
地區
投資策略

2019年 4 月
YSVN 個人客戶研究和分析部



全球經濟
與投資策略



3

全球宏觀經濟概況
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Currency USD Index
TWD/USD
CNH/USD
JPY/USD
CNH/TWD
JPY/TWD

Bonds US Treasury bonds

EU(Germany) gov't bonds

Taiw an gov't bonds

US high-yield bond

Euro high-yield bonds

RMB bonds (Dim-sum bonds)

Emerging market USD bonds

Stocks US 

Europe

Japan

Taiw an 

China

Emerging markets

Commodities Oil

Gold

資產類 ← 消極 積極 →

觀點 2 觀點 3

++: 非常積極 +: 積極 0: 中性
- -: 非常消極 - : 消極

與上個月相比下跌

與上個月相比上漲

• 全球：美國經濟的增長勢頭緩慢，而歐元區的政治和經濟風險延長中。中、美有可能在貿

易談判方面取得進展。

• 美國：由於美國政府閉關所影響，美國今年第一季度的需求量停滯不前。美國聯準會

（FED）延遲加息，直到未來經濟有更好的前景。

• 歐元區：歐洲央行（ECB）預計展開有針對性再融資操作，以增加流動性並將一些國家的

風險降到最低。

• 原油：OPEC+ 繼續削減石油產量，但美國的石油產量增加，而煉油的需求仍然少，導致庫

存消耗減緩。油價可能會繼續累積。

• 黃金：美元依然很高，而美國國債利率目前接近於政策利率，表明下跌趨勢可能會持續。

我們期望黃金價格在達到當前週期峰值後會回到跌勢。


資產配置圖
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						Currency		USD Index																		中性		中性



								TWD/USD																		中性		中性



								CNH/USD																		看多		中性



								JPY/USD																		中性		看多



								CNH/TWD																		看多		中性



								JPY/TWD																		中性		看多



						Bonds		US Treasury bonds																		中性		看多



								EU(Germany) gov't bonds																		中性		看多



								Taiwan gov't bonds																		看多		看多



								US high-yield bond																		中性		中性



								Euro high-yield bonds																		中性		中性



								RMB bonds (Dim-sum bonds)																		看多		看多



								Emerging market USD bonds																		看多		看多



						Stocks		US 																		中性		中性



								Europe																		中性		中性



								Japan																		中性		中性



								Taiwan 																		中性		中性



								China																		中性		中性



								Emerging markets																		中性		中性



						Commodities 		Oil																		中性		中性



								Gold																		看空		中性
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由於寒冷天氣聯邦政府暫時
閉關，2019 年第一季度的經
濟增長可能會放緩。

由於經濟增長放緩及2019年第一季度通脹
略有上升，Fed 預計將不加息。

歐洲央行（ECB）預計展開有針對性再融
資操作，以加強流動性並降低一些國家的
風險。

英國退出歐元區的最後期限可能會
延長。
歐盟與美國談判以避免對進出口汽
車徵收高額的關稅。

特朗普打算延長貿易戰停戰期限，
以減少中美關係惡化的風險。

風險預防的需求減少，美元缺乏支撐力。
利率維持窄幅波動。
由於特朗普的優惠政策，美股仍較強。

由於國內、外的負面影響，
經濟增長出現放緩的信號。

歐元仍獲鞏固。
德國債券利率可能依然很低。
歐洲股市有可能會波動。

USD (neutral)
US bonds (neutral)
US high-yield bonds (+)
US stocks (neutral)

Euro (neutral)
European bonds (neutral)
European high-yield 
bonds (neutral)
European stocks (neutral)

TWD (neutral)
TW bonds (+)
TW stocks (neutral)

RMB (+)
RMB bonds (+)
A-shares (neutral)

Emerging market 
bonds (+)
Emerging market
stocks (neutral)

