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上季度财报不佳

三星电子仍看好下半年芯片需求

□

本报记者 陈晓刚

半导体巨头韩国三星电子1月31日披露的

2018年第四季度财报显示， 由于全球宏观经济

不确定性打压了芯片需求，当季公司营收59.3万

亿韩元，环比下降9.46%，同比下降10.18%；当

季利润8.5万亿韩元，环比下降35.6%，同比下降

30.95%。

三星电子预计，虽然2019年一季度芯片需求

仍将疲软， 但下半年全球市场的需求状况将改

善。 当日， 该股下跌0.54%至46100韩元。 该股

2018年以来下跌24％， 为2000年以来最大的年

度跌幅。 但2019年1月，该股上涨近20％，为2015

年10月以来最大的月度涨幅。

或进一步削减开支

三星电子曾于1月8日初步预估了2018年第

四季度业绩。 当时预估的数据显示，当季营收为

59万亿韩元， 利润为10.8万亿韩元。 该公司表

示，由于海外科技巨头公司调整了对数据中心

的投资，全球芯片需求下降超预期，四季度出

货量增长不及前一季度，价格下跌幅度也超过

预期。 三星电子预计，芯片2019年一季度还将

延续低迷态势，但供需下半年将改善；公司将

加强在5G、人工智能和自动驾驶所需的芯片和

OLED方面的尖端技术， 以寻求新的增长动力；

预计智能手机对OLED屏幕的应用会增加，公司

计划通过推出新款可折叠手机和5G机型来巩固

市场地位。

三星电子1月31日称，上季度营业额下降主

要是由于芯片需求放缓所致，目前看2019年业绩

仍将疲软，预计今年全年总营收将下降，尽管芯

片和OLED面板的销售将在下半年开始复苏。

三星电子在与投资者的电话会议上表示，公

司坚持关注盈利能力而不是市场份额的原则。在

2018年，三星电子花费了23.7万亿韩元用于半导

体设备等资本开支，随着芯片需求的减少，其将

面临进一步削减开支的压力。

股价有望继续反弹

2017年9月30日， 三星电子股价曾冲至

51280韩元，创下历史纪录。尽管2018年下半年

经历了显著回调， 但三星电子1月份的涨势仍

使部分投资者憧憬该股未来有望再度挑战历

史高点。

首尔BNK证券公司分析师表示，三星电子股

价近期可能已经见底，但最近的反弹幅度已经大

于市场预期。 该分析师预测，投资者还没有真正

看到三星电子业绩复苏的迹象，将不得不面对艰

难的第一和第二季度，因为“该公司的智能手机

业务没有太大的改进空间” ， 特别对于将于2月

发布的新高端产品Galaxy� S手机的需求仍然存

在疑虑。 不过该分析师强调，从第二季度开始，服

务器和移动需求将推高芯片价格，从而帮助三星

电子业绩改善。

摩根士丹利分析师认为，2019年下半年芯片

需求恢复是“最积极意义上” 的假设，1月由美国

方面流入的资金推高了三星电子股价，但其基本

面并未得到支撑，该股继续上涨并不存在短期催

化剂。 野村证券分析师表示，当情况最糟糕时，三

星电子股价已开始上涨，预计从第二季度开始其

业绩将慢慢复苏。

另有分析师认为， 在经历了惨淡的2018年

后，投资者对不佳的盈利报告和业绩预测已经有

些麻木，虽然韩国本地机构投资者对三星电子前

景并不乐观， 但由于苹果业务不确定性程度更

高，部分海外资金似乎在抛售苹果股份的同时选

择介入三星电子。

美国现极寒天气

多行业料受冲击

□

本报记者 昝秀丽

受极地涡旋影响， 美国芝加哥于当地

时间1月30日出现零下30摄氏度的极低气

温， 创下该市近25年来最低气温纪录，气

象部门预测，当地的气温或将降至零下50

到60摄氏度。 美国中西部也是此次极寒天

气影响下的重灾区。

在极端天气影响下， 美国中西部许多

