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首先要講清楚的是，QE屬於超常規
貨幣政策的範疇，通常是在利息降無可
降後，為進一步提供流動性支持而祭出
的 「虎狼之藥」 。

人行仍有空間降息降準
QE肇始於剛剛退出負利率的日本，

該國經濟泡沫於1990年破滅，1995年市
場利率已降至零，但仍難挽回企業與家
庭部門的資產負債表衰退。其後日本又
接連遭遇了97亞洲金融風暴與千禧科網
股災，終於在2001年放出QE大招，日央
行親自下場購債，2010年再推加強版
QE。

雖然日本經歷了 「消失的三十

年」 ，但QE操作竟被美歐央行有樣學
樣，搞得現在超常規貨幣政策變得愈來
愈 「常規」 。

再來看中國的情況。對比日本案例
來說，目前人民銀行仍有降準、降息的
空間，流動性工具箱的內容也很豐富，
遠未到需要使用 「超常規武器」 的那一
步。而且從法理上看，QE也不可行。
《中國人民銀行法》明確規定央行不得
在一級市場認購國債，實質上堵死了
QE、MMT的出路。

當然，人行也曾有過從二級市場購
債的歷史。2007年，中國財政部為成立
中投公司籌措外匯，先向農業銀行定向
發行1.35萬億元（人民幣，下同）特別

國債，再向人行購買2000億美元，作為
中投公司的資本金。人行最後使用出售
外匯的資金，在二級市場上從農行買入
特別國債。

從上述流程可知，人行是通過農行
「轉手」 購入的國債。

那麼，人行會否重啟二級市場購債
呢？是有可能的。筆者本周撰文《發債是
「中藥」 醫病要對症》（見3月28日 B4
版），其中揭示了中國發債模式的轉
變。簡單來說，就是 「地方積極化債、

中央主導投資」 。相應的，中國的購債
模式在未來也會出現調整。

長久以來，商業銀行都是政府債券
的最大買家。2008年金融危機後，中央
政府推出4萬億救市計劃，其中地方政府
配資2.82萬億元。但彼時受到《預算
法》約束，地方政府不能直接對外發
債。至2009年，地方政府爭相成立融資
平台／城投公司，承擔起發行城投債融
資的重任，資金主要來自於商業銀行的
貸款。到了2015年，棚改貨幣化在全國

範圍啟動，地方掀起新一輪基建潮，商
業銀行再次擴張信貸。

大概率只採用定向發行
數據顯示，目前商業銀行持有國債

發行量的64%、地方債發行量的86%。
子彈可謂已經 「打滿」 。但接下來，中
國還將迎來又一波發債高峰期，包括特
殊再融資債與特殊國債的發行，商業銀
行很難再繼續 「胃納」 了。也因此，人
民銀行有望 「接棒」 商業銀行成為購債
主力。

筆者猜測，人行如若重啟二級購
債，大概率還是複製2007年的模式，採
取定向發行的方式向市場輸送流動性。

􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋􀤋

大市失方向 盯實派息優質股
本周港股只

有4個交易天，升
降韻律為：二升二

跌，恒指收報16541點，較前周上升
42點，又是一個波幅狹窄的交易周。

以收市指數計，本周高位為
16618點，低位為16392點，波動226
點。即使只計中段高低點，波幅也只
有383點。本周的特點是繼續在16300
至16800點區間上落，方向未明。

事實上，整個3月份，都是牛皮
市。高點上到17000點關，見17214
點，而低點則回到16095點，波動
1119點。不過，這樣的波幅僅曇花一
現，大部分日子恒指都在上述波幅的
中軸水平徘徊，即大約16500點。

3月市有很多公司都公布業績和派
息。市場大致有以下共識：

一、盈利升幅和派息增幅俱佳
者，屬一流優質股，績後股價多數上
升。

二、盈利微升、派息持平或微
增，亦為市場接受，股價多數穩定，
個別的還有上升空間。

減派息拖累股價下跌
三、盈利下降幅度較大，而派息

減幅就更大。投資者預期盈利升降應
與派息增減成比例。最難接受的是盈
利下降三成，而派息銳減七成。又或
本身的現金儲備良好、負債率低，但

卻無緣無故減派股息。上述兩種處理
手法都引發軒然大波，令股價有如坍
山泥般下瀉。

長實（01113）宣布前股價36.8
元，現在是32.2元，跌12.5%。粵海
（00270）績前為4.65元，宣布後三連
挫，低收3.35元，共跌28%。現粵海
公布由母公司回購股份，應是走出正
確一步。

此外，北京控股（00392）也是
一日之內股價跌去22.4%。

本以為優勝劣敗乃股市規律，但
戰況如此激烈，廝殺如此殘酷，即使
股市老兵亦會瞠目結舌。這說明什
麼？說明風險在增加中。過去以為只
有小型炒股才風險大，現在竟擴及優
質和背景雄厚的股份，真的是始料所
不及，這說明公司主管作出決策時是
何等重要，尤其涉及盈利、股息等事
項，投資者的情緒敏感、反應激烈，
已到寸土必爭的地步。

