
美股观望情绪浓厚

□

霍华德·斯韦尔布拉特

上周几乎没有什么事情让美股市场感到兴

奋， 直到周五标普500指数才打破了持平的僵

局。 美联储在今年1月29日至30日的会议纪要里

表示，将发布一项缩减4万亿美元资产负债表的

计划，并认为需要额外的时间来衡量此前一段时

间加息给经济带来的影响，以及减少进一步行动

给经济带来的更大负面影响。该消息确实给了市

场情绪一些支撑，使美股市场主要指数连续数周

上涨，但上周在交易方面市场动静却不大。

标普500指数上周收于2792.67点，整周上

涨0.62%， 基本全部周涨幅依赖于周五单日

0.64%的上涨。 年初至今， 标普500指数上涨

11.40%，自2016年11月8日美国大选以来上涨

30.53%。 此轮从2009年3月9日开始的持续牛

市似乎正在为其10周年纪念日做准备，牛市以

来标普500指数共上涨313%。

行业板块方面，上周11个行业中9个收涨。

公用事业板块表现最佳，涨幅为2.36%，该板块

年初至今涨幅为7.34%；材料板块上涨2.27%，

年初至今涨幅为10.28%；能源板块表现最差，

下跌0.51%，但年初至今仍上涨13.99%；医疗

保险板块下跌0.33%， 是另一个拖累该指数的

板块； 信息科技板块涨1.39%， 年初至今上涨

13.65%；金融板块小幅上涨0.09%，年初至今

涨幅为10.67%。 总体来看，年初至今，工业股

领涨行业板块，涨幅为18.03%；医疗保健板块

滞后，涨幅仅为6.88%。

VIX波动率指数上周的交易区间为13.54

至16.16，收于13.57，低于此前一周的14.91。此

外，10年期美国国债收益率收盘持平于

2.65％，30年期美国国债收益率为3.02％，高于

此前一周的2.99％， 原油价格收于57.18美元，

黄金收盘价为1330.80美元。

消息面上，英国和欧盟继续在预定的2019

年3月29日英国退欧日期之前进行谈判。 虽然

标普500指数截至上周仅连涨四周， 然而道琼

斯工业指数已经连涨9周，上周上涨0.57%并在

9周内上涨15.98%， 接近该指数上一次在1995

年5月为止的连涨10周的表现。 虽然上周美股

市场的交投较为平淡，但市场预期本周可能会

有所好转。 主要因为英国议会对英国脱欧将进

行另一次投票；此外美联储主席鲍威尔将在下

周二和周三向国会提交半年度货币政策报告。

截至上周， 美股市场上已经有88.3%的公

司公布了2018年四季度和全年财报，从已经公

布的财报数据来看，企业盈利超过了此前市场

下调后的悲观预期，这主要是因为销售表现强

于预期，去年四季度美企的销售额度已再创纪

录。截至上周日，共有434家公司发布了财务报

告，其中296家（占全部公司比重的68.2%）盈

利超预期；108家 （占比24.9%） 盈利不及预

期，并且有30家盈利符合预期。 随着业绩披露

高峰过去， 市场预期，2018年美股公司全年的

营收将比2017年增长24.5％。本周将进入财报

季的尾声，39家成分股公司将发布财报， 占公

司数的4.7%；下周将有10家公司公布财报，仅

占公司数的1.6%。

本周的经济报告将从周一的批发贸易数据

开始， 周二将公布新开工房屋数据、S＆P�

CoreLogic� Case-Shiller 房屋价 格指数 、

FHFA房价指数以及消费者信心指数， 鲍威尔

主席预计将在上午10点之前出现在美国参议院

银行委员会， 在未来的两天内提交半年度货币

政策报告。周三将公布每周抵押贷款申请报告、

国际货物贸易报告、 工厂订单以及零售和批发

库存数据，上午10点将发布待售房屋销售数据。

周四上午10:30将公布每周环评报告， 包括当

周失业救济申报报告。 周五将公布个人收入和

支出报告，此外上午9:45将发布制造业采购经

理人指数、ISM制造业和消费者情绪报告。

（作者系标普道琼斯指数公司资深指数

分析师，倪伟编译）

视频游戏流媒体服务市场争夺日趋激烈

□

本报记者 薛瑾

谷歌将在3月19日举行的游戏开发者大会上

推出视频游戏流媒体服务和新的游戏硬件，向其

“成为视频游戏界奈飞” 的目标再进一步。 市场

调研机构数据显示， 游戏行业已是千亿美元市

场，随着云计算等服务的发展，游戏生态系统也

将如影视和音乐一样被重塑，视频游戏流媒体服

务市场将成为科技巨头们的下一个竞技场。

行业面临颠覆性变革

谷歌计划在 3月 19日游戏开发者大会

（GDC）上推出的视频游戏流媒体服务和新游戏

硬件，是其迈向游戏领域的新动作之一。 据悉，谷

歌的“终极目标” 是向用户提供类似奈飞的视频

游戏订阅服务，实现自己的游戏平台梦。 去年10

月，谷歌就曾推出名为Project� Stream的视频游

戏流媒体服务测试，这个测试刚刚于今年一月底

结束，被视为进军视频游戏流媒体领域的序曲。

投行Jefferies分析师Brent� Thill在致客户

的信中表示，谷歌的视频游戏流媒体平台，将需

要一些硬件产品的配合， 如支持 “谷歌盒子”

Chromecast的设备， 谷歌的相关举动将推动游

戏行业的重塑。

“视频游戏料将成为下一种转型至流媒体的

媒体形式。包括谷歌、微软、