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美歐等經濟體持續收緊貨幣政策遏
通脹，加上地緣政治因素持續衝擊產業
鏈供應鏈，全球經濟衰退風險持續急
增，環球金融脆弱性進一步暴露，黑天
鵝事件恐會陸續有來。

歐美狂加息 全球經濟風險增
中共中央政治局日前召開會議，分

析研究2023年經濟工作。會議指出，
「全面深化改革開放，大力提振市場信

心，把實施擴大內需戰略同深化供給側
結構性改革有機結合起來，突出做好穩
增長、穩就業、穩物價工作，有效防範
化解重大風險，推動經濟運行整體好
轉。」 這顯然針對當前不穩定的外部經
濟形勢，明確將穩增長放在更加重要的
位置，着力發掘內需動能，提振個人消
費與企業投資的信心。

事實上，以美元計價的11月內地出
口同比下跌8.7%，為2020年初以來最
大跌幅，主要是出口美國與歐盟分別按
年下跌25.4%與10.6%，跌幅比整體出
口為大，反映美歐大幅加息拖垮自身經

濟，需求急速下降，此時內地更要着力
加大內需動能。

穩經濟政策有加碼空間
會議又指出， 「明年要堅持穩字當

頭、穩中求進，繼續實施積極的財政政
策和穩健的貨幣政策，加強各類政策協
調配合，優化疫情防控措施，形成共促
高質量發展的合力。積極的財政政策要

加力提效，穩健的貨幣政策要精準有
力，產業政策要發展和安全並舉，科技
政策要聚焦自立自強，社會政策要兜牢
民生底線。要着力擴大國內需求，充分
發揮消費的基礎作用和投資的關鍵作
用。」

由此可見，內地宏觀政策空間大，
可加大財政與貨幣政策支持實體經濟力
度，包括加大基建投資、再降低銀行存

款準備金率及直接減息，有能力應對內
外困難與挑戰。

明年中國GDP料超5%
內地推進疫情防控措施優化，昨日

再提出10條新措施，有利工業生產與居
民消費加快復常，近月內地與香港股匯
市場向好，可見市場信心增強，看好明
年內地經濟增長加快至5%以上。

風雲突變，好淡
又開戰。昨日，先是
好友一度將恒指推高
至19700點關之上，

報19737點，漲296點，是時也，離
20000點心理大關只有263點。但在這
個骨節眼上，淡友反戈一擊，將好友殺
退，恒指逐步回落，下午跌勢轉急，最
低時報18799點，重挫641點。收市重
上18800點關，報18814點，跌626點
或3.22%。全日總成交2074億元。

各分類指數僅創業板升2.16%，餘
俱下挫。

內銀股有非自動對盤的大手交易上
牌。如中國銀行（03988）先有1.12億
股以2.71元成交，涉資3.03億元，後有
8000萬股以收市價2.67元成交，涉資
2.1億元。建設銀行（00939）先有1億
股以4.76元成交，涉資4.76億元，收市
時再有7100萬股上板，每股4.67元，
涉資3.3億元。類似的情形在工商銀行
（01398）、農業銀行（01288）均有
出現。換言之，昨日有內銀股的 「基金
大挪移」 ，所為何來？一時未清楚，但

以內銀股近期的沉寂看，似有動作在醞
釀中。

對於昨日的 「急轉彎」 ，我頭牌認
為是急升後的一次較大調整，完全可以
理解和接受。我講過股市是 「雙程
路」 ，有升必有跌，有大升之時亦將有
大跌之日。昨日的情況不就是這一特性
的寫照麼？只要大家以投資的態度對待
之，就不會有過分的忐忑不安了。大市
既然是 「天生波動」 ，你參與其中，亦
要適應這種波動。

恒指支持位18000點不易失
新經濟股大上大落，昨日盡見真

章。估計調整過後，第二個回合又會開
始。恒指18800點本來是支持位，昨日
最低時破了，見18799點，就是1點，
將18800點的一批牛證就地正法，再演
一幕 「屠牛記」 。由此可見，大戶的舞
弄，總有其目的，昨日的 「屠牛」 可謂
妙到毫巔，只能嘆為觀止矣！

從走勢看，若18800點不保，下一
個支持是18200至18500點區間，今日
當見端倪。自然，最大支持在18000

點，我相信這個位不易跌破。
我關注的上海實業（00363）有大

戶長期沽空的問題，昨日又有明證，就
是為了補倉，收市競價時段大戶再提高
5個價位吸納，原本成交9.23元，大戶
卻調高至9.38元買，結果買到85萬股，
手法與前日的9.4元吸納一模一樣。唯
一不同者，是昨日上海實業的沽空已大
大收斂。但有一點，就是補倉還未完
成，淡友 「還須努力」 。

