
           

   
  2018 年 4 月 5 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

1 

《信報》專欄〈圖理滿文〉 

貿戰損新興市場 必需消費股最傷 

筆者連續兩週均探討美國一旦限制貿易往來，對美股及各行業所帶來的影響，是時

候將眼光放到新興市場，因為普遍投資者均認為美國是新興市場主要的出口目的地，美

國保護主義抬頭將直接打擊新興市場的企業盈利。一旦政策最終落實，對企業盈利有多

大影響？哪個行業將面對較大衝擊？ 

y = 0.0445x2 + 2.4281x - 6.9813%
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圖一：新興市場每股盈利及美國貨物入口

（數據自2003年起）

（十二個月滾動按年變幅）

 

圖一顯示自 2003 年新興市場每股盈利及美國貨物入口的十二個月滾動按年變幅

（下同），要留意入口數據不包括服務行業，後者滯後前者四個月。結果顯示兩者是曲

線而非直線關係，即當美國入口按年升幅愈大，新興市場的企業盈利升幅將加快，反之

亦然。不過，以目前狀況觀察，新興市場盈利將難以避免受到打擊。 
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圖二：新興市場各行業盈利及美入口相關系數

（入口較行業盈利滯後四個月）

（數據自1996年起）

（十二個月滾動按年變幅）

 

圖二顯示新興市場各行業盈利及美國入口按年變幅的相關系數，後者較前者滯後四

個月。結果顯示必需消費股的企業盈利跟美國入口的相關性最高，其次為科技股。至於
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金融及工業股跟美國入口的相關系數略低於零，反映美國限制入口產品將對金融及工業

股的盈利影響不大。 

y = 0.0116x2 + 1.1497x + 0.689%

R² = 0.6873
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圖三：新興市場必需消費股盈利及美國入口

（數據自2002年起）

 

y = 0.4218x2 + 8.3778x - 47.104%

R² = 0.4188
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圖四：新興市場科技股盈利及美國入口

（數據自2002年起）

 

圖三及圖四分別比較美國入口對新興市場必需消費及科技股盈利的個別影響，結果

顯示入口對必需消費及科技股同樣滯後六個月，代表美國政府未落實保護政策限制入口

前，盈利將會率先反映。雖然圖四的迴歸系數遠高於圖三，顯示科技股盈利較容易被美

國入口影響，但圖三的數據點較為緊貼斜趨勢線，反映必需消費股盈利跟入口的關係較

為可靠。 

 

總括而言，美國入口減少將衝擊新興市場的企業盈利，當中必需消費股所受的影響

最為明顯，因此在貿易戰不明朗下，投資者應考慮減持相關股票。雖然入口下跌不利科

技股盈利，但兩者關係有明顯瑕疵，投資者不宜過分憂慮。若貿易戰憂慮進一步升溫，

可考慮增持金融股及工業股以增加投資組合的抗「易」性。 
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