
【本 報特稿】本周美國股市連

續 幾 天 上 漲 反 彈，大部分的股 票

都有不錯的表現，上週我們討論了

google，本週讓我們來討論一下美

國銀行。週三美國銀行表現相當亮

麗，原因是周二收盤的時候美國銀

行傳出消息稱要用 85 億美元的代

價來解決因為房地產泡沫而導致

的房屋貸款以及房屋貸款相關的

債券的法律訴訟問題。

對於美國銀行的投資者來說，這

個消息非常重要。因為最近幾個月

來，美國銀行幾乎成為大型股票裡

面表現最差的股票之一。過去的這

一年裡面，美國銀行的股價下跌了

28%。雖然這個法律訴訟的問題不

是該股票下跌的全部原因，但也是

一個最主要的原因之一，如果這個

法律的問題沒有解決，美國銀行的

投資者對該股票的未來走勢是完

全沒有信心的，因為這件事牽涉的

面非常廣，金額非常巨大。

要談 到這件法 律 訴 訟，難免要

重申一下 2008 年美國銀行收購了

Countrywide 不久之後就發生房地

產泡沫引起的全球金融危機，然後

這件事一直拖延到去年的 10 月份

左右，問題終於曝光出來了。當時

美國銀行的股價大概到了 11 至 12

美元之間，但去年年底到今年年初

的時候，該股又漲到了 15 美元附

近，可是元月之後，該股就一直走

下坡路，一直到這個月的中旬，最

低點到 10.40 美元，這個價格是本

次波段的最低點。

在 2008 年還沒有發生金融風暴

之前，美國銀行收購了Countrywide

之後，搖身一變，成為了全美國最

大的房地 產 貸 款 銀 行，佔整 個美

國房地 產貸款市場的 19% 以上，

而美國銀行吞下了 Countrywide 的

同時，也吞下了 Countrywide 在金

融 危機之前所有的房地 產貸款，

Countrywide 把這些房地產貸款按

揭包裝成各種不同的債券出售給

市場上的投資人，但金融危機導致

很多房地產貸款最終成為了

拍賣屋，導致買了這些債券

的投資人虧損嚴重，並且這

些投資人發現在所有的房地

產貸款債券裡面。

Countrywide 做的貸 款的

房屋裡面，拍賣佔的比例最

大，更為嚴重的是有證據證

明 Countrywide 當時在做這

些貸款的時候，很多程序都

是非法的，或者是偽造的。

於是去年年底所有買了這些

債 券 的 投 資人聯 合 起 來一

起控告美國銀行詐騙，要求

索賠，當時美國銀行當然是不願意

的，但鬧到法院後，這件案件就變

得複雜了。

這些聯合的投資人當中不但有

各大基金，甚至還有房地美和房利

美以及央行的紐約分行。僅僅是聯

名指控美國銀行的投資人就有 22

個之多，但還不包括其他的房地產

債券買方投資人，因為美國銀行最

近打算和這些投資人和解的名單

交易數量總共是 530 筆。算一下這

530 筆交易按照當時的交易金額計

算，總共是 4240 億美元。

雖然美國銀行這次打算拿 85 億

出來和解，但同時也宣布將會計入

虧 損 是 140 億 美 元，因 為 上 述 的

22 個聯名指控方總共持有美國銀

行出售的超過 1000 多億的房地產

債券，還有其他將近 3000 億的房

地產債券在其他投資者手裡，美國

銀行預計還要再拿出大概 50 至 60

億美元和這些投資者達成和解，所

以總共預算解決所有債券的法律

糾紛一共是 140 億。

美國銀行這次第二季度的業績

報告估計提列虧損大概會造成每

股 虧 損 0.93 美元。雖然這個和解

案預計法院會通過，因為指控方也

願意和美國銀行達成這個協議，法

院通常不會作太多的干預，但這件

法律糾紛和解後，是否意味著美國

銀行的股價就能重見天日呢？

作 者：本 報 特 約 撰 稿 人 劉 思，
資 深 獨 立 股 票 分 析 師、AM1300/
AM1600 中文廣播電臺《賺錢的時
間》節目主持人。
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道指強勁反彈  一週大漲648點
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美國銀行股價峰迴路轉
本週 是 美國國 慶節 前一週，也

