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++: 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

• 全球宏觀 ： 美國的經濟增長已停止減速，而歐洲仍存在政治和經濟風險。

中國的經濟增長已經觸底。

• Fed 仍以局外人保持中立，穩定增長和輕微通脹。

• 上週德國經濟意外嚴重的經濟衰退，ECB 可能再次下調經濟預測。

• 對於台灣而言，TAIEX 正在緩慢復甦，因獲得了美國和中國穩定增長的支

持，以及台灣政府吸引匯款的有利政策。

• 由於美國對伊朗實施經濟制裁，以及夏季煉油廠強烈季節性，供應緊張，

油價可能在不久的將來會趨於上漲。

• 黃金價格可能會面臨壓力，因由於美國股市創下歷史新高，市場風險趨於

增高，黃金價格區間將下跌至1,260-1,280美元。
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4月份產量略有下降，
而私人消費成本增長穩
定。

增長可能已經下降，但通脹仍受控
制之中。 Fed 維持等待觀察的心態。

ECB 執行委員會承認經濟疲弱比預
期的高，沒有計劃立即加息。

英國的意見分歧使英國脫歐成
為一個退出的過程。 可能會再
次面臨不信任投票。 May 首相
可能再次面臨不信任的投票。

美中貿易談判在最後階段出現
意想不到的轉折點，導致市場
波動。

美元可能會逐漸增高。
暫停增加利率將有助於債券市場。
美國證劵有可能高位累積。

4月份德國製造業 PMI

再次下降，造成經濟衰
退的擔憂。

歐元有可能低位累積。
德國債券收益率接近歷史關卡。
歐洲證劵可能會波動但仍處於穩
定。
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US stocks (neutral)
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TW stocks (neutral)

RMB (neutral)
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預期降息將有利於債券市場。
隨著美國的短期利率降低以及資本
提取壓力減小，新興市場的央行變
得更加溫順。

3月份新興市場 PMI 升
至接近8個月的高位為
51。

關於海外匯款和稅收的新規定
將有助於外國資本重返台灣。

在中國的強勁刺激下，新興市
場可能會出現出口及行業增長
的復甦。

將消費稅提高2％的計劃保持
不變，因經濟不如畏懼而減弱。

日本銀行對經濟前景持積極態度，
可以維持其現行政策。

2019年第一季度，當地基礎設
施建設成本達3年來的高點，
表明了政府的大力投資以支持
增長。

PBoC 推出 TMFL 和 RRR 目標再次
削減，仍依賴寬鬆政策。

日元很相當不穩定。
日本證劵可能會在高位波動。

人民幣相當不穩定。
SSE 綜合指數可能會在高位波動。

新台幣 NTD 可能會在一定範圍內
累積。
資金流回有可能會支持台灣證券。

JPY (neutral)

Japanese  bonds 

(neutral)

Japanese stocks 

(neutral)

4月份出口為連續第六
個月下降，但設備大量
進口。表明強大的資本
流動。

4月製造業 PMI 趨於下
降，出口低於預期，這
是增長前景不明確的跡
象。

由於通脹壓力較低，上半年需求減
弱。 央行持續目前的寬鬆政策。

出口繼續下降，但消費
者價格穩定，至今減少
對通貨緊縮的擔憂。

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
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台灣、香港、中國