債券市場受益於預期各央行會降息。印度已進行降息如 Fed 的溫和立場，與其
他國家央行也變得更溫順。

1月份新興市場的製造業
PMI 指數為 49.5，是兩年半
以來首次跌破 50 點。

執政黨制定了內部改革政策。重點
關注吸引外國資金注資台灣的政策，
尤其注資保險。

隨著流動性的改善，一些國家正考
慮取消對進口商品的限制。

在 2019 年第一季度會議上，基本工
資提高了 1.5％ - 2％，低於史上的
平均水平。

日本央行行長宣布，將繼續維持寬鬆政策，
集中關注日元升值的潛在風險。

中國已向美國提出和平協議，以開
放工業、貨幣和貿易逆差。中美貿
易談判正取得進展。

中國人民銀行維持寬鬆政策和削減所需的
準備金率，及中小企業各項貸款扶持政策。

日元有所波動因風險預防需求降低。
波動的背景下，日本股票有趨於增長。

在波動的背景下，人民幣有趨於增長。
SSE 指數面臨增長的壓力。

台幣橫盤整理。
TAIEX 指數有可能會進入上漲趨勢，當
資金回流時會有所上漲。

JPY (neutral)
Japanese  bonds 
(neutral)
Japanese stocks 
(neutral)

1月份出口下降 0.3％，連續
三個月下跌，2019 年第一季
度的增長將放緩。

PMI 和 PPI 生產測量指標趨
於下降，表明製造業壓力增
加。

由於經濟增長緩慢和通脹略有增加，台灣
銀行將維持目前的寬鬆政策。

由於對中國的出口量減少導
致1月份出口大幅下降，是
過去兩年內增幅最低。

美國

歐元區

日本

中國

台灣

新興市場

經濟狀況 國家政策 央行政策 市場趨勢 建議



台灣、香港、中國

• 台灣：美中貿易戰在 2019 年頭幾個月有所降溫，有助 TAIEX 指數達至 1,100 點，自年初至今買超額共達 775 億新台幣。但

由於全球需求在近期峰值有所下降，上市企業仍面臨 2019 年第一季度銷售下行的壓力。投資人應多關注 2019 年 4 月期間

TAIEX 指數的波動。

• 香港：經 2019 年頭兩個月上漲 14％ 後，香港主要指數為恆生指數 (HSI)，經 2019 年 3 月初以來上漲 0.7％ 後進入累計階段。

這可解釋由於：自年初以來指數大幅增長後投資人對指數趨勢採用了“等待和觀察”策略。當中、美達成貿易協議妥協時，

HIS 指數的上漲趨勢將會更明確。預計 2019 年 HIS 指數將會在 26,000 - 30,000 點左右波動。評估買 Nissin Foods 由於今年業