是第二季度的最後一週，股市一掃

自從 5 月來的陰影，連續強勁飆升

5 個交易日。道瓊斯工業指數除週

三升 幅 不 到 百點 之外，其餘四天

每天均有三位數的成長，全週共升

高 648.19 點，或 5.43%，週 五報 收

12582.77。標準普爾 500 指數本週

大漲了 71.22 點，或 5.61%，週五收

在 1339.67。納斯達克綜合指數 連

續第二週走高，較上週飆升 163.14

點， 或 6.15%，週五報收 2816.03。

週一開始股市收 盤 大幅走高，

結束了連續三個交易日的跌勢，科

技、非必需消費品和金融類股強勁

上揚，10 只類股全部走高。週二股

市持續上漲，股市開盤穩定上漲，

主要指數迅速上漲超過 1%，能源

板塊 上 漲 2.7%，是 該交易日漲 幅

最大的主要板塊，金融板塊一直難

以獲得實質支撐，該板塊收盤上漲

0.4%，早盤該板塊一度甚至處於下

跌區域。

但美國銀行在週二收盤後公佈

重大消息，關於房地產債券和解一

事，導致週三美國銀行股票表現強

勁，股市十大板塊無一下跌。德國

銀行業週四同意參與新的希臘救

助計劃，願意對 2014 年到期的希

臘國債進行展期，幫助希臘避免發

生違約。此外，一項對芝加哥地區

採購經理人的月度調查也輕鬆超

過經濟學家的預期，提振了市場人

氣。

週五股市繼續大幅走高，道瓊斯

指數創兩年來最大單週漲幅，因強

勁的製造業數據在長週末到來前

提振投資者人氣。金融類股本週也

大幅走高，因銀行業資本要求不如

預期嚴厲。美國銀行本週累計上漲

5.3%，標準普爾 500 指數金融分類

指數本週累計上漲 5.9%。

經濟數據面，美國供應管理協會

(ISM) 宣佈，6 月的 ISM 製 造業 指

數為 55.3 點。據彭博社的調查，經

濟學家對此的平均預期為 52.0 點。

5 月的 ISM 製造業指數為 53.5 點。 

接受 MarketWatch 調查的分析師平

均預期該指數將從 5 月份的 53.5%

下跌至 52%。過去兩個月內美國經

濟復甦增速似乎已經放緩，導致許

多市場人士下調了對美國經濟增

長的預期。

投 資 機 構 Schaffer's Investment 

Research 投 資 策 略 師 Todd 

Salamone 認 為，近 來 股市連 續 飆

升，表明“過去數週內堆積起來的

巨大利空因素已逐漸消失。”