地区学校停课， 全美2300次航班取消，

11800次航班因天气原因延误， 美国天然

气及农作物期货等价格震荡，UPS （联合

包裹服务公司）及多家交通运输公司暂停

服务。值得关注的是，近年来极端天气正在

以不同的方式影响公司收益， 其可以消除

或增加对产品或服务的需求。 随着气候风

险因素对企业影响加深， 多家公司在决策

过程中都已将气候列入风险因素。

极寒天气冲击多行业

美国国家海洋和大气管理局解释了美

国这一波极寒天气的原因， 即位于北极上

空的“极地涡旋”近来不稳定，导致通常聚

集在北极上空的冷空气南下， 侵入美国上

空，带来了寒潮。

受极寒天气影响，交通运输行业首先

受害。航空业方面，据CBS报道，美国当地

时间29日有2457个航班因极寒天气延

误，有1360个航班被取消，该势头依然在

延续。

UPS则于美国当地时间1月30日表

示，公司将在明尼苏达、密歇根、印第安纳、

伊利诺伊、威斯康星、俄亥俄、爱荷华、宾夕

法尼亚西部、 内布拉斯加州的部分地区暂

停服务。

部分零售公司同样受困， 威斯康星州

西部的两家啤酒分销商就表示， 他们将推

迟或暂停啤酒的发货， 原因是担心啤酒会

在运输途中被冻在卡车里。 据卫星图像监

测公司Planalytics统计， 去年1月下旬时

袭击美国东北部的暴风雪曾令当地损失了

5亿美元的销售额。

此外，极寒天气对天然气、电力、农作

物价格带来直接影响。 美国天然气期货价

格继2018年12月大跌36.25%后，本月持续

走高，其中1月14日，美国天然气期货当日

大涨15.88%。 此外，取暖油价格也成为极

寒天气的赢家，截至1月31日，取暖油期货

已实现三日连涨。 近期美国不少地区的电

价，以及大豆、棉花等农作物期货价格都呈

上涨趋势。

更多企业关注气候风险

慕尼黑再保险公司本月初发布的一

份报告显示，2018年全球所有自然灾害的

总损失为1600亿美元， 高于1400亿美元

的长期平均水平。 值得关注的是，这其中

多家大型企业集团业绩遭到严重拖累甚

至宣布破产。

报告显示，去年11月席卷美国加州的

大火造成的总损失达165亿美元， 是2018

年世界上财产损失最大的自然灾害， 受此

影响， 美股公用事业百年公司PG&E被迫

宣布申请破产保护。此外，排名第二和第三

的自然灾难也发生在美国，分别是10月份

的飓风“迈克尔” 和9月的飓风“佛罗伦

萨” ，二者分别造成160亿美元和140亿美

元的损失，多家公司受害。

市场情报公司Four� Twenty� Seven

综合海平面上升、飓风、洪水、干旱等极端

灾害天气因素， 来衡量公司应对灾害天气

的脆弱性并进行排名， 发现供应链多点布

局的行业龙头暴露的风险最多。 排在榜首

的是挪威邮轮控股公司， 该公司在迈阿密

拥有多项设施， 包括货运客运设施以及旅

行社，其均高度暴露在极端降雨、飓风以及

洪水等风险中，或将令公司遭遇巨额损失。

科技巨头西部数据公司也有超过五分之一

的设施所在地， 或将因严重遭受洪水侵袭

而导致运营受阻、供应链中断。 此外，美光

科技、希捷科技、应用材料公司、道明尼资

源、 公共服务企业集团、 皇家加勒比海游

轮、因塞特医疗、百时美施贵宝等公司遭遇

自然灾害的概率均排在前列。

值得关注的是， 标普全球统计数据显

示， 在2017财年约15%的标普500指数成

分股公开披露了天气等相关事件对公司收

益的影响，不过仅有4%的公司进行了实际

量化，这部分公司的收益平均受到约6%的

影响。 目前越来越多的公司将气候变化作

为其年度报告中的一个风险因素， 市场分

析人士指出， 目前85%的公司在决策过程

中都已将气候引入风险因素，并表示，如果

