
港股大市上半年先高後低，累跌4.4%報18,916點，表現

不如A股，更是大幅跑輸美股、日股。展望下半年，市

場人士相信下半年隨着美國加息周期結束、內地經

濟數據回暖等，港股將出現較大的反彈。分析普遍

預期，內地將於七八月推出更多利好經濟的政

策，加上美國即將進入大選前期，若通脹出現下

行，聯儲局很可能停止加息，甚至會出現減息的

憧憬，這將利好港股下半年表現，恒指下半年上

望23,000點，宜特別留意一些被低估股份的投資

機會。總括下半年股市有四大關注重點。

估值修復 恒指下半年上望23000
憧憬內地經濟數據向好 美或結束加息

今年美股令預期經
濟衰退的一眾投資專
家們大跌眼鏡。標普
500 指數今年以來升

近16%，而本次升浪主要由科技股帶動，
去年第四季推出的ChatGPT聊天機器人於
短短數個月就吸引千萬用家後，過去不斷

投入大量資金發展人工智能(AI)美國科技
巨企，包括專注芯片、軟件、聊天平台及
自動駕駛技術等企業，令市場憧憬AI的繼
續發展將對各行各業帶來顛覆性影響，並
將為科企帶來可觀的收入。

以芯片行業為例，由於AI技術需要有龐
大數據量來作訓練，因此半導體行業需提

供高效能的處理器，以滿足快速運算及大
量數據處理要求。事實上，AI發展的需求
縮短了今年芯片去庫存周期，並令行業快
速重拾增長，尤其是高效能邏輯芯片製造
商。據《財富商業洞察》發表報告指在電
子消費品及AI興起帶動下，預測2029年全
球半導體市場規模達到1.4萬億美元，較

2022年的5,730億美元大幅上升。

美料續加息 美股短期或調整
故投資者應不難了解，為何科技股今年

的估值水漲船高，IT板塊目前市盈率已差
不多達至過去20年來的最高水平。AI為人
類帶來劃時代的變革，不但節省個人及企
業大量資源及時間，從而提升企業盈利，
而且亦能創造更多需求。長遠而言，筆者
相信AI仍是一個重要之焦點長線投資主
題。

不過，相關科技股份不斷飆升後，仍應
小心調整風險。

此外，美國在高通脹及高利率壓力下，
聯儲局依然認為聯邦基金利率有機會會繼
續上調，直至確信通脹成功走向2%目標。
於貨幣政策或仍要收緊的情況下，筆者認
為美國股市面臨調整的機會相當高，而美
國科技股因已錄得強勁升幅，亦不排除有
較大的調整空間。
（以上資料只供參考，並不構成任何投

資建議）

AI仍是長線投資重要焦點

港股下半年
四大關注重點

1 已發展市場在緊縮貨幣政策下的
後續影響

2 內地加碼刺激政策，有助下半年
的復甦力道

3 企業整體投資氣氛的穩定性，包
括地緣政局的影響

4 下半年是積極抓住股市上被低估
資產的好時機

恒指上半年向下，大市在 1月底
時，曾一度升至22,700點高位，

但隨後反覆回落，5月底曾跌至18,044
點，而總結上半年，指數累跌4.4%或
865點，收報18,916點，在全球主要市
場表現最差。雖然恒指表現欠佳，不過
部分具「中特估」概念的傳統老股，期內
卻大翻身，中石油半年升逾五成冠絕藍
籌，滙控、中移動、中石化等亦升幅可
觀，全部位列藍籌上半年十大升幅榜。

具「中特估」概念股份大翻身
分析師指出，港股多年以來，大都

出現上半年升、下半年跌的現象，不
過今年可能有例外。光大證券國際證
券策略師伍禮賢表示，港股市場目前
過度悲觀，隨着下半年美國有望結束
加息周期，為市場帶來流動性，加上
稍後公布的內地經濟數據料向好，也
將利好A股和港股。
他預計，恒指下半年有機會反彈，

最有望上試23,000點。而中資金融股
估值被過份低估，投資者也對國企派
息的反應正面，料下半年該板塊可獲
重視。至於消費股則受惠於經濟活躍
度回升，他個人較為看好電動車行
業。