向上突破，勢如破竹，是本週美

股運行的主旋律。道瓊斯工業指數

繼週二（6 月 28 日）穿越到其 20 天

的均線（12073.25）之上後，在週三（6

月 29 日）一舉突破了其 6 月 21 日

的高 12217.33，標誌著由 6 月 15 日

的底和 6 月 23 日的底所構成的那

個教​​科書式的雙底格局的最終完

結（參見附圖左）。同一天，道瓊斯

還突破了從 5 月 2 日的高開始的那

根下斜趨勢線，終於走出了在過去

兩個月內所形成的下跌頻道。

接著，道瓊斯在週四（6 月 30 日）

又一路走高，先後突 破了其 50 天

的 均 線（12372.40）和 2 月 18 日的

高12391.30。而週五道指再次飆漲，

上揚 168 點，輕 鬆穿越了其 4 月 6

日的高 12450.93，來到 12600 關口

之下，從而進一步確立了道瓊斯向

上的中期走勢。

從 5 月 2 日的高 12876.00 到 6 月

15 日的低 11862.53，道瓊斯工業指

數共跌落了 1013.47 點，而到本週

五的高 12596.13，道指已經升回來

733.60 點，相當於反彈了前述跌幅

的 72.38%。考慮到本週五是新月，

而從統計上看有 80% 的可能新月

前後（正負一個交易日）市場接近

一個高或者低，而接近高的時候往

往比接近低的時候要多，道瓊斯現

在可能很接近一個短期的高。如果

週五道指的高還不算是這個短期

的高話，那麼，短期的高很可能出

現在下週二。

鑑於美股連續五天大幅漲揚並

接連突 破，未 來市場如出現 短 期

的如幾天時間向突破口方向的回

落（return move），將 屬 於正 常 的

現象，對於市場長久的健康運行是

有益的。道瓊斯工業指數的 50 天

均線（週五為 12375）至道指 4 月 6

日高 12450.93，這 大 約 75 點 的 距

離 將構成未來重要的支撐區域；

而道指上方的阻力區域則分別為

12600、 12800 和 13000 點大關。

從標普 500、納斯達克綜指和紐

約股票交易​​所綜指等重要股指的

圖形（未列出）看，其週五的高尚

未超越各自 2 月 18 日的高。如果近

期內它們不能超越各自 2 月 18 日

的高，而且從那裡開始回落的話，

那麼，一個潛在的頭肩頂格局的右

肩就可能形成，這對股市來說又可

能是危險的。當然，在股市未走完

之前，這只是一種可能性，並非一

定會實現，但投資人提高警覺，避

免頭肩頂格局出現、股市跌落可能

帶來的損失總是必要的。

下週一即 7月4日為美國國慶節，

股市休盤，故下週只有四個交易日。

根據布蘭得利星象指標，下週有

兩個可能的轉折日，一個是 7 月 5

日即週二，另一個是7月7日即週四。

在那兩個時段，市場有可能分別走

出極端來，即分別形成一個高或者

是低（收盤價或盤中價），而後向

相反的方向運行。另外，7 月 8 日即

下週五為上弦月，統計表明上玄月

往往同股市的反轉日相重合（雖然

並非必然如此），值得投資人注意

並在交易中加以利用。

作者：江平

* 本版綜述及評論儘供參考， 讀者若據此進行投資，風險自擔。

A、B 股綜述 
作為上 周行 情 的延 續，並糅合

了諸多不確 定性後，內地 A、B 股

市場 在 本周多有反復，但 最 終還

是多頭在一定的量能配合下略站

了上風，周 K 線都見紅：上證綜指

和 深 證 成 指 分 別 以 2759.36 點 和

12178.08 點作收，滬深兩市 B 指分

別以 272.48 點 和 725.34 點 作收，

中小盤股更是有好的表現，創業板

單周漲幅為 2.76%。

短期走勢可能有些令人堪憂：一

是雖然大盤現在站上了 5、10 日線

等，但需要注意的是，指數離 10、

20 日線已較 遠，拉回的技術 性訴

求較為凸顯；二是，在週五上沖年

線 2790 點附近時遭遇顯著壓力，

所收的陰線表明多頭力量或有難

以為繼之傾向；三是部分技術指標

出現了背離，譬如說 WR 和 RSI 等；

四是，量能配合上，雖然滬市能維

持在千億左右，但若沒有再增兩成

以上的量能，就不能說市場可以一

舉 拿下 2800 點 至 2850 點 一 線 密

集套牢區域所隱藏的壓力。

故，投資者在下周的投資過程中，

需要密切關注周初市場量能可否

放大，以及對上述所言之套牢區域

是否有一次性突破並穩站能力，若

有，則大勢可就，否則最好兌現利

潤出局觀望。市場上也有其他一些

