
           

  2020 年 1 月 2 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〉 

盈利弱企業質差 德股中長線仍淡 

各大行已公佈今年環球股市展望，普遍認為低息環境及經濟回穩有利上半年股市，

但下半年受到美國總統大選、英國脫歐等政治事件，市況可能較為波動。對於各地股市，

分析員繼續看好美股，但估值相對偏高，部分擔心盈利增長有放緩壓力，指數升幅可能

不及預期。令筆者意外的，是有分析員預期歐股將明顯的向上突破，原因是部分經濟領

先指標出現見底回穩，可帶動企業盈利重回增長，加上過去幾年歐股表現落後，股價將

有較大上望空間。究竟歐股前景如何？盈利會否明顯改善？ 
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圖一：DAX指數市盈率倍

 

先談估值，若以德股為例，現時估值難以用吸引來形容，甚至有點偏高。圖一顯示

德國 DAX 指數的市盈率，由於指數去年反覆造好，因此帶動市盈率升穿 2015 年高位

的 22 倍至 24 倍，亦是金融海嘯後最高水平，更高於標指的 22 倍。 
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圖二：IFO企業前景指數及DAX盈利

企業前景指數按年變幅

每股盈利按年變幅

 

一般投資者常擔心估值過高的問題，但對於筆者而言，只要企業盈利可保持增長，

企業前景理想，高估值根本不是甚麼大問題，就如過去幾年的美股，縱使有人批評估值
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過高，但股價仍節節向上。不過現時德股的企業盈利，似乎未見改善的跡象。圖二比較

德國 IFO 企業前景指數及 DAX 指數每股盈利按年變幅，前者領先後者約十個月，結果

顯示盈利按年跌幅將逐步擴大，到年中開始才略為收窄，但未見轉跌為升的跡象，似乎

企業的盈利前景難言樂觀。 
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圖三：DAX指數淨利率及毛利率
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事實上，德國企業質素有轉弱的跡象。圖三比較德國 DAX 指數淨利率（net profit 

margin）及毛利率（gross profit margin），兩個指標均自 2016 年中開始由高位回落，反

映企業質素有轉弱的跡象。 
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圖四：DAX指數及其市寬指數

其成份股高於二百天線比率
DAX指數按年變幅

 

總括而言，雖然德股面對估值偏高、盈利增長出現倒退及企業質素轉弱的情況，將

不利股價中長線的表現，但市寬指標顯示德股短線仍然偏強。圖四比較德國 DAX 指數

按年變幅及其成份股高於二百天線的比率，後者領先前者約一季，結果顯示德股短線仍

然偏強。因此，若散戶想作短線炒作投機，德股仍值得入市，但要留意風險管理。若散

戶早前已趁低入市德股，並坐享一定的盈利，筆者建議可繼續坐貨，並參考移動平均線

作止賺，但不建議於現水平加注。 
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