风险能够量化， 则可以进行更好的控制和

管理。

巴伦周刊称， 部分公司可能会受到股

东的压力， 要求其披露更多有关气候风险

的信息。 其中一个推动因素是由金融稳定

委员会成立的气候相关金融披露工作组。

该委员会是在2008年金融危机后成立的

国际机构，成员包括20国集团所有的主要

经济体。 2015年12月4日，金融稳定委员会

成立了气候相关金融信息披露工作组，由

前纽约州州长迈克尔·布隆伯格担任主席，

四位副主席分别是巴西布拉德斯科银行执

行董事Denise� Pavarina、 联合利华首席

财务官Graeme� Pitkethly、 安盛集团战

略、 可持续性和公共事务主管Christian�

Thimann， 以及新加坡交易所特别顾问

Yeo� Lian� Sim。

世界黄金协会：

去年全球央行黄金储备增逾七成

□

本报记者 张枕河

世界黄金协会1月31日最新发布的《黄金需

求趋势》显示，2018年的全球黄金需求同比增长

4%至4345.1吨， 与全球五年平均需求水平的

4347.5吨相差无几。 2018年需求的增长主要由全

球央行的黄金净买入以及下半年金条与金币的

投资量加速所驱动。 虽然黄金ETF的全年流入量

降低了67%， 但第四季度112.4吨的流入量再度

提振了需求。

全球央行黄金储备大增

世界黄金协会数据显示，2018年， 全球的央

行官方黄金储备增长了651.5吨，同比增长74%，

是有记录以来的第二高。 在更多央行选择黄金作

为分散风险的配置资产的推动下，央行净买入量

达到了1971年美元与黄金的固定兑换体系脱钩

后的新高。

2018年的金饰需求几乎没有变动， 稳定在

2200吨，仅比2017年下降1吨。 中国（3%）、美国

（4%）与俄罗斯（9%）金饰需求的增长基本抵

消了中东地区的大幅下滑 （较2017年下降

15%）。 印度的金饰需求则稳定在598吨，较2017

年下降4吨。

2018年黄金ETF以及类似的产品仅有68.9

吨的小幅净流入，与2017年相比，降幅达67%。股

市的波动和关键市场经济增长放缓的迹象，推动

了第四季度流入的复苏。

2018年，金条与金币的零售投资需求则获得

4%的年度增长，达到了1090.2吨。 金币需求大幅

增长至236.4吨的五年高点， 为有纪录以来的第

二高。 金条的零售投资需求则稳定在781.6吨，连

续第五年处在780-800吨的区间。

2018年科技行业的黄金用量仅有微幅的增

长———同比增长1%， 主要是被第四季度需求下

滑所拖累。 在经历了前三个季度的良性增长后，

由于智能手机销售减缓以及全球经济增长的不

确定性加大，第四季度的科技用金需求量下降了

5%至84.1吨。

欧洲黄金ETF持仓量创新高

对于最新数据，世界黄金协会市场信息咨询

部总监何乐思（Alistair� Hewitt）指出，2018年

黄金需求上升。 尽管以美元计价的金价同比下跌

1%，但黄金的表现仍优于许多其他金融资产。 对

全球经济增长放缓、地缘政治紧张局势加剧以及

金融市场动荡的担忧，将全球央行购金需求推至

1971年尼克松关闭“黄金窗口” 以来的最高水

平。 此外，欧洲黄金ETF持仓量创下历史新高，年

度金币需求量也实现了26%的大幅增加。 但一些

担忧也可能会对部分市场的黄金需求造成阻碍。

部分市场消费者信心的减弱，拉低了第四季度的

金饰需求与科技用金需求量。

何乐思强调，“我认为投资者和全球央行担

心的风险不会在短期内消失， 我预计在2019年，

黄金作为一种风险对冲工具依然具有吸引力。

2018年黄金总供应量稳步上升，从4447.2吨增加

1%至4490.2吨。 矿山黄金产量与回收金供应量

的同比增长，共同支撑了2018年黄金总供应量的

上升。 ”