• 台灣： 中美貿易戰再度升級使全球市場下挫，TAIEX 從之前峰值的 11,000 點下跌至年均水平附近。

當貿易戰的前景仍不樂觀時，我們預計此期間指數回調將會是很困難。我們建議投資者實施防禦策略

並轉向受益於貿易戰的交易。對於科技板塊，我們建議投資者以低比例買入和短期交易，嚴守停利/

停損。我們相信，當 TAIEX 是否回到支撐位 10,000 點，將會是關注的關鍵。

• 香港： 由於最新的美中貿易談判沒有取得好成績，香港恆生指數（HSI）在 4M19 增長16％，HIS 較

上個月下跌6.4％。美國和中國關稅增加帶來的不穩定性使投資者情緒有所下降。但我們認為大幅盤整

對於 HIS 這指數水平是不太可能出現，因 1）當前市盈率 P/E 為 10.6倍，低於其十年均值為 11.3倍

（約：8.6-16.3倍），因此市場市盈率 P/E 已恢復正常的水平；2）我們相信經6月28至29日召開的 G20

Osaka 峰會後兩國將恢復貿易談判。

• 上海（中國）： 美國商務部正考慮向華為簽發90天的臨時許可證，而中國則聲稱有決心通過媒體打

擊長期的貿易戰。隨著貿易戰的升級，華為被列入“黑名單”。但，美國向華為簽發90天的臨時許可

證將有助於最大限度地減少黑名單的負面影響。



韓國、印尼、泰國

• 韓國： 美中貿易戰的持續性引發了對當前經濟的擔憂。直至美國/中國統治者於6月底在 G20 峰會上碰

面時，新聞流將對韓國股市產生重大影響。然而，本國貨幣兌美元貶值和匯率調低帶來了貿易戰的真

正有效性，因此加快恢復基本因素。此外，積極的是歐洲/中國的經濟周期指標表明了經濟正觸底反

彈。

• 印尼： 當美中貿易戰緊張局勢加劇時，新興市場出現逆轉，導致 JCI 較上個月下跌8.04％，而 Rupiah

增長減弱，與上個月相比增長3.03％。MSCI 印尼 ETF 也較上個月大跌14.85％。2019年第一季度 GDP

增長比預期低為 5.07％時，這種情況變得更糟。4月份，貿易逆差為25億美元，由於嚴重依賴資本來

彌補虧損，引發了對外部穩定的擔憂。

• 泰國：由於 MSCI 的投資組合重組期，市場有來自外資組織的資本流入。MSCI 將補充 NVDR 計算外

資股東的自由流通量，這將導致2019年5月底流注泰國股市的現金流量估計約為20至25億美元。泰國

MSCI 指數（模擬）補加 INTUCH（1.7％），DTAC（0.65％），RATCH（0.81％），CENTEL（0.65％）

新成員。



2019年5月份
越南經濟狀況



越南：信貸用前景有所改善

 Fitch 已將越南的信貸前景從穩定提升至積極。

 5月 PMI 指數為52點，與4月相比略有下降。

 2019年的5個月平均 CPI 為 2.74％，這是過去3年中最低的5個月平均漲幅。電力和

汽油價格對 CPI 上漲勢頭產生重大影響。

 截至5月20日，外資的新註冊、增加、出資購買股份的資本總額同比增加 69.1％。

同時，外國資本支出也維持比同期略有增加 7.8％。



越南：外資突然買超

 截至2019年5月底， VN-Index 較2019年4月份指數下跌 2.02％，交易量下跌 34％。

 市場有較大的分歧，中小企業類股在2019年5月吸引了大量現金流，如：漁業、紡織、工業

區等。

 外資突然買超逾達4兆越盾，其中 VIC 的議價交易值為 5.6 兆越盾。



貿易戰的影響



美 – 中貿易戰的走勢

• 2019年5月，美國總統決定對中國進口的商品關稅從10％稅率提高至25％，到目前為

止達2500億美元。然而，緊張局勢並未止步於此，美國總統已對從中國進口的3000

億美元商品的新一輪稅收發出警告，因若下一次談判協議失敗。此外，中國也對從

美國進口的5000項商品徵收8％~25％的稅收，現值約為600億美元。

• 引發美中貿易戰的主要原因是中國值至2025年的“中國製造”全球政策，通過知識

產權複製法，尤其是現時的4.0工業網絡。此外也是美國與中國的貿易平衡逆差，目

前美國仍從中國進口大量的產品。



對全球經濟的影響
像目前貿易戰的不斷升級，就難以準確衡量對全球經濟的直接影響。然而，世界經濟

組織也有不少預測，例如：

• 據IMF國際貨幣基金組織的預測，全球經濟預計將遭受每年損失約4000-4500億美元，

2019年下降約0.1-0.3％，因貿易下滑（從2018年的3.9％增長率下降至2019年的3.7％，

且在2020年還會更低）和全球投資，全球產鏈中斷的影響。

• OECD預測全球GDP增長放緩，將從2018年的3.5％降至今年的3.2％， 然後2020年增

長3.4%。 根據貿易戰升級的最壞情況 - 在實施關稅時，所有美 - 中企業和貿易將會