或類似或異質的聲音，譬如湘財證

券、大摩投資等與本分析幾無差異，

然世基投資則相對悲觀一些。但我

們還是需要強調，PMI 指數已近危

險境地，CPI 只要 6 月不是太過分，

下半年的市場畢竟會迎來略寬鬆

的流動性環境，屆時的行情將值得

期待。

港股綜述
因 7 月 1 日是香港回歸紀念日，

港股休市，致港股本周交易只有四

日，然而恒 指 卻 還 是實 現了周內

200 餘點的上漲，周漲幅小逾 1%，

報 收 於 22398.10 點。縱 覽 上半 年

港股表現，6 月表現嚴重拖了後腿，

單月跌幅 5.4%，逾上半年 2.8% 的

跌幅近一倍。

從目前來看，導致 6 月較大下行

的原因現在已開始有所紓緩了，不

僅是內地的緊縮政策或將有所放

鬆，如我們在上面 AB 股綜述中提

到的 PMI 有“逼宮”貨幣政策寬鬆

的動力；更是有希臘或將迎來新一

輪貸款投放，伯南克雖然未表示說

要搞第三期量化寬鬆貨幣政策，但

也還是說了要把前期的流動性全

放在市場上。這樣，下半年市場將

不會 很“差錢”，流動性是有保障

的。

因此，我們和其他諸多市場分析

人士一樣，對下半年港股表現持樂

觀態度：港股有望在 7 月底前完成

底部的完全構築（底部位置我們比

群益證券研究部董事曾永堅所稱

的要樂觀些，他認為 7 月底港股有

可能探底至 20500 點，大家需要注

意到的是這種分析的合理性原因，

而不是真的港股要到 20500 點！），

並在下半年挑戰 23500 點至 25000

點區間壓力。為此，投資策略上是

很明顯的——投資者應該將現在

的注意力放在底部區間的建倉或

加碼上，以便能走一個中長期的行

情。當然，短期內因為有震盪反復

的過程，投資者還是需要小心，下

周市場極有可能是先下而後上。

投行高盛发表报告将港股今年

底目标由 29,000 点降至 27,000 点，

理由是预期指数权重的中资股投

资回报下 降，但较现 水平 仍 有逾

20% 的升幅。报告称，因内地的需

求强劲加上美国金融环境改善，预

期今明年本港企业每股盈利有健

康的低双位数字增长。报告又指，

港元与美元挂恥令港府要依赖行

政手段来防范资产泡沫风险，对地

产股的估值带来压力。高盛建议吸

纳防守性较强的股份，其中香港零

售股以及澳门博彩股受中国内地

需求推动，甚至在中国收紧政策下

依然受惠。

台股綜述
台股本身所具備的技術性反彈

量能，終於迎來了美日等週邊市場

連續數日上行的“東風”，至週五

收盤時，台股加權指數最終收報在

了 8739.82 點，較上周漲逾 200 點。

小踏步也上了一個不錯的臺階，特

別 地，將 6 月 22 日未竟 之事 業 終

於給推了上來。

加權指數目前的技術面確實不

錯，首先最直觀的莫過於週五長下

影 線的 K 棒，這根 K 棒 不是 一 般

的 K 棒，它代表了多頭對空頭的一

種持續性力量宣示，多頭現在是表

現不錯的；其次，應該說的是台股

主要 的 技 術 指 標，MACD 金 叉 已

經顯現，且紅柱已露出“尖尖角”，

KDJ 也是完成了金叉的構造，以及

其他一些 指標，如 WR、RSI、DMI

和 BOV 等，都有不錯的指向。但是，

技 術面是 否完全向好了？我們認

為，還是有一些小的噪音的，譬如

說 KDJ 之 J 上升的太快了，而指數

與均線也是快速遠離，這讓市場的

一些套牢盤急欲解套，故而，下周

的台股很可能會遭遇到一些空頭

的阻擊，主力可能是 6 月 13、16 日

8800 點附近的一些未來得及離場

的謹慎投資者。

因此，台股的投資者需要關注短

期回順的壓力，若 8800 點未被放

量拿下，則必須堅決離場，待市場

下探至8500 點附近再補回來倉位。

華信投顧的大盤預測與操作策略

基本上與我們的一致，認為操作上

可積極進出，並極力推薦傳產股；

倫元投顧更是高呼：牛來了！

作者：谷田，金融學博士、上海嘉
尹投資諮詢兼職策略分析師

美銀美林研報：買入戴爾
目標股價 19.50 美元

【編 者 按）戴爾 (DELL) 在 近日
的投資者交流活動上表示營收、利
潤率等長期目標將維持不變。美銀
美林認為，戴爾產品組合日益豐富，
2012 財年的財測因此較為保守；考
慮到歐美的宏觀形勢，公司下半年
營收可見性不足；企業重組將有利
成本削減，推升每股收益預期；股權
回購規模龐大對每股收益產生可觀
貢獻。 6 月 28 日戴爾收於 16.01 美
元。以下是美銀美林研報摘要：

