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東亞市場縱橫 
 

面對衰退風險，公用事業板塊前景如何? 
 
 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

歐美高息環境不利恒指走勢 

 

過去兩年時間，歐美央行透過激進加息遏止通脹。面對高息環境，歐美經濟體的衰退很可能

會成為 2023 年下半年以至 2024 年上半年的投資主題。而最近 8 年，恒生指數與歐美市場的

相關系數一直處於 0.5 至 0.6 之間。所以，歐美經濟萎縮雖然看似事不關己，但港股投資者亦

不能掉以輕心，應適時進行倉位調配，部署未來。 

 

若美國利率見頂回落將有助公用股重拾息差優勢 

 

本地公用事業股向來被投資者視為高息且穩健的投資板塊，在面對衰退時一向受到青睞。過

去一年，大型本地公用事業股大多亦能維持大約 5 至 7%的股息率（恒指平均為 3.79%），但

去年面對收益率一度上漲至 4.3%的美國 10 年期國債，息差收窄至最少 70 基點，高息優勢遭
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到削弱。但經過美聯儲一系列加息後，目前國債收益率料已接近峰值，美聯儲點陣圖甚至顯

示當局將於 2024 年大幅減息，相信屆時公用事業股將能再次拉開息差，回復高息優勢。而且

板塊中一些大市值企業的低啤打值（0.6 以下）及波動性（7.4%）顯示板塊的抗跌能力仍

在，值得投資者留意。 

 

燃料成本及非美貨幣匯價回穩有助改善業績表現 

 

雖然去年燃料價格上漲加劇成本通脹，但本地能源供應商亦能透過燃料調整費把成本轉嫁消

費者，維持毛利率健康。隨著各地通脹放緩，動力煤及天然氣等燃料價格回落，根據燃料調

整費的計算機制，費用在反映國際燃料價格變動有數個月的滯後。在價格調整滯後並同時成

本下跌的情況下，將有利本地公用事業股。 

 

對於有內地或海外業務的本地公用事業股而言，去年燃料價格上漲，企業未必能完全把成本

轉嫁消費者以保護該地區的盈利，個別企業甚至因對沖行為而招致重大虧損。今年燃料價格

回穩亦有利其於該地區的業務。另外，年初至今非美貨幣（如英鎊、澳元）匯價逐步回升，

企業能把海外業務盈利兌回港元而賺取匯兌收益，改善業績整體表現。 
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