前，特朗普政
府有可能再加大對中國的打壓，未
來數月政治因素仍會不時刺激股市
的神經，加上環球疫情未見改善，
重現二季度牛市的可能性極小。但
筆者相信，未來三個月，大家不需
要為中美關係繼續惡化而過度擔心
，兩國 「鬥而不破」 是最可能的結
果，資本市場大跌的可能性並不大
，這背後有四個重要的原因：

第一，現在中美關係雖然是二
十年來最差的階段，但是回顧歷史
，美國帶領西方國家在1989到
1992年對中國在經貿和外交關係上
的制裁和打壓，1996年圍繞台灣大
選的中美衝突，1998年美軍轟炸中
國駐南斯拉夫聯盟大使館，以及
2000年中美南海撞機事件，這些都
比目前的局勢更為嚴重，但中國都
採取了理性與和平的方式進行化解
，最終迎來了黃金發展期。筆者認
為，目前雙方的外交衝突均處於可
控階段，聯合國的國際爭端調節機
制仍將發揮作用。參考歷史，軍事
衝突的可能性極小。

第二，只要目前的矛盾不繼續
升級，中國國務院副總理劉鶴將與
美國貿易代表萊特希澤在8月舉行
會晤，以評估第一階段貿易協議履
行情況，有助於中美關係緩和。

特朗普政府有三派勢力，一是
以財政部長姆努欽和商務部長羅斯
代表的經貿合作派，二是以萊特希
澤和納瓦羅代表的貿易鷹派，三是
以國務卿蓬佩奧、國家安全顧問博
爾頓，以及副總統彭斯代表的軍事
和意識形態鷹派。在中美第一階段
貿易協議達成後，貿易鷹派轉向經
貿合作派，萊特希澤認為要從美國
內部經濟結構改革來解決貧富差距
擴大，創造製造業工作崗位以及提
高勞工待遇等問題。

現在，雖然蓬佩奧等軍事和意
識形態鷹派大張旗鼓，咄咄逼人，
特朗普也希望把疫情控制不力、經
濟衰退等困境 「甩鍋」 給中國。但
仔細分析就會明白，政府內閣另外
兩派並不希望中美經貿合作關係被
蓬佩奧等勢力破壞，特朗普也在權
衡為了恢復經濟，爭取連任，是與
中國繼續交惡，還是採取合作更加

有效。
第三，距離美國大選已不足百

日。筆者相信，特朗普很快就會發
現，繼續轉嫁矛盾，製造與中國的
外交麻煩，並採取軍事施壓手段，
不會為經濟復甦帶來任何好處。美
國人並不會那麼容易被忽悠，他與
拜登的民調差距也不會縮小。相反
，進入到大選最後三個月，股市將
開始對大選可能結果進行定價。筆
者在2020年下半年投資策略報告裏
展示了歷史數據，大選結果與股市
最後三個月的表現密切相關。股市
下跌，意味着特朗普無法連任。而
要維持股市的升幅，特朗普就需要
集中精力控制疫情和恢復經濟。特
朗普反覆無常的性格，可能在大選
階段再一次表現得淋漓盡致。

第四，儘管A股和港股對美中
相繼關閉休斯頓和成都領事館反應
強烈，但是美股對於這樣的外交衝
突顯得有點無動於衷，雖然上周最
後兩個交易日也有所下跌，但主要
的原因還是經濟基本面上的。

上周四，美國宣布上周新申領
失業救濟人數近四個月來首次上升
，投資者擔心新一輪疫情進一步打
擊就業市場及經濟，拖累美股市場
氣氛。上周五，特朗普簽署四項行
政令，旨在降低美國藥品價格，醫
藥板塊下跌拖累大盤表現。仔細分
析就會發現，美股對中美關係緊張
並不太在乎，實際是市場成熟度高
的一種表現。歷史上，政治、外交
、軍事上的大新聞，對資本市場的
影響都非常短暫。成熟的投資者最
關心的依然是宏觀利率水平和企業
的盈利。

另外一個解釋就是，資本市場
覺得特朗普連任的可能性不大，他
和蓬佩奧對中國採取的行動，都只
有短暫的影響，不必大驚小怪。

上述兩點既體現在 「香港國安
法」 推出以來，資本市場的走勢與
反對者的想像截然不同，也表現在
蓬佩奧近期發表的極端言論，並
沒有受到美國主流媒體的重視。
相比之下，中國投資者就比較容
易受到自媒體充滿情緒性的觀點影
響。

總結一下，筆者認為未來資本
市場的不確定性會明顯加大，三季
度股票市場的表現幾乎不可能重複
二季度的 「奇跡」 ，但是在歐美維
持貨幣寬鬆，繼續新一輪財政刺激
的背景下，大跌的可能性很小。受
益於疫情持續和經濟復甦的行業仍

然將維持上行，同時避險資產會繼
續受到追捧。

A股在3400點面臨阻力位，美
股也比較難以突破2月中旬的高點
，需要繼續在行業層面尋找投資機
會。而黃金突破歷史紀錄只是時間
問題，一方面，美元震盪下行是一
個大趨勢，另一方面，以美元之外
的一些貨幣計價，黃金早已經突破
2011年9月的高點。

我們在7月20日的文章《全球
政經動盪，大家族在布局什麼投資
？》中提醒大家，一部分全球最富
有的大家族，正在把二季度從股票
市場獲得的利潤轉向住宅投資，以
及科技、醫療等新經濟板塊的私募
股權投資。

既然說到科技板塊，大家肯定
非常關心香港正式推出被市場稱為
「港版納指」 的恒生科技指數，新
指數將追蹤以雲端、數碼、電子商
貿、金融科技和網絡等業務為主的
30家市值最大的科技企業，前五大
成份股分別是阿里巴巴、騰訊、美
團、小米和舜宇光學。他們佔指數
比重超過40%，前十大成份股佔比
66%。

市場普遍認為 「港版納指」 有
助提升投資者對在香港上市科技股
的興趣，並預期有更多相關的ETF
、期貨及衍生工具等投資產品會陸
續推出，利好港股未來的發展，提
高香港作為內地科技企業第一及第
二上市的吸引力，鞏固香港作為國
際金融中心的地位。

相信大家也注意到了，上周一
， 「港版納指」 宣布推出日期，螞
蟻集團宣布將在香港和科創板同步
上市。兩大利好消息推動恒生指數
在上周二大漲到25636點，但隨後
三天恒生指數都以下跌收盤，被納
入到 「港股納指」 的科技公司跌幅
顯著。

除了我們前面分析的原因之外
，這樣的回調也符合我們之前揭示
的一個重要知識點，就是中國優質
的科技公司，早已經被納入到各種
指數裏面，新增一個指數，雖然是
「錦上添花」 ，但單靠這一點是無
法支撐價格持續上漲的。

從過去經驗可見，恒生指數的
改組，甚至推出新指數等舉動，對
市場的作用通常比較短暫，主要影
響香港本地的機構投資者，比如香
港的ETF、基金或金管局的外匯基
金等，對國際投資者的作用其實不
大。

視點超群
李 超

浙商證券首席經濟學家

春風夏語
夏 春

諾亞控股集團首席經濟學家


