
能源股是2019年投資機會首選

重點

自美國2016年總統選舉以來，股市顯著上升，期
間受阻情況不多。隨著2019年將至，除非出現意
料之外的衰退，否則相信美國經濟仍相當強勁，

並可支持若干行業的股價走高。我認為財政刺激

措施和積極放寬監管應可在來年繼續帶來效益。

然而，美國經濟前景並非毫無風險，投資者亦非

可以安枕無憂－貿易緊張局勢（最主要是中美之

間）和利率現水平與未來走勢的憂慮，均令股市

蒙上陰影。

歷史上的貿易戰均以雙輸告終，因此及時解決糾

紛更為重要。貿易衝突越持久，通脹升溫、經濟

增長放緩和股市受衝擊的可能性越大。儘管對企

業盈利的影響難以準確量化，但隨著2018年即將
結束，越來越多公司表示持續的貿易戰正為公司

盈利帶來負面影響。一家環球電力管理公司預料

2019年將有1.10億美元的成本與貿易關稅相關，
可能會透過提高價格轉嫁予消費者。一家大型工

業企業在10月份表示，雖然並非均與貿易戰有
關，但第三季生產成本上漲的幅度較價格升幅超

出5,000萬美元。我相信假如貿易談判結果理
想，應有助紓緩市場對眾多較受經濟影響的企業

的憂慮。

我們對能源業感到樂觀

我們認為能源股是現時市場基本因素改善的最佳

機遇。油價出現數十年來最大跌幅後，大型能源

公司自2014年起削減資本開支近50%。1由於不

少石油項目均為長期項目，可能需時三至五年，

因此削減資本開支對未來生產構成顯著影響。投

資不足，加上環球消耗量日增，導致供不應求，

閒置石油產能跌至紀錄新低。在需求並未大幅回

落的情況下，環球消耗量在可見未來應會持續高

於供應。

此外，必須指出的是，能源企業一直改變行政總

裁的薪酬方式。公司能源委員會現時重視盈利能

力多於產量，而委員會亦僅會撥款予投資資本產

生可接受回報的項目。這種近期發生的轉變使企

業財政狀況更穩健，賺取更可觀的自由流動現

金，而且在不少情況下，更推動企業回購估值處

於歷史低位的股份。

• 股票市場備受環球貿
易戰憂慮衝擊，而由
於面對緊縮貨幣環
境，投資者亦憂慮經
濟增長或會放緩。

• 特別是，當不少周期
性行業正反映情況接
近衰退的大規模經濟
放緩，個別周期性行
業出現投資機遇。

• 我們認為，過去波動
偏低的行業現時估值
昂貴，而部分行業相
對以往面對結構性
挑戰。

然而，上述的基本因素改善，仍不足以令投資者

相信能源企業是吸引投資機遇。問題是：企業會

否重拾超支的壞習慣，或能否維持資本紀律？我

們認為，踏入11月後，能源股已反映油價處於每
桶50美元的水平，而預期長期油價將平均介乎60
至70美元。我們認為，這顯示能源股的價格具顯
著上升的潛力。

我們對消費必需品業保持審慎

相反，我們對市場上傳統屬於抗跌類行業持審慎

態度。這類行業在過去十年用作類似債券資產，

並視為「避險資產」。現時，消費必需品業的收

益增長持平或下跌，而且估值相對過往並不吸

引，顯示有必要加以審慎。預期由於競爭加劇導

致大賣場零售商推出減價促銷活動，上述情況因

而進一步惡化。

我們相信，不少食品及消費產品公司對業務的投

資不足，已把營運溢利率降至不可持續的水平，

而且當中很多公司與債券價格息息相關，在加息

環境下，這情況或使其成為高風險投資。然而，

假如貿易憂慮持續，相關股票或有望表現出色，

因為投資者在短期內尋求相對周期性股份較保守

的替代股票。

總結

展望2019年，估值的重要性將下降，增長股和低
波動股將主導投資環境。鑑於因子和量化型投資

策略顯著增加，股市走勢已主要由承險／避險推

動，而不是增長與價值之間的角力。我相信一旦

投資者對上述主要問題感到安心後，資金或會顯

著轉向價值股，包括對宏觀環境較敏感的領域。
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1 資料來源：Bain & Company，“Accelerating Capital: 2018 Oil & Gas Industry Planning Outlook” 2017年11月22日。大型石油公司削減資本開支，由2013年2,150
億美元減至2016年1,180億美元。
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