內地料加碼穩增長 提振信心
法巴銀行財富管理香港首席投資策略

師譚慧敏亦表示，港股今年來跑輸區內
其他市場，因素有很多，包括內地的刺
激經濟力度不足、居民消費及投資意慾
未轉強，加上地緣政局緊張、人民幣弱
勢等，都影響投資者信心，資金也轉投
歐美及其他亞洲股市。
但她認為，港股並非結構性疲弱，近
期部分風險已見紓緩跡象，中美高層恢
復接觸，若配合中央加強支持經濟的訊

號，將有助加強投資者信心，港股
有機會在下半年大幅反彈。
貝萊德智庫亞太區首席投資策略師龐
文博在下半年投資展望的報告中認為，
持續的供應短缺加劇了宏觀經濟和市場
的波動性，但同時也提供了很多不同的
投資機會。短期內，該行認為亞洲和新
興市場資產的前景，會較已發展市場相
對明朗，部分原因在於前者通脹保持低
企，讓新興市場有更多的手段去支持經
濟增長。

投資環境複雜 潛在機遇更多
龐文博指出，現時的投資環境複雜，
但這並不代表投資機會欠奉。相反，潛
在的機遇可能更多，但要捕捉這些機
遇，需要配合更廣泛的宏觀分析和個別
投資考量，從策略性角度而言，該行偏
好亞洲股票和債券。
他說，未來數月對中國尤其重要，而
7月份召開的中央政治局會議，將成為
全球市場焦點。他指出，中國的低通脹
為進一步採取寬鬆政策提供了空間，長
遠而言，顛覆性數碼發展、人工智能、
地緣政治分化、人口老化、低碳經濟轉
型及金融未來發展等，都是未來提升投
資回報至關重要的因素。

三個重要趨勢將主導後市
同樣看好下半年股市的還有富達，該
基金的第三季投資展望中指出，投資者
應在策略上，發掘被低估資產的機會。
富達國際全球投資長Andrew McCaf-
fery表示，三個重要趨勢將在第三季主
導市場走向，包括緊縮貨幣政策的後續
影響、內地刺激政策的復甦力道，以及
企業整體投資氣氛的穩定性。對投資者
來說，當前是積極抓住股市上，被低估
股份的好時機。

◆香港文匯報記者 周紹基

下半年港股利好利淡因素
利好因素

◆美國債務上限已解決

◆美國通脹受控，加息
周期臨近尾聲

◆內地推政策加強刺激
經濟

◆港股估值顯著低於全
球主要市場

利淡因素
◆俄烏局勢不明朗

◆美國年底有機會陷
入衰退

◆中美關係未見改
善，美國對中國的
制裁仍繼續升級

◆內地推出的刺激政
策，規模小於市場
預期

大行對恒指下半年預測
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香港文匯報訊（記者 周紹基）港股2023年上半年反
覆偏弱，主因內地自4月起經濟數據未見突出，人民幣
回軟，影響A股與港股投資氣氛。市場憧憬，7月舉行
的中央政治局會議，將有強而有力的財政及貨幣政策出
台，令下半年整個股市表現向好。
香港多間大行，包括星展、滙豐環球及摩根士丹利

等，對恒指下半年的目標預測，介乎18,000點至23,400
點水平。其中星展預測恒指未來12個月目標為23,400
點，是大行中最「牛」，潛在升幅逾23%。不過，建銀
國際的預測就最「熊」，料港股下半年仍會先升後跌，
恒指繼續在18,000點至21,500點間上落。

建銀國際：先升後跌 最熊18000
建銀國際認為，港股踏入下半年，的確有機會出現一

輪反彈，主因為美國債務上限已解決、中美關係有望改
善，以及美國加息周期近尾聲，這將成為港股第三季反
彈的助力，短期最受關注的則是7月召開的中央政治局
會議，估計有更多廣泛性刺激政策出台。不過，當踏入
第四季，港股很可能再向下調整，有一些潛在風險，或
會在第四季爆發。該行預期，當中包括高利率持續下，
美國中小型銀行可能出現金融危機，美國經濟衰退的風
險也將在第四季進一步攀升。
摩根士丹利6月初亦曾發表報告，認為恒指基本目標
預測為21,500點，較該行於1月給出的目標價大降逾
12%，「最熊」更看14,300點。大摩認為，內地經濟復
甦速度遜市場預期，加上中美關係遲遲未有改善的突
破，市場風險溢價上升，壓抑着港股估值。但該行強
調，內地經濟復甦並非終結，相信下半年加大寬鬆措
施，料消費復甦擴大，市況會趨穩，故維持「增持」中
國股票的建議。