昨日，我開始在低位買點內銀股，
主要是受 「大挪移」 吸引，我估不會單
純轉倉這麼簡單吧！

內銀股大手成交 基金醞釀新動作 廢物回收需求增 碧瑤綠色值博
碧瑤綠色集團

（01397）為香港最
大的綜合環境服務集
團之一，客戶涵蓋各

行各業及不同類型機構，如政府部
門、公營機構及跨國企業集團等，相
信香港市民也會認識或見過其工作人
員。其半年業績表現理想，股價過去
一年處於橫行階段，成交量不多，下
跌風險有限，近期有證券商出報告看
好，具值博率。

截至6月底止上半年，碧瑤綠色營
業額7.14億元，按年上升21.6%；純
利1780萬元，多賺45.3%；每股盈利
4.29仙。期內，毛利5770萬元，增加
約17.6%，主因清潔分部表現強勁，
但卻被廢物及回收分部新項目的初始
運營成本部分抵銷，令毛利率下滑0.3
個百分點至8.1%。短期內，新項目收
入或會與開支不成正比，但長期而言
料可改善。

核心的清潔業務繼續錄可觀增
長，收入升42%至近5億元，佔總收益
約69.8%。期內，中標政府多份新的
街道清潔服務合同，價值約16億元。
疫情導致清潔服務需求增加，高利潤
率的清潔服務項目，如檢疫酒店的消
毒清潔服務，帶動清潔業務毛利率由
去年同期的7.4%，上漲至9.7%。

廢物管理及回收業務收入跌4.9%

至約1.1億元，佔總收益約15.7%。期
內，獲食環署兩份新廢物收集服務合
約，總價約1.4億元。集團作為環保署
服務承辦商，為香港處理超過5000個
回收點（包括塑膠、玻璃樽、金屬、
廢紙）。

期內，集團獲得合共19.5億元新
合約，將手頭現存未到期合約總額較
去年底大增約59%至約34.06億元，創
歷史新高；其中約9億元將於今底前確
認，約13.28億元將於明年確認，而餘
下約11.8億元將於2024年及之後確
認，為未來業績提供保障。

券商唱好 目標價0.67元
輝立證券表示， 「都市固體廢物

收費計劃」 將於明年下半年推行，預
計將進一步推動市民循環回收，刺激
回收量大增。而且，隨着 「塑膠飲料
容器生產者責任計劃」 逐步落實，貫
徹 「污染者自付」 原則和 「環保責
任」 理念，亦有助大幅增加塑膠飲料
容器的回收率。這兩大計劃，預計將
直接拉動碧瑤綠色回收服務的業務
量，以及提供更佳的回報。該行預期
集團今明兩年的預測每股盈利分別為
8.22及9.28仙，給予其目標價為0.67
元，對應為2022年的預測市盈率8.2倍
（與過去兩年平均市盈率相若），評
級為 「買入」 。
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筆者上個月收到
兩位讀者電郵，已經
提供處理方案，藉此
與大家分享。大致內

容如下：
第一位劉生：2018年在內地買了

兩個物業，均稱 「商住兩用公寓」 ，原
本2020年底交樓，但至今仍未有收樓
通知，原來項目未完工。

另一位莊小姐：2017年在內地買
入一間聲稱可以 「商住兩用」 的公寓物
業，早幾年收樓。購入時發展商銷售承
諾售後租回，由酒店託管方營運及支付
收益。屆時會對單位進行統一裝修，回
報以實際收益扣除營運成本為準，每年
約6至8厘，莊小姐即場簽訂5年酒店託
管合約，同時支付酒店託管方所要求統
一內部裝修及傢俬電器等費用3.5萬元
人民幣。表面看非常吸引，但莊小姐至
今只收到兩季的收益。

以上個案存在兩個問題：一、發展
商或地產代理為了促銷，經常把實際是
「商業用途性質公寓」 ，在宣傳上包裝
說成 「商住兩用」 作為賣點，誤導消費
者。二、利用高回報或穩定收益的 「售
後租回、售後託管」 形式吸引買家。

筆者作一篇精簡總結供參考，哪些
物業可以 「建議買、謹慎買、不建議
買」 。

土地使用年期較住宅短
首先， 「謹慎買」 。
第一類， 「商業用途性質公寓」 。

若干年前 「商改住」 確實存在，但經內
地土地制度改革後，大多數城市禁止商
業、辦公用途地皮興建的項目，其內部
設計不可以類似住宅，也不可以突顯出
居住的設施。目前市場上出售所謂 「商

住兩用公寓」 ，95%屬於 「商業用途性
質公寓」 或 「非住宅用途公寓」 。

「商業用途性質公寓」 有別於住
宅。其土地使用年期較住宅短，一般為
40年，小部分為50年。正常情況下，
水、電按商業標準收費，不能接駁天然
氣，貸款年期最長10年，貸款利率較住
宅高，契稅為3%，建築標準較住宅
低，賣樓所繳交稅項成本較住宅高，部
分單位會用作辦公。特別一提，大多數
持有此類物業的人，不能入戶及小孩不
能就讀該區公立學校。

