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中國對世界經濟增長貢獻三分之
一，是全球最大的增長引擎，同時也是
最大機遇所在，國際資金增加配置人民
幣資產，為香港債券市場發展帶來重大
契機。目前香港是全球最大離岸人民幣
市場，資金池規模逐步增加至逾1.1萬
億元人民幣，支持香港持續擴大開展更
多離岸人民幣投融資業，持續成為領先
全球的離岸人民幣風險與資產管理中
心。

市場需求增人幣債熱銷
事實上，中國債券在全球愈來愈

搶手，在市場需求帶動下，內外企業發
行在岸與離岸人民幣債券均創出新高。
綜合多方面數據，今年首三季境外機構

在內地發行的在岸人民幣債券（熊貓
債）發行額，按年增長逾45%至1060
億元人民幣，而今年內外機構在港新增
發行的離岸人民幣債券（點心債），按
年更倍增至約3000億元人民幣。儘管
如此，點心債仍然熱銷，市場反應不
俗，原因對比大幅波動的美元及歐元計
價的債券，人民幣債券穩定性顯然較
強，更具吸引力。

根據香港金融管理局提供最新數
據，截至今年九月底止，點心債發行額
為6172億元人民幣，對比去年底的
3123億元人民幣及今年三月底的5410
億元人民幣，分別增加98%與14%，
從中可見點心債發行火爆，成為香港債
券市場融資功能、地位提升的重要標

誌。
人民幣債券發行與銷售大旺，相

信有三大因素支持：一是全球各國減少
美元依賴，增加配置人民幣資產。二是
人民幣融資成本相對美歐貨幣為低，吸
引企業轉用人民幣融資。三是人民幣國
際認受性提升，東盟、金磚國家紛紛使
用人民幣進行貿易與投資結算，逐步累
積人民幣，形成人民幣計價的資產需求
上升。因此，憑藉作為全球最大離岸人

民幣市場的優勢，勢令香港債券市場進
一步壯大發展，進入新的黃金時代。
其實，香港債券市場出現突破性發展，
除了點心債市場表現亮眼，綠色債券市
場異常興旺。自2018年以來，當局積
極推動發展綠色金融，累計發行約
1700億元綠色債券，包括零售綠債與
代幣化綠債。事實上，香港逐步成為區
內綠債融資中心。去年在香港安排發行
的綠色和可持續債券總額按年增長

40%至805億美元，佔整個亞洲市場的
35%，位列亞洲第一。據知特區政府
計劃發行第二批代幣化綠債發行，為綠
色金融及金融科技發展注入新動力。

債市壯大鞏固金融中心地位
在點心債、綠色債券雙引擎拉動

下，香港債券市場迅速壯大，逐步成為
亞洲的國際債券中心，去年在香港安排
的債券發行總額逾1000億美元，市場
佔有率約30%，香港債市在亞洲區內
市場份額正不斷擴大，由 「股強債弱」
轉變為股債強強聯合的局面，鞏固與提
升香港國際中心地位。因此，香港金融
中心競爭力有增無減，所謂香港成金融
中心遺址說法完全不是事實，一派胡
言。

全球加大押注中國，加上香港積
極融入國家發展大局，參與共建 「一帶
一路」 ，離岸人幣投融資發展前景無可
限量，其中人幣債券繼續成為全球理想
的避險資產，香港債市發展大有可為。

▲人民幣債券繼續成為全球理想的避險資產，香港債市發展大有可為。

近年香港債券市場迅速壯大發展，綠色債券與離
岸人民幣債券（點心債）發行額迭創新高，特別是在

相對低息的融資環境下，內外企業大舉在港發行離岸人民幣債券，迄
今發行額達到6000多億元人民幣，規模較去年底翻了一番。香港債市
市況大旺，市場地位提升，加速成為亞洲的國際債券中心，這亦是對
所謂香港成金融中心遺址論作出強而有力的駁斥。