力拓新能源 中國電力看高一線
隨着經濟、

科技與AI持續發
展，全球耗電需求提

升。國際能源署報告顯示，全球8000
多個數據中心、加密貨幣、人工智能推
動下，這些設施的全球電力需求將倍
增，預估全球至2026年的總電力需求
再上調3.4%。報告又指，英偉達AI伺
服器市佔率高達95%，以2023年出貨
10萬部伺服器計算的年均用電為7.3太
瓦時，料2026年AI產業呈指數級增
長，耗電量至少是2023年的10倍。相
信 「爭硅」 後，未來AI領域或逐步面臨
電力短缺，或為電力能源帶來更多需
求，新能源及清潔能源發電，或為主要
方向之一。

近年中國穩步推進碳達峰碳中
和，深入推進能源革命及加快建設新型
能源體系，發展新型儲能並促進綠電使
用和國際互認，發揮煤炭、煤電保底作
用，以確保經濟社會發展用能需求。中
國電力（02380）新能源裝機規模快速
擴張，為2023年業績增長貢獻主要動
力。集團去年完成系列清潔能源項目公

司收購，包含已投產裝機容量合計
913.78萬千瓦，其中風電裝機為
374.31萬千瓦，光伏發電裝機為
529.97萬千瓦，上述項目於去年10月
併表，貢獻淨利潤約2.37億元（人民
幣，下同）。同時，公司電站自建與資
產收購並舉，截至2023年底，清潔能
源合併裝機規模達到3393.88萬千瓦，
佔比同比上升約10.45個百分點至約
75.4%，較原目標超額完成了5.4個百
分點，快速擴張的新能源裝機規模或持
續為公司貢獻新的成長動力。

風電光伏業務增長強勁
總體來看，集團2023年火電板塊

隨着燃料成本下降盈利顯著修復，並以
新能源板塊為主要業績增長動能，雖然
水電板塊虧損承壓，但仍實現業績穩步
增長。報告顯示，中國電力去年全年營
業收入同比增長1.31%至442.62億
元；普通股股東應佔利潤同比增長
7.23%至26.6億元。其中，風電板塊
淨利潤同比提高82.5%至31.16億元；
光伏發電板塊淨利潤同比提高約
46.91%至15.04億元，新能源板塊貢
獻淨利潤佔比達約101.90%。

此外，集團計劃到2025年清潔能
源裝機佔比超90%，仍有較大的增長
空間。相信集團有望憑藉深厚的股東資
源及火電機組優勢，受惠電力需求及自
身新能源板塊發展而持續增長，值得留
意。

（作者為意博資本亞洲有限公司
管理合夥人，證監會持牌人士，未持有
上述股份）

頭牌手記
沈金

▲由於人行仍有降準降息空間，未必要放
出QE大招。

資金加緊風險預控 金價創新高
周五港股休

市，A股照常但
成交不多，沒有超過

1萬億元人民幣。不過，市場的信心十
分高漲，上證、深證和創業板指數全線
高收，錄得升幅的股票有4000隻，整
個盤面賺錢效應很充足，雖然上綜指還
沒回到3050點之上，但已經把上周大
家對後市的一點點不安心態完全消
滅，這也印證本欄所說，這一段時間
不會出現大升大跌，適合做區間交易
的判斷。

其實，恒生指數周四（28日）收
市也在16541點，完全走不出最近我估
計的區間波幅17300點至16200點之
外，市場裏好壞消息不斷更迭，而場外
的政經新聞，無論是老美的，還是A股
的，也是互相對沖，最重要是國際大資
金還沒有給出一個新的資金流方向，各
路資本還在觀望，所以基本上大家都在
既有的能力圈和資本圈裏來回交易，這
個也就是導致各個市場基本上沒有出現
一個突破的最深層的原因。

不過，我過去兩期都在提醒大
家，國際遊資雖然對各個市場沒有明確

的買賣方向，但正在加緊風險預控，簡
單說就是加配在抵抗風險資產的比重，
這個結果就讓大家看到過去一周內黃金
從2200美元之下，一下子扯升上來的
表演了。周五（29日）執筆時，黃金
已經到達2256美元的歷史新高，而老
讀者肯定知道這個價位又再觸發我減持
獲利黃金的動作！

紐約油價見90美元 減持至20%
本欄近期比較少提石油價格趨

勢，之前我預計過紐約石油價格會衝破
80美元，轉眼已經到達；另外又建議
大家加倉各種類型的石油資產，現在也
是看到豐碩的收成結果！現在各種技術
分析都顯示，石油繼續漲價的趨勢沒有
變化，甚至還在加速進行之中！然而，
既然是當初我給出了加倉的建議，現在
也有始有終的說出我對後市的判斷：從
現在價位再漲5%左右，也差不多到達
這中期升浪的一個轉折點，建議大家應
該適度減持獲利。而具體的操作是紐約
石油在到達90美元之後，應該要減倉
到20%以下了。