暫停投資。後果 - 美國的GDP與其他可避免升級的情況相比低於0.8％。中國的GDP

可能會低於1.1％。



對全球經濟的影響



對全球經濟的影響

• 據牛頓經濟 Oxford Economics，此舉將導致2019-2020年全球GDP再下降約

0.12%點，美國GDP下降0.3％，中國GDP下降0.8%點。若美國對從中國進口的

所有商品徵收25％稅，而中國同樣報復，就2020年，全球GDP可能下降0.5%

點，美國GDP將下降0.5%點，中國GDP也將下降1.3%點。 同時，由於需求的

推動（商品價格上漲），美國和全球通脹可能略有增高。

• 這場貿易戰的緊張局勢可能不會持續長期發生，因雙方為了減少對兩國的損

害而仍在談判達成合理協議的過程中，其次是現任美國總統將於2020年結束，

因此以便繼續保持信譽，需給予選民最終的結果。



越南是最大受益者
• 短期內對全球增長，包括越南，產生負面的影響。

• 據 Nomura 的預測，從長遠來看，越南可能是最大的受益者。

• 貿易緊張局勢升級使匯率不穩定，匯率上升出口受益。

• 轉移浪潮增加 FDI 增加。

• 美國增加越南商品的進口量，如漁業、紡織品。

• 由於經濟增長放緩，中國減少進口量，如漁業出口到中國的比例大，木材、橡膠等。



越南是最大受益者

Nguồn: Nomura



產業和股票受益
• 紡織：TNG, TCM, STK

• 漁業：MPC, VHC, ANV

• 工業區房地產：KBC, ITA, LHG, SZL, SZC, PHR, NTC, GVR, …

• 房地產：VHM, VIC, NVL, PDR, NLG, KDH, DXG, LDG

• 物流：GMD



2019 年 6 月
證劵市場



2019 年 6 月份的活動事件

日期 事件

2019/6/08 召開 G20 會議

2019/6/19 Fed 定期召開會議，且預計不會加息

2019/6/17-21 兩項基金進行2019年第二季度投資組合的結構

2019/6/28 結束鎖定 VN30 投資組合的數據



2019 年 6 月份 VN-Index 走勢

情況 1：重復舊況

 VN-Index仍維持支撐線的950點並且挑

戰 980 點。

 油氣股、中型股是吸引現金流的個股

（從貿易戰中受益的類股）。



2019 年 6 月份 VN-Index 走勢

情況 1：結束 920 點的盤整線

 盤整浪潮預計將結束於920點。

 市場可能回到2019年6月中旬的960點漲

勢。

 油氣股和中型股(Midcaps)將吸引現金流

（從貿易戰中受益的類股）。



2019 年 6 月
投資策略和

建議的投資組合



2019 年 6 月的投資策略

 我們維持對 VN-Index 的合理預測為 1,098 點，以2019年全年的利潤增長預測為18％。

 對於情況 1，投資者可考慮買入若 VN-Index 確認短期上漲趨勢（即 VN-Index 超越 965點價格

區），投資者可以買入。

 對於情況 2，投資者可考慮探索性買入當 VN-Index 下跌至 920 點價格區，並且增加比重當 VN-

Index 確認短期上漲趨勢。

 關注產業：

o 油氣：PVS, PVD

o 銀行：BID, MBB, ACB

o 房地產：NLG, TDH

o 紡織、漁業：TNG, TCM, STK, MSH, VHC, ANV

o 化學：AAA

o 零售：PNJ



2019 年 6 月分投資事項

 Upcom 上個股的撤資和轉移交易所正為 Upcom 指數的支撐因素，在未來時段可能

會繼持續上漲趨勢。關注個股：VEA，Viettel 股族

 預計2019年5月從中國 FDI 轉移的轉移浪潮將持續增加，工業區房地產將直接受益。

關注個股：KBC，PHR，NTC

 EVFTA 協議預計即將簽署，漁業和紡織受益。關注個股：TNG, TCM, STK, MSH,

VHC, ANV



2019 年 6 月建議投資組合（價格更新於2019年5月31日）

股票 建議
目標價
(VND)

Upside
市值

(Bil. VND) 

P/E 

TTM 
評論

MBB 買進 28,300 35.73% 44,064 6.9X

• 2019 年第一季度的綜合稅前利潤達 2.424 兆越盾，同比增長 26.3％。其中，
最值得關注是具有利潤飆升的 MB Ageas Life 子公司保險領域的服務業。

• MBB 符合 Basel II 協議的標準，經國家銀行批准從 2019 年 5 月 1 日起應用
資本充足率的規定。MBB 預計今年內從 21.604 億越盾的資本增加到 25.841
兆越盾。