金針集
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上周，美匯繼續
下跌創近三個月低
位；原油繼續向下亦

創近五個月低位；黃金連漲三周升至
歷史高位。因歐美通脹繼續小幅下
降，鞏固了市場對美聯儲、歐洲央行
和其他央行結束加息的預期。全球政
府債券收益率下降，提振股價令美元
承壓，金價向紀錄高位靠近。

本周重點關注美國宏觀數據，如
ISM服務業PMI、JOLTS職位空缺、
ADP私營部門就業情況、申請失業救
濟金人數、非農就業報告等數據，均
可能會對黃金造成影響。

過去一周，美國公布的10月新屋

銷售數據和達拉斯聯儲商業活動指數
均不及預期。儘管第三季度GDP增長
速度比預期快，惟增幅不強勁。10月
消費者支出僅溫和增長。系列關鍵通
脹指標在10月有所放緩，增加了美聯
儲結束緊縮政策的預期。且歐洲通脹
放緩也加劇了更廣泛的降息預期，導
致歐元走軟、股市攀升。提振了市場
對美聯儲可能比預期更早開始放鬆貨
幣政策的預期，強化了上個月提振全
球市場的說法。在美國經濟數據走弱
和降息預期背景下，實際收益率下
降，美匯走弱，黃金迎來新的上升動
力。

有分析認為，在周五非農就業報

告發布之前，金價可能會受到限制。
本周重點關注美國宏觀數據，尤其是
非農就業數據，若就業市場的數據強
化了美聯儲結束加息的觀點，可能會
進一步推動金價再創新高；即使數據
符合預期，也可能引發金價上漲。若
數據樂觀且勞動力市場緊張，美元可
能獲得動力，或令黃金承壓回檔。

技術分析方面，金價突破布力加
通道上軌升至歷史新高。短期需提防
高位回落，支持位在2043至2060美
元；重要阻力位在2118至2135美元，
若成功突破可望挑戰2150美元。

（作者為第一金（福而偉金融控
股集團成員）高級分析師）

美匯走弱 金價挑戰2150美元

數字化轉型提速 中移動值得關注
上周恒指深跌

4.15%，主因有包括
美團等行業頭部公司

下調業績指引引發了悲觀情緒，今日藥
明生物更是暴跌超過20%後宣布停
牌，一時間，整個港股市場風聲鶴唳，
低迷情緒有待修復。換個角度思考，低
迷市況恰是提供了一個低價抄底優質資
產的好時機，其中中國移動（00941）
加快數字化轉型，數字化轉型規模優勢
明顯，並且派息高積極回饋股東。

中移動加快推進5G全民化，5G滲
透率不斷提升，截至今年9月30日，公
司移動客戶總數達到9.90億戶，其中
5G套餐客戶數達到7.50億戶，5G套餐
用戶滲透率為75.8%。公司23年上半
年5G網路投資共計423億元（人民幣，
下同），累計開通5G基站達176萬個，
伴隨新基建升級及5G滲透率提升背景
下 ， 移 動 互 聯 網 用 戶 戶 均 流 量
（DOU）維持高位。公司數字化轉型
規模優勢明顯，帶動今年前三季度公司
實現收入7756億元，同比增加7.2%；
歸母淨利潤為1055億元，同比上升
7.1%，歸母淨利潤率達13.6%。

伴隨5G大規模投產，DICT等信息
服務業務規模擴張，持續帶動轉型升級
資源的旺盛需求。公司強化 「網+雲＋
DICT」 一體化拓展，通過優化算力結
構，中心雲集約化，邊緣雲泛在化，構
建雲邊一體計算能力，充分發揮雲網資

