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东亚市场纵横 
 

面对衰退风险，公用事业板块前景如何? 
 
 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

欧美高息环境不利恒指走势 

 

过去两年时间，欧美央行透过激进加息遏止通胀。面对高息环境，欧美经济体的衰退很可能

会成为 2023年下半年以至 2024年上半年的投资主题。而最近 8年，恒生指数与欧美市场的

相关系数一直处于 0.5至 0.6之间。所以，欧美经济萎缩虽然看似事不关己，但港股投资者亦

不能掉以轻心，应适时进行仓位调配，部署未来。 

 

若美国利率见顶回落将有助公用股重拾息差优势 

 

本地公用事业股向来被投资者视为高息且稳健的投资板块，在面对衰退时一向受到青睐。过

去一年，大型本地公用事业股大多亦能维持大约 5至 7%的股息率（恒指平均为 3.79%），但

去年面对收益率一度上涨至 4.3%的美国 10年期国债，息差收窄至最少 70基点，高息优势遭

2023 年 8月 2日 

东亚银行财富管理处投资策略团队  

150

200

250

300

350

400

2.00

2.75

3.50

4.25

5.00

5.75

6.50

25/07/2022 25/09/2022 25/11/2022 25/01/2023 25/03/2023 25/05/2023

美
元

美
元

日期

2022年7月至今燃料价格走势
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到削弱。但经过美联储一系列加息后，目前国债收益率料已接近峰值，美联储位图甚至显示

当局将于 2024年大幅减息，相信届时公用事业股将能再次拉开息差，回复高息优势。而且板

块中一些大市值企业的低啤打值（0.6以下）及波动性（7.4%）显示板块的抗跌能力仍在，

值得投资者留意。 

 

燃料成本及非美货币汇价回稳有助改善业绩表现 

 

虽然去年燃料价格上涨加剧成本通胀，但本地能源供货商亦能透过燃料调整费把成本转嫁消

费者，维持毛利率健康。随着各地通胀放缓，动力煤及天然气等燃料价格回落，根据燃料调

整费的计算器制，费用在反映国际燃料价格变动有数个月的滞后。在价格调整滞后并同时成

本下跌的情况下，将有利本地公用事业股。 

 

对于有内地或海外业务的本地公用事业股而言，去年燃料价格上涨，企业未必能完全把成本

转嫁消费者以保护该地区的盈利，个别企业甚至因对冲行为而招致重大亏损。今年燃料价格

回稳亦有利其于该地区的业务。另外，年初至今非美货币（如英镑、澳元）汇价逐步回升，

企业能把海外业务盈利兑回港元而赚取汇兑收益，改善业绩整体表现。 
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