弱美元利好资金面 港股或延续上行

□

本报记者 倪伟

美联储在1月的议息会议后决定暂不加息，

并且删除了“进一步加息” 的措辞，年内加息预

期进一步下降，资本市场风险偏好急速回升。 隔

夜美股市场三大股指大幅收涨，美元指数应声走

低，美债大幅下跌。受此消息影响，港股市场周四

走势强劲，盘中一度冲上28000点整数关口，行业

板块普涨。

市场分析人士表示，美联储“放鸽” 虽在市

场预期之内，但态度变化之明显，还是对资本市

场形成了重大的利好。 对于港股市场而言，一方

面加息预期降温导致美元走弱，非美货币开启中

长期上涨趋势， 将吸引资金大幅回流香港市场；

另一方面，美股受此消息提振，加上财报季数据

向好，或继续上行趋势并给港股带来提振。 预期

此前市场的观望情绪将得以缓解，港股上行方向

进一步明确。

美元或进入熊市周期

在议息会议后的新闻发布会上，美联储主席

鲍威尔表示，未来加息的可能性下降，并强调当

前经济状况下联储需要“耐心” 。 华尔街分析师

纷纷指出， 上一次议息会议以来的六周时间里，

美联储的“鹰派” 立场发生了重要转变。 这是市

场期待的变化，但不是出乎市场意料的变化。 野

村 美 国 固 收 策 略 首 席 分 析 师 George�

Goncalves表示，12月股市遭到抛售， 以及收紧

的金融环境， 都可能是让美联储改变主意的因

素， 其他可能的影响因素还来自外部风险上升，

经济可能受到影响。

此次议息会议导致市场预期2019年加息的

机会渺茫，在这样的大环境之下，美元后市恐面

临被持续抛售的风险，市场预期外汇市场的格局

将迎来重大的转变。经历了2018年大涨逾10%之

后，目前美元指数或已进入熊市周期，在议息会

议之后，美元指数更出现明显走低，美债也大幅

走低。 CMC� Markets首席市场策略师Michael�

McCarthy表示， 美联储的回应意味着衰退的可

能性已消退，目前美元指数已经接近95，而如果

95的支撑位被打破， 美元指数可能触及93.5，预

期澳元、纽元和加元等大宗商品相关货币将会表

现不错，主要非美货币兑美元将开启中长期的上

涨趋势。

港股应声上涨

受美联储议息会议“放鸽” 和隔夜美股走强

的提振，港股市场1月31日应声走强，早盘恒生指

数大幅高开0.7%， 此后一度涨超3%站上28000

点。截至收盘，恒指涨1.08%，报27942.47点。国企

指数涨1.27%，报11035.73点。主板全日成交量为

1131.54亿港元， 成交量进一步攀升市场做多情

绪持续放大。从板块上看，阿里概念表现抢眼，医

疗保健、光伏太阳能、风电股、博彩股、生物科技、

中资保险股等板块普涨。 港股通资金方面，南向

渠道31日起已经关闭，北上资金截至A股收盘大

幅净流入90亿元人民币，创年内新高。 沪股通每

日额度520亿元剩余464.84亿元，占比89%；深股

通每日额度520亿元剩余485.16亿元，占比93%。

此外，整个1月北上资金净流入逾610亿元，同创

历史新高。

市场分析人士表示，2019年以来， 美联储官

员曾多次发表偏“鸽派” 的言论，叠加美股去年

12月走低以及美国数个经济数据不及预期，市场

对美联储加息的预期已经降温， 因而全球主要

资本市场在今年1月整体表现偏正面。 港股市场

在连续上涨四周， 收复27000点后开始失去方

向，资金观望情绪开始回升。 而此次美联储议息

会议再一次明确货币政策态度， 对于资本市场

来说应是重大利好。 对于香港市场来说，一方面

加息预期降温导致美元走弱， 中资企业盈利预

期上升，直接利好港股市场上的中资股，并且吸

引海外资金回流港股市场；另一方面，加息预期

降温带来美股市场提振， 加上财报季表现偏正

面，相信美股向上趋势仍存，将对港股市场带来

对的提振作用。

平安证券表示， 美联储声明公布后， 美元

指数快速回落，美股大涨，市场风险偏好提振

明显，全球金融市场风险偏好也将获得提振，风

险资产或迎集中反弹。 目前来看，美联储货币政

策正常化步伐已明显放缓， 甚至有停滞的可

能，增大了其他央行货币政策逆周期调节的空

间，未来金融市场的关注点将重新回到经济基

本面上。

美联储政策转“鸽” 新兴市场机遇显现

□

本报实习记者 薛瑾

当地时间1月30日，美联储在2019年首次货

币政策会议上释放出更加明晰的“暂停加息” 信

号， 同时暗示将采用更加灵活的路径进行 “缩

表” ，让货币政策更加转向“鸽派” 。受此影响，美