源稟賦優勢，保持強勁增收動能。
2023年前三季度，公司DICT業務收入
為866億元，同比增長26.4%。

中移動作為行業龍頭，整體規模
及派息幅度均處於三大運營商較高位
置。通過持續提高分紅派息率不斷回饋
股東，2022年中移動全年股息合計每
股4.41港元，同比增8.6%。23年中期
股息為2.43港元，同比增10.5%，
2023年全年預計以現金方式分配的利
潤提升至當年公司股東應佔利潤的
70%以上。

公司股價近期雖然有所下調，但
是整年走勢分析，是港股市場上少有的
與年初相符，目前股價依然有漲幅的公
司，目前市場在低位隨時迎來反彈，而
中移動在數據、算力、AI多領域齊發
力，加快數字化轉型步伐，持續高成長
確定性有望帶來估值溢價，值得關注。

（作者為獨立股評人）

責任編輯：許偉生

港債市大旺 點心債規模翻番

理想銷售前景佳 候跌穿140元吸納
近期車股又再陷

入減價戰的漩渦，股
價普遍錄得下跌。

然而車企減價已不是新鮮事，過去一
年幾乎每一季都出現，但我們可以從
第三季的報表中看到，在幾萬元的降
價幅度下，他們的利潤似乎沒有減少
的趨勢，有的甚至還越來越多。

以剛成為藍籌股的理想汽車
（02015）為例，第三季度的季度交付
量達到10.51萬輛，同比增296.3%，
環比增21.5%，車輛銷售收入為
336.2億元（人民幣，下同），同比增
加271.6%，環比增加20.2%。

減價後毛利率不降反升
減價後的銷量及收入雙雙錄得同

比環比增長之餘，車輛毛利率由第二
季的21%升至21.2%，增0.2個百分

點，同比更大增9.2個百分點，可見在
減價後，在銷量增加下，反而可以賺
更多。

如果按照市場原本的預想，減價
將為車企帶來明顯的增收不增利，但
實際上，大多數車企在三季度都實現
了利潤的好轉，背後原因是規模效益
在發揮着它的功能。在降價以後，銷
量增長，成本就會被攤薄，毛利率不
降反升，對於有規模的車企而言，其
優勢將更明顯。

理想最新公布的11月交付新車為
41030輛，連同10月的交付新車40442
輛，已達81472輛，極有可能達到預計
整季車輛交付量為12.5萬輛至12.8萬
輛目標。而公司首款5C純電超級旗艦
車型理想MEGA進展順利，於11月17
日已開啟預定，開啟不到2小時，預定
量突破1萬輛，預計明年2月開啟交

付，可為明年銷量帶來更佳的前景預
期。

理想股價首日染藍受到沽壓，但
看好前景下，可待回調到130元至140
元之間吸納，反彈目標170元，跌破
125元止蝕。

（作者為恒豐證券資產管理部總
裁，並無持有上述股份）

越南經濟向好 緊盯越南30ETF
近年來，越南經

濟高速發展，當地的
首都河內市，以及最

大城市胡志明市的發展前景向好，其
中胡志明市更被比喻為第二個深圳，發
展前景一片光明。看好越南的投資者，
可以吼南方東英富時越南30ETF
（03004）。

從不少跡象可以看到越南重視和
中國的往來，例如即將來到年尾，為迎
接精彩的聖誕節及新年節慶， 「越捷航
空」 宣布，為慶祝來往上海到胡志明市
之間的全新航線，全線零元機票任供搶
購。新航線方便上海的旅客飛到越南，
並提振越南的旅遊業！

越南經濟是社會主義所主導的市
場經濟，在經濟日益市場化的同時，國
家對經濟的干預仍處於較高水平。越南
是目前東南亞第四大經濟體，也是20
世紀90年代以來亞洲乃至全球經濟增
長速度最快的經濟體之一。