務前景預計會有所改善。

• 上海（中國）：近期，中國兩大股指為上海指數和深圳指數均出現大幅波動。兩大市場的總成交額達 7500 億人民幣，表明

兩大市場的盤整壓力。中國國務院總理李克強在接受訪問時表示，中國經濟增長已向下調整，中國政府不會讓經濟增長低

於合理水平。



韓國、印尼、泰國

• 韓國：各重大事件如美中貿易戰結束被延遲。經濟指標及投資人對股票的供求量太弱，無法支撐 KOSPI 指數大幅增長。與

此同時，隨經濟合作與發展組織 (OECD) 提供韓國經濟運行指數，顯示宏指數將觸碰最低位並有望在宏觀經濟復甦時，對

KOSPI 指數會產生積極影響。

• 印尼：JCI 和 Rupiah 兩大股指在上個月似乎橫盤整理，由於市場缺乏積極催化劑，因此，JCI 指數較上個月下跌 0.8％，而

Rupiah 指數較去年下跌 1.3％。一些研究顯示，目前的結果與之前所預測的一致，似乎無太大意外。因電信和消費品等重點

行業仍尚未公佈業績，市場繼續其“等待及觀察”策略。

• 泰國：SET 指數在 2019 年 2 月收跌 1.2％。期待已久的大選將於 2019 年 3 月 24 日舉行，並將會以創紀錄的投票率盡早進行

投票。軍隊與民主黨之間的選舉。市場有所顧慮當軍隊和民主黨派均不能組建超過 250 名國會議員的政府時陷入僵局。此

外，4 月份有 Songkra 一個長假期，還有從 5 月 4 日至 6 日第十屆國王的加冕儀式。市場可能繼續傾向於“等待及觀查”直

到 5 月第三週新政府成立。



越南股市
和經濟狀況



越南：電力價格上漲對 CPI 有輕微影響

 Fed 有可能不會在 2019 年第二季度加息，因此，匯率將維持於 23,200 越盾穩定價

位區間（+/- 0.05％）。

 電力價格上漲 8.36％，可能影響到 CPI 上漲 0.3％（輕微影響）。2019 年 2 月 CPI

同比增長 2.64％，仍低於 4.67％ 峰值。

0.00%
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3.00%
4.00%
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CPI 同期增長



越南：外資繼續大力買超

 2019 年 3 月 22 日收盤價，VN-Index 收漲 +10.87％，相當於市盈率 P/E TTM 為

16.6x，低於地區內平均市盈率 P/E TTM 為 18.0x。

 外資繼續維持買超趨勢，截止 2019 年 3 月 22 日，直達接近 4.2 兆越盾。

 穩定的匯率，低利率和房地產的流動性狀況仍較低，這是對證劵管道在下個月的

有利支撐動力。

 小盤股族大幅上漲，表明投機性現金流正重返市場。然而，這組股票的停利了結

壓力將會增加，因此，投資人需在現階段控制風險。



自 2019 年市場走勢
價格更新日期 2019/03/22



越南：在 960–1,020 點區間波動

 2019 年 4 月 VN-Index 的價格波動區預測在：960 - 1,020 點

 中期趨勢：上漲

 我們預計銀行股族群將繼續引領市場的中期上漲趨勢，2019 年信貸增長預測為 14％，是該族群的主要增
長動力。此外，重組產業系統是為了讓系統達到巴塞爾協議 II 的標準，也是該行業組合的投資亮點。



個股建議
股票價格更新日：2019/03/22

股票 建議
目標價
(VNĐ)

Upside
市值

(Bil.VND) 
P/E 

TTM 
評論

MBB 買進 31,150 +37.53% 48,080 7.8x 
• 銀行優勢在於良好的資產質量和風險管理流程。
• MBB 今年內可能會採用巴塞爾協議 II 。
• 預計 2019 年 MBB 的稅前利潤將增長 22.4％，信貸增長率為 18％。

ACB 買進 42,125 +36.33% 39,785 7.7x 
• ACB 也是一家具有卓越的資產質量和風險管理流程的銀行之一。
• 預計稅前利潤增長 +19.3％。
• ACB 將會賣出庫存股票以將 CAR 係數達到 2019 年巴塞爾協議 II 的標準。

KBC 買進 19,400 +27.21% 7,234 9.6x 
• KBC 擁有大塊土地，工業用地 5,188 公頃，住宅用地 1,063 公頃。這土地規模足以讓公司發展數十年。
• 此外，KBC 在 2019 年還可以錄得各項突變利潤。
• 預計 2019 年的稅後利潤增長為 10% 。

PPC 買進 30,650 +26.13% 8,112 7.2x 
• 經 2017 年和 2018 年支付大筆貸款後，公司的財務狀況正逐步改善。
• 受益於 2019 年前 6 個月的厄爾尼諾現象。
• 預計 2019 年 PPC 的稅後利潤相當接近於 2018 年，即接近 1.2 兆越盾，相當於每股收益 EPS 為 3,678 越盾/股

REE 買進 40,800 +24.77% 10,356 5.8x 
• 最高利潤率是辦公室租賃這塊
• 關於公司的合資公司，尤其是水 - 電力產業類的公司，仍維持良好的增長率
• 由於熱電、機電、房地產和水的增長將抵消水電造成的損失，預計 2019 年每股盈利增長 26％。

MWG 買進 119,850 +35.73% 39,527 13.3x 
• 公司定下 2019 年的收入和稅後利潤目標分別達到 1084.68 億越盾（+25.4％）和 3.571 兆越盾（+24％），每股收益

相應為 8,058 越盾。
• 提高 BHX 串股的毛利率對 MWG 來說是一個挑戰，管理也比 TGDD 和 DMX 串股更為困難。
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