元指数大幅下挫，展望未来更多业内人士预计美

元强势难以为继。

加息放缓、美元走软，对新兴市场形成利好。

机构预计，新兴市场在经历了2018年的“资本大

出逃” 后，今年很可能重新成为全球资金的重要

吸金池。 受美联储货币政策决议声明提振，新兴

市场股市及货币纷纷走强，MSCI新兴市场指数

延续开年上涨趋势并触及四个月以来的高位。

美联储展现耐心

美联储发布的利率声明显示，联邦储备基金

利率将维持在2.25%-2.5%不变， 超额准备金率

将维持在2.4%不变，贴现利率将维持在3%不变。

在利率政策按兵不动外，美联储在声明中还删除

了“进一步渐进加息” 的措辞，关于经济活动的

措辞也从“强劲”改为“稳固” 。

美联储在声明中首次表示，考虑到全球经济

和金融形势的发展及通胀压力的减弱，货币政策

委员们未来在决定利率目标区间时将 “保持耐

心” 。美联储主席鲍威尔在新闻发布会上承认，美

联储未来加息的可能性已降低，下一次利率行动

将取决于经济数据。

“加息” 和“缩表” 是此轮美联储货币收紧

政策的两大主题。 去年12月，美联储宣布将联邦

储备基金利率提高25个基点，完成了2018年内的

第四次加息，也是自2015年开启货币政策正常化

以来的第九次加息；2017年10月，美联储开始启

动缩表，采用停止到期资产再投资、主动出售中

长期国债和抵押贷款支持证券（MBS）等方式，

将美联储资产负债表规模从4.5万亿美元缩减至

今年1月的4.04万亿美元。

对于正在进行的缩表，美联储同样暗示了更

为鸽派的立场，表示如果经济状况和金融市场需

要的流动性单靠调整利率无法实现，那么将准备

调整资产负债表的规模和构成，如债券投资组合

的减幅等。 摩根大通对此表示，从加息和缩表两

方面来看，美联储的态度与上次会议的立场相比

发生了进一步的变化。

美联储此次更为鸽派的表态，提振了金融市

场的情绪，当天欧美股市集体上涨，次日亚太市

场也普遍飘红；同时，美元大幅走弱，美元指数在

声明发布后一度下挫至95.25附近， 触及四个月

以来低位； 两年期、5年期、10年期美债收益率曲

线也纷纷下跌并趋于陡峭。

利好新兴市场

美联储此次释放更为鸽派的货币政策信号，

让分析师更加看到新兴市场反弹的希望。有分析

认为，美联储货币收紧步伐放缓，美元走弱，美元

荒现象将得以缓解，利好全球市场特别是新兴市

场；而随着美联储掣肘因素弱化，一些新兴经济

体自身的货币宽松空间也将被释放。美元指数和

美债收益率共同回落，更有利于改善新兴市场的

外部环境。

从历史看，一般美联储加息周期中，新兴市

场的表现都较差；美联储结束加息周期后，新兴

市场往往会出现转机。 瑞银财富管理策略师称，

美联储趋于更加灵活，不仅会根据经济和市场形

势调整利率路径，还愿意调整资产负债表的变化

幅度，美元走弱趋势料持续，美元的借贷成本下

降，有利于缓解新兴市场的压力，因此看涨新兴

市场。

2018年， 美联储偏鹰派的加息缩表行动，

叠加国际油价走高等因素，曾让新兴市场受到

严重打击，多种资产遭遇被抛售的命运。 新兴

市场不仅股市整体陷入熊市，阿根廷、土耳其、

印尼、印度、巴西等多个新兴市场货币也纷纷

陷入危机。

但随着美联储紧缩政策放松的预期升温，新

兴市场已经出现回暖迹象。 国际金融协会（IIF）

日前报告显示， 新兴市场近期出现资金回流，中

国成为资金回流的主要的目的地。资金流向监测

机构EPFR日前的数据显示， 随着市场预期美联

储加息节奏放缓， 新兴市场基金压力已得到缓

解，最近一周，新兴市场股票型基金的资金净流

入量为近一年新高；货币相对坚挺的新兴市场债

券型基金的资金净流入量也创两年半新高。

澳洲AMP� Capital基金经理Nader� Naei-

mi表示，正在加仓新兴市场股市，其中A股是关

注的重点。 他称当前的情况不同于2018年初，当

时新兴市场被寄予厚望，仓位格外拥挤，后在流

动性收紧、贸易摩擦等风险下，机构纷纷进行大

规模抛售；如今机构的新兴市场仓位较低，在流

动性宽松环境下，新兴市场以低估值获得较大吸

引力。 欧洲资产管理巨头Amundi首席投资官

Pascal� Blanque表示，未来新兴市场大部分货币

都有升值空间。

数据显示，iShare� MSCI新兴市场基金

(EEM) � 在美联储鸽派声明后升至四个月来新

高， 该指数自去年圣诞节低点至今已经反弹

12%；MSCI新兴市场货币指数自去年9月低点后

一路走高，至今反弹超4%。

图为美联储外景 新华社图片