去年經濟增長8%
在中美貿易戰的大背景下，越南

的經濟增長非常可觀，即使在疫情最

嚴重的2020年仍保持2.91%的增長
率。

雖 然 2021 年 全 年 增 長 減 至
2.58%，但經濟發展整體趨勢不變，
隨着疫情影響趨緩，2022年越南GDP
經濟增長率約為8.02%，創12年來最
高。相對於2022年東盟平均GDP只有
4%至5%的增長，越南高出將近兩
倍，雖然以人均GDP來說仍是東盟較
貧窮國家之一，但增長動能將持續支撐
其東盟重要國家的地位。

其增長動能有三個，包括：外
交、商業和基礎建設，以及穩定的勞工
供應。

另外，還有一項發展就是全球地
緣政治發展。許多中國的勞動密集型產
業都不斷向南移動，而越南由於其鄰近
中國的優勢，經常成為許多企業 「中國
加一」 的最佳選擇。

南方東英富時越南30ETF投資目標
是提供緊貼富時越南30指數表現的投
資成績，是投資越南股市的簡單工具，
適合在越南經濟增長的起飛階段進行投
資，以捕捉當地經濟在後疫情時代的加
速發展。

港股陰陰跌 散戶宜提高警覺
港股繼續尋底，

初段一度反彈，但受
制於17000點心理大

關，只上到16941點就止步，上升111
點，然後拾級而下，16800點和16700
點兩個關口先後失守，最低報16617
點，跌213點，收市報16646點，跌
184點或1.09%，成交1064億元。

美國下月起又再限制芯片出口中
國，這是昨日港股科技指數重挫的原
因之一。美國當政者打壓中國已成常
態，大家亦只有丟掉幻想，依靠自力
更生才能把自己的科技搞上去。

另一個消息是恒大清盤聆訊原定
昨日舉行，現在又再延期，於是恒大
一系三股就好似 「皇恩大赦」 般上

升，不過恒大物業（06666）最終還是
由升轉跌。此股份走勢飄忽，炒味極
濃，穩健投資者宜避之則吉。

傳統股續跑贏新經濟股
傳統經濟股繼續跑贏新經濟股。

我講過同幕後人真金白銀回購以及傳
統基金加強吸納有關。雖然一如恒隆
主席陳啟宗所言：港樓價急升的日子
已成過去，斷言日後賣樓未必是 「發
達之途」 ，但講到尾，本地優質地產
股 「爛船都有三斤釘」 ，對於售樓的
倚賴百分比已在下降，收租以及多元
化投資成為地產大集團的 「轉型之
路」 ，所以就算售樓這一部分業務減
少了，盈利下降，其他業務仍可以撐

住，估計現年度仍可以照舊派息。這
是本地地產股遠比內房股優勝之處。
近期之升，不應視為 「虛火」 。

眨眼工夫，恒指又逼近16500關
了，此為淡友進軍16000點關的一個
「中途島」。我相信應該有好友守一守
這一關吧。這次回落，基本態勢仍是
「陰陰跌」 ，不是過去的「塌山泥」般
滑坡。凡 「陰陰跌」 時間一定長，而
且不易形成強力反彈，若勉強彈一
彈，翌日可能又再跌。對當前大市這
種形態，我頭牌早已提高警覺，作好
心理和實質準備。昨日的成交仍逾千
億元，我覺得多了些，說明沽壓仍
重，這樣的跌市小成交比大成交好。
成交下降將意味拋售壓力減少也！

中移動（00941）

68
67
66
65
64
63
62

2023年

（元）

9月 10月

9月22日高位68.2元

11月

昨日收報
62.85元
升0.5元

11月10日
低位61.65元

理想汽車（02015）
165
160
155
150
145
140
135
130
125

2023年

（元）

9月 10月

11月23日
高位164.6元

11月

昨日收報
141.7元
跌4.9元10月20日

低位125.3元

香港點心債近年發行額
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（億元/
人民幣）

最新報
6172億元

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

頭牌手記
沈金

經紀愛股
連敬涵

指點金山
文翼

股壇魔術師
高飛

股海篩選
徐歡

12月

12月