• 預計 MBB 的 2019 年稅前利潤將增長 22.4％，信貸增長率為 18％。

ACB 買進 37,415 29.02% 36,168 6.7X

• 今年前三個月，銀行信貸增加 3％，資本動員增加 2％。ACB 的第一季度利
潤達約 1.670 兆越盾，達年度計劃的 28.7％

• 今年前三個月的壞賬減少超過 3％ 至 1.623 兆越盾，從而將壞賬率從去年年
底的 0.73％ 降低至 0.68％

• ACB 符合 Basel II 協議的標準，經國家銀行批准從 2019 年 4 月 22 日起應用
資本充足率的規定。

• 預計稅前利潤同比增長 19.3％



2019 年 6 月建議投資組合（價格更新於2019年5月31日）

股票 建議
目標價
(VND)

Upside
市值

(Bil. VND) 

P/E 

TTM 
評論

PVS 買進 29,300 29.65% 10,802 9.3X

• PVS 已公佈初步估計的 2019 年第一季度業績，綜合收入預計為 3.8 兆越盾，
同比增長 12％，稅前利潤估計為 3500 億越盾，同比增長 18％。

• 2019 和 2020 年的（核心）利潤增長前景是積極的，當一些大型離岸項目
off-shore 錄得收入時，重點仍放在 M＆C 這塊上。

• 預計 2019 年市盈率 P/E 為12.8倍（2019 年每股盈利EPS為 1,719 越南盾）

PVD 買進 21,500 14.97% 7,159 20.9X

• PVD 的營收入達 9095 億越盾（同比下降18%），母公司股東的稅後利潤虧
損 870 億越盾（而去年年底為 2190 億越盾）。

• 預計 2019 年剩餘季度的利潤前景將更好，因 (1) 自升式鑽機在馬來西亞已有
穩定的工作 (2) 由於東南亞對自升式鑽機的需求再次增加，回收鑽機租賃價
格恢復 (3) PVEP 的債務回收更加順利。這也是 PVD 在 2019 年盈利的最大風
險，仍然是來自PVEP的債務追回進度。若沒有任何 PVEP 的債務追回記錄，
PVD 可能會要撥備金高達 2000 億越盾。

• 2019 年收入預測達 5.734 兆越盾（同比增長4.2％），稅後利潤預測為1800 億
越盾（同比增長10.4％），相應於每股收益 EPS 為 4700 越盾。



2019 年 6 月建議投資組合（價格更新於2019年5月31日）

股票 建議
目標價
(VND)

Upside
市值

(Bil. VND) 

P/E 

TTM 
評論

AAA 買進 20,500 15.49% 3,039 8.7X

• 由於 AnPhat Complex 工業區的土地和廠房租賃權轉讓的收入，2019 年第一季度業
績令人觸目，收入為 2.639 兆越盾（同比增長 103％），稅前利潤為 2700 億越盾
（同比增長 275％）。

• 2019 年的利潤前景樂觀，由於（1）2018 年的低水平（2）利潤突然增高因 Anphat
Complex 的土地出租收入大幅增加（3）NMLD Dung Quat 的 PP 塑料粒消耗量 35％
（4）核心業務（包裝板塊）營運的毛利率有改善因銷售價格改善及第 6 和第 7 
號廠房的營運業績提高。

• 公司定下的目標收入逾達 10 兆越盾（同比增長 24.7％），稅後利潤逾達 5000 億
越盾（同比增長 136％），相對於每股收益 EPS 為 2,320 越盾。我們相信 AAA 將
完成上述的目標。

PNJ 買進 120,900 17.26% 17,218 16.0X

• PNJ 已公佈 2019 年第一季度業績，淨收入為 4.783 兆越盾（同比增長 15.6％），
母公司股東稅後利潤達 4290 億越盾（同比增長 27.5％），相對達到收入目標的
26% 和 2019 年利潤目標的 36％。

• 2019 年，PNJ 定下目標淨收入達 18.208 兆越盾（同比增長 25％），稅後利潤達
1.182 兆越盾（同比增長 23％），相當於每股盈利 EPS 達 6,612 越盾。

• 按目前價位，該股票的 2019 年市盈率為 15.6 倍，相對於 PEG <1



2019 年 6 月建議投資組合（價格更新於2019年5月31日）

股票 建議
目標價
(VND)

Upside
市值

(Bil. VND) 