第二類，車位。坊間常見地產代理
宣傳投資內地車位時，大多數引用香港
及澳門車位投資價值作比較，以誇大內
地車位的升值潛力。香港及澳門地少人
多，車位供不應求，自然有投資價值。
但內地則地大物博，投資前要因應每個
城市及地段而判斷是否值得。

第三類，舖位。買舖位比買住宅技
巧難度要高，建議選擇民生旺段臨街地
舖，最好鄰近大型屋苑，靠近屋苑出入
口等；其次，可選商業圈旺段臨街地
舖，最好附近有大型商場，留意商場內
行業分布及名牌子商家數量等，從而衡
量此臨街地舖的投資價值。

第四類，寫字樓。現在很多一、二

線城市的寫字樓出現空置率上升情況，
建議選擇一線區一線位、或二線區的一
線位，最好近地鐵或主幹道，選擇真正
地標式寫字樓，附近有大型商圈。其
次，留意寫字樓外觀、大堂、物業管理
口碑、發展商開發經驗等。

租金回報承諾要小心
再來講 「不建議買」 。
第一類，小產權。大多數指沒有不

動產權證書的樓宇，不受法律保護。但
實際上，每個城市政策都不同，有些城
市默許對外發售及有證書，有些城市禁
止對外發售只對特定人群發售。有些小
產權未得到全面合法合規興建，政府有
關部門可要求全部拆卸。在這麼模糊不
清晰及風險如此高的情況下，不建議普
通市民購買。

第二類，承諾有固定租金或回報的
辦公、酒店式等商業公寓，商場、劏場
格仔舖，一律 「不建議買」 。所謂承諾
的租金回報，很大部分 「羊毛出在羊身
上」 。一般情況下，樓價高於市場價出
售，好大機會回報是從多出樓價而來。
這種操作模式存在風險較高，一旦樓盤
賣得不好或經營中的酒店、商場經營不
善，已收到銷售款的發展商有可能攜款
「走佬」 或項目爛尾，亦有部分最後不
作經營，賣完套現即走。

但要補充一點，市場上確實有返租
商業公寓項目履行承諾，有經營及有收
益給業主，這就需要考你經驗及慧眼。

最後， 「建議買」 。
住宅。雖然屬 「建議買」 的類別，

但亦要慎選發展商。經歷三條紅線、疫
情、發展商過度槓桿、停貸潮等事件，
現買家比以往更加會慎選發展商。
（作者為珠海橫琴奧迪國際置業董事）

認清􀎠商住兩用公寓􀎡免墮促銷陷阱
樓市
錦囊

李
海
文 澳洲有加息空間 澳元上望0.72

近日中國在放寬
防疫限制措施方面展
現出積極性，為重新
開放經濟大門作準

備，中國與澳洲是重要貿易夥伴，假
若中國經濟逐步回復正常，中國與澳
洲貿易往來的正面預期亦會增加，對
澳元形成向上發展的動力。

另一方面，澳洲央行在今年最後
一次議息會議上，加息0.25厘，至3.1
厘，符合市場預期。然而，投資者正
觀望澳洲央行是否會逐步放慢收緊政
策，抑或繼續實行高利率。澳洲央行
指出，澳洲通脹率過高，10月份為
6.9%，除全球因素外，強勁的國內需
求也在發揮作用。把通脹回復到目標
水平，需要在供應及需求之間實現更
可持續的平衡。

澳洲央行預計，未來幾個月通脹
率將進一步攀升，預計年度通脹率將
在12月達到8%左右的峰值。由於全球

供應鏈問題持續解決，近期一些大宗
商品價格下跌以及需求增長放緩，預
計明年通脹將會放緩。中期通脹預期
仍然很好地錨定了，而保持這種情況
極為重要。

通脹回落還要一段時間
澳洲央行的核心預測是，未來幾

年通脹率將會下降，到2024年是略高
於3%。澳洲央行亦說明自5月以來，
利率持續上揚，這對於壓抑高通脹是
暫時的必要措施。高通脹損經濟，首
要任務是遏通脹，並回落到2%至3%
的範圍內。從通脹角度看，澳洲央行
仍有加息空間，因為預設通脹目標水
平在短期間應該難以達到。

此外，投資者買入澳元其中一個
理據是澳洲對經濟展望正面，澳洲央
行指出，雖然全球經濟放緩、服務支
出反彈結束以及家庭消費放緩，但仍
預計2023年和2024年的經濟增長率約
1.5%。另外，澳洲勞動力市場仍然非
常緊張，10月份失業率降至3.4%，為
1974年以來最低水平。

儘管澳洲在未來兩年的經濟增長
幅度預期並不明顯，但勞動力市場緊
張會推動薪資上升，從而對消費意欲
有支撐作用，對澳洲經濟是重要強心
針。澳元短線應該能逐步在0.6500水
平找到支撐，並有力反彈至0.7200水
平，這是過去半年以來的高位。
（作者為實德金融集團首席分析師）
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▲內地物業種類多，入市前宜小心。