瑞銀：看好具刺激經濟概念股
瑞銀投資銀行香港策略師陳志立表示，由於外部環境

不確定，故仍決定下調恒指今年的目標，建議投資者在
下半年要採取防守性布局，重點看好高息股和具刺激經
濟概念股。該行將恒指目標位從原先的23,600點，調降
至21,700點，他認為，地緣政局的憂慮，與中國經濟復
甦情況等，都會繼續困擾港股，恒指未必在下半年有突
破性反轉。
獨立股評人沈慶洪亦表示，港股下半年仍面對眾多不

明朗因素，例如美息見頂，未必一定利好港股，若因為
美國經濟陷衰退才停止加息或要減息，對港股亦不是好
事。他又指，中美關係持續反覆，一直困擾着大市，明
年美國總統大選，不排除美國會於下半年，繼續強打
「中國牌」，包括推出更多制裁措施。
此外，內地有可能減息及降準，息差將不利於人民幣

匯率，一旦人民幣走弱，仍然會壓抑到港股走勢。沈慶
洪預測，恒指在18,000點仍有支持，下半年可以上望
23,000點，如果所有事情都向好發展，包括內地經濟增
速加快，以及美國沒出現經濟衰退，恒指有機會上望
25,000點。但他認為，恒指於23,000點止步的機會相當
大。他估計，下半年市況仍會以橫行為主，主要視乎成
交表現。

香港文匯報訊（記者 岑健樂）上周五多隻美
國科技股造好，其中蘋果公司市值更突破3萬億
美元，推動美股三大指數以升市結束上半年交
易，並帶動外圍港股重上萬九關口。ADR港股
比例指數收報19,037點，升120點，多隻港股
ADR亦造好。展望後市，有分析員認為外圍股
市或可帶動港股本周表現，料恒指短期內或有
望上試19,300點至19,500點水平。
上周五美股三大指數全線上升，其中道指收報

34,407點，升285點。至於標普500指數與納指則
分別升53點與196點。ADR港股比例指數報
19,037點，升120點。港股ADR普遍亦表現良
好，其中阿里巴巴折合報 81.65 港元，升
0.55%；騰訊折合報332.98港元，升0.42%；美
團折合報123.11港元，升0.67%；小米折合報
10.74港元，升0.15%；京東集團折合報133.73
港元，升1.01%；滙控折合報62.1港元，升
1.8%。

金利豐證券研究部執行董事黃德几接受香港
文匯報訪問時表示，雖然美聯儲或於本月宣布
加息0.25厘，導致近期人民幣兌美元持續貶
值，加上內地房地產市場疲軟，令港股表現疲
弱，但外圍股市向好，或可帶動港股表現，因
此預料恒指短期內或有望上試 19,300 點至
19,500點水平。他表示現時較看好比亞迪，因
其現時股價與估值水平具有吸引力，有值博空
間。

後市觀望多項重要數據
另一方面，本周內全球不同地區將有多項重
要數據公布，包括內地公布財新PMI數據及外
匯儲備數據；美聯儲公布6月議息會議紀錄，美
國公布PMI數據、外貿數據、領取失業救濟金
人士數據及失業率與非農就業數據；歐元區公
布PMI數據。此外，市場亦關注俄烏地緣政治
局勢最新發展。

外圍造好 港股短期料反彈
投資市場
短期留意事項

◆內地公布財新PMI數據

◆內地公布外匯儲備數據

◆美聯儲公布6月議息會議紀錄

◆美國公布PMI數據

◆美國公布外貿數據

◆美國公布領取失業救濟金人士數
據

◆美國公布失業率與非農就業數據

◆歐元區公布PMI數據

◆俄烏地緣政治局勢最新發展

整理：香港文匯報記者岑健樂
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