（微博：有容載道）

農夫山泉業績超預期 上望48元

責任編輯：呂泰康

本周坊間傳聞 「人民銀行計劃購買國債」 ，引發
資本市場大幅波動。不少人猜測，中國版量化

寬鬆（QE）即將出台，甚至將重蹈美聯儲MMT（現代貨幣理論）的覆
轍。筆者認為，即便人行重啟購債計劃，也與我們熟知的量寬完全不
同。

我們會見證􀎠中國版QE􀎡嗎？

美國2月零售
銷 售 環 比 增 長

0.6%，低於預期的
0.8%，而消費者物價指數（CPI）和
生產者物價指數（PPI）連續第二個月
超過預期，反映出商品成本在連續數
月下降後上升。價格上升令消費者嚴
格管制支出，減少非必要開支，
Costco（US：COST）料可受惠。

Costco是美國最大貨倉式連鎖集
團，由於經營專注於高銷售量，其產
品價格較低廉，從而贏得市場份額。
在電子商務方面，Costco也向會員提
供廣泛的非必需消費品，例如黃金、
白銀、家電、禮物卡等；由於此類業
務需求強勁，網購收入按年升18%。
此外，Costco也忙於與大型消費品牌
建立合作關係，同時推銷自己的服
務，從汽車到度假套餐都有涉獵。

會員費收入增長穩定
在Costco購物需要會員資格，而

會員費是集團的主要收入來源，佔營
業收入達56%以上。這10年來，會員
數量每年穩定地成長至約1.28億人，
收入從24.3億美元增加至45.8億美
元，而且超過九成的會員選擇續會。
集團已有7年沒有增加會員費，展現
Costco強大的客戶群維護能力。此
外，Costco擁有獨特的庫存管理方
法，高銷售成長和快速庫存周轉率使
集團能有效地將貨物供應給消費者。
Costco不斷增長的忠誠客戶和高效的
商業模式，使該集團的自由現金流以
12%的年複合成長率有效成長。

Costco於2月披露2024財年第二
財季業績，當中總營業額增長5.8%，
增幅超預期；收入為584.4億美元，按
年增長5.7%，比預期略低；淨利潤
17.4億美元，按年升18.3%。期內撇
除匯兌及汽油價格變動後，整體同店
銷售收益按年升幅為5.8%。

Costco預計今年將開設30家新
店，雖然許多新店將位於美國，但集

團也在亞洲開設新店，包括日本、韓
國和中國。其中，中國擁有強勁需
求，但只有六家門市，所以仍然擁有
大量成長的機會。

Costco會員的穩定成長為其收入
做出了重大貢獻，集團以低利潤大量
銷售、高效的庫存管理、高會員續訂
率、較低的現金周轉周期和亮麗的電
子商務增長產生了強勁的現金流。
Costco往績市盈率約50倍，雖然看起
來昂貴，但股價走勢方面，以周線或
月線圖來看，都是45度向上攀升的，
從2023年11月中開始就一直守住50日
線以上。

投資者若認為Costco零售能夠繼
續在亞洲市場順利拓展的話，可等待
股價調整至700美元才買入，先以787
美元歷史水平作短至中線目標，跌穿
600美元止蝕。

（作者為富途證券高級策略師，
證監會持牌人士，並無持有上述股
份）

Costco拓展亞洲市場 短中期看787美元
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一點靈犀 社融結構一覽（億元人民幣）
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毛語倫比
毛君豪

大和發表報
告指出，農夫山

泉（09633）去年下半年收入按年增長
33%至220億元（人民幣，下同），盈
利升62%至63億元，均超過市場預
期，主要受到茶飲料收入按年增長
1.05倍所推動。管理層對公司今年指
引，預期在原材料價格並無大波動
下，公司每個產品領域的收入都有雙
位數增長，毛利率穩定。

大和認為，農夫山泉以合理價格
實現高質增長，對其今明兩年盈利預
測上調5%至7%，目標價由46港元上
調至48港元，重申對其 「跑贏大市」
評級。

里昂：無糖茶飲增長未完
里昂發表報告亦維持農夫山泉

「跑贏大市」 評級。農夫山泉管理層
表示今年以來見到良好增長動力。該

行認為中國市場無糖茶飲趨勢遠未完
結，農夫山泉是領先者；縱使同業推
出類似產品，公司具先行優勢及已透
過良好產品質素建立消費者基礎。

根據管理層指引，農夫山泉今年
收入雙位數增長及更低的可持續長期
淨利潤率水平，對部分投資者或較失
望，但里昂認為公司傾向給予保守指
引。該行把目標價由46.5港元上調至
47.9港元，維持 「跑贏大市」 評級。

大行報告