P/E 

TTM 
評論

MSH 買進 68,350 18.25% 2,906 6.8X

• 作為越南五大紡織服裝出口企業之一，MSH 每年可生產 5000 萬件產品。此
外，MSH 擁有業內最高的 ROE 和 ROA 係數。

• Song Hong 10 廠房於 2020 年投產後，MSH 的產能預計將增加 15％-20％。

• FOB 訂單持續增長在 2019 年達至 70％，2020 年至 80％，有助於提高毛利率。

• MSH 的訂單數量繼續增長，因受益於紡織服裝訂單的浪潮轉移到越南，以
及公司開發更多的新客戶。

• MSH 的營收和稅後利潤估計達 4.39 兆越盾和 4120 億越盾，同比增長 11％
和 11.3％。預計每股盈利 EPS 為 8,014 越盾。

• 2019 年預測市盈率為 8.5 倍。



中、短線
建議投資組合



長線建議投資組合（價格更新於2019年5月31日）

股票 建議
目標價
(VND)

Upside
市值

(Bil. VND) 

P/E 

TTM 
評論

MBB 買進 31,150 49.40% 44,064 6.9X

• 2019 年第一季度的綜合稅前利潤達 2.424 兆越盾，同比增長 26.3％。其中，
最值得關注是來自 MB Ageas Life 子公司的保險這塊有利潤增長飆升的服務
業。

• MBB 符合 Basel II 標準，經國家批准從 2019 年 5 月 1 日起應用資本充足率
的規定。MBB 預計將其條例資本從 21.604 兆越盾增加至 25.841 兆越盾。

• 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 45.26% 36,168 6.7X

• 前 3 個月，銀行信貸增加 3％，資本動員增加 2％。ACB 的第一季度利潤達
約 1.670 兆越盾，達到年度計劃的 28.7％

• 前 3 個月的壞賬減少超過 3％ 至 1.623 兆越盾，從而將壞賬率從去年年底的
0.73％ 降至 0.68％

• ACB 符合 Basel II 標準，經國家銀行批准，從 2019 年 4 月 22 日起應用資本
充足率的規定。

• 預計稅前利潤同比增長 19.3％



長線建議投資組合（價格更新於2019年5月31日）

股票 建議
目標價
(VND)

Upside
市值

(Bil. VND) 

P/E 

TTM 
評論

KBC 買進 19,400 34.72% 6,765 10.8X

• KBC 擁有一塊大型土地儲備，擁有 5,188 公頃的工業用地和 1,063 公頃的住
宅用地。這塊土地足以讓公司發展數十年。

• 2019 年第一季度財務報表的收入下跌超過 23％，利潤達 1033 億越盾，同比
下跌 55％

• 此外，KBC 還能夠在 2019 年錄得令人觸目的稅後利潤。

• 預計 2019 年稅後利潤增長為 10％

PPC 維持 30,650 13.52% 8,657 7.2X

• 2019 年第一季度，淨收入達 1.709 兆越盾，略有下跌，淨收入達 2426 億越
盾，同比增長 27％。

• 當 2017 和 2018 年已支付大額貸款時，公司的財務狀況正逐步改善。

• 受益於 2019 年前 6 個月的 El Nino 現象。

• 預測 2019 年 PPC 的稅後利潤仍大約相當於 2018 年，即接近 1.2 兆越盾，相
當於每股盈利 EPS 為 3,678 越盾/股。



長線建議投資組合（價格更新於2019年5月31日）

股票 建議
目標價
(VND)

Upside
市值

(Bil. VND) 

P/E 

TTM 
評論

REE 買進 40,800 25.54% 10,077 5.7X

• 2019 年第一季度淨收入逾達 1.079 兆越盾，漲幅不大，稅後利潤達 3700 億
越盾，同比下降 11％

• 辦公室租賃這塊為最高利潤率。

• 關於公司的合資這塊，尤其是電力和水利業務板塊的合資公司，仍維持相當
好的增長率。

• 預計 2019 年每股盈利 EPS 增長率為 26％，因由熱電，機電，房地產和水利
的增長，將抵消水電造成的損失。

MWG 買進 119,850 39.20% 38,124 12.0X

• 2019 年前 3 個月的收入達 25.017 兆越盾，稅後利潤達 1.041 兆越盾，相當於
同期收入增長 10％ 和稅後利潤增長 29％。

• 公司定下 2019 年的收入和稅後利潤目標分別為 108.468 兆越盾（同比增長
25.4％）和 3.571 兆越盾（同比增長 24％），每股收益 EPS 為 8,058 越盾。

• 提高 BHX（Bach Hoa Xanh）連鎖店的毛利率對 MWG 來說是一個挑戰，管
理也比 TGDD（The Gioi Di Dong）和 DMX（Dien May Xanh）連鎖店更難。
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