戴爾在近期舉辦的投資者交流

會上表示將維持運營模式長期目

標，即營收年增長 5-7%、運營利潤

率年增 7% 以上。我們認為公司還

將維持 2012 財年營收增長 5-9%、

運營利潤增長 12-18% 的目標不變。

鑒於公司商用産品組合越來越豐

富、消費産品盈利能力增強和中小

企 業 存儲産品組合擴 大，我們 認

為戴爾對 2012 財年的展望是保守

的——運營利潤率目標尤其如此。

下半年營收目標缺乏可見性
考慮到美國和歐洲的宏觀形勢，

我們認為戴爾今年下半年面臨部

分不確定性，且營收可見性不足。

此外，雖然消費産品只占公司銷售

額的 20% 左 右，但我們認 為戴爾

提出 2012 財年營收目標時將消費

産品業務勢頭增強視為根據之一。

2012 財年第 2 季度股票回購規
模龐大

戴爾宣佈 2012 財年第 2 季度目

前為止股票回購約 11 億美元，大

大超過我們 4.50 億美元的預期。

回購價格 平均為 16 美元，我們認

為當季 6800 萬股的回購相當於為

公司 2012 財年的每股收益貢獻 5

美分。戴爾預計 2012 財年公司支

出至少為 20 億美元，不過更為現

實的數字是接近 30 億美元。

估值模型目前尚無變化
我們維持對戴爾 2012/2013 財年

2.00/2.07 美元的每股收益預期不

變，市場平均預期分別為 1.90 美元

和 1.93 美元。我們的目標股價仍為

19.50 美元，基於公司 2012 自然年

度每股稅後凈營業利潤預期 2.18

美元的 7 倍和每股凈現金 4.0 美元

得出。

投資要點
我們認為戴爾股價 2011 年可跑

贏 大 盤，原因在 於投 資 者信心低

迷、估值被壓縮、公司可能進行重

大調整以及公司可能會向上修正

每股收益預期。我們預計戴爾將在

調整中獲益匪淺。我們認為，任何

調整都有可能使公司成本下降，從

而推升我們的預期。

目標股價估值基礎與風險
我們 19.50 美元的目標股價乃基

於戴爾 2012 自然年度每股稅後凈

營業利潤預期 2.18 美元的 7 倍和

每股凈現金 4.0 美元得出。我們的

目標市盈率處於戴爾 10-20 倍的歷

史市盈率區間低端，鑒於戴爾營收

/ 每股收 益 展 望的 變 化 和風 險 增

加，與公​​司近期市盈率水平更為一

致。我們認為，投資者信心極為低

迷、賣空興趣高、估值被 壓縮、每

股收益目標或積極修正將改善戴

爾股價的表現。

目標股價面臨如下風險：1) 重組

不能實現成本削減目標；2) 無力激

發盈利能力增長；3) 企業存儲與伺

服器領域來自 IBM、惠普、Sun( 甲

骨文 )、EMC、NetApp 等公司的競

爭壓力； 4) 個人電腦領域來自惠

普、聯想、宏基、蘋果等公司的競

爭加劇；5) 毛利率持續下降；6) 高

管人才不斷流失；7) 匯率意外變動

影響營收。

圖為：戴爾過去一年股價走勢
編譯：楚墨
譯文源自：新浪財經

成長減緩下的的高股利個股
分析師指出，當經成長減緩，高

股利個股是投資人最佳的避風港。

這個個股發放高額股利，為投資人

創造報酬，在經濟面臨風暴時這些

個股的價值仍不會受到太大的影

響。雖然高股利個股並不保證不虧

損，但能減少虧損的程度。

H e a l t h c a r e  S e r v i c e s  G r o u p 

(HCSG) 為退休社區及復健中心提

供住宅清潔、洗衣、設備維護以及

膳食服務。

該 股 預 估 殖 利 率 3.85%，目 前

股價約 16 美元，今年以來以上漲

2.6%，過去 12 個月上漲 24%。

BlackRock(BLK) 管 理 資 產 逾

3.5 兆美元，是全球最大的資產管

理業者。機構客戶占公司管理資產

的三分之二。該股預估股利殖利率

2.76%。今 年以來 上 漲 5.4%，過去

12 個月上漲 24%。市值 380 億美元。

Walgreen(WAG) 是 美 國 最 大 零

售藥妝店，全美共有逾八千家分店，

銷售產品不受消費習慣改變所影

響。處方箋藥物占公司營收的逾三

分之二。公司已連續 78 年支付股利，

且連續 35 年調高股利。過去六年

股利調升幅度年成長率為 24.3%。

預 估 股 利 殖 利 率 1.62%。今 年 以

來股價上漲 1.62%，過去一年上漲

37.5%。

Frontier Communications(FTR)

提供約 210 萬電話客戶及 65 萬高

速網路客戶服務。該公司在全美共

24 個州經營。該股 預估股利 殖利

率 8.6%。今年以來股價下跌 9%，

過去 12 個月則是上漲 16.5%。

I N V E SCO Mor t gage  Cap i t a l 

(*IVR*) 是不動產資產信託，從事

收購、融資及管理住宅及商用抵​​押

擔保證券及抵押貸款。預估股利殖

利率17.7%。今年以來股價上漲 8%、

過去 12 個月上漲 26%。市值 16 億

美元。

Kimberly-Clark (*KMB*) 生 產

衛生 用品，包 括 衛生紙、尿布、女

性 用品以 及 紙巾。公司品 牌多樣

化，包括 Kleenex、Scott、Huggies、

Pull-Ups 及 Kotex。預估股 利 殖利

率 4.19%。今年以來股價上漲 7.2%，

過去 12 個月上漲 12.8%。

摘 編 源自：闊網（quote123 特約
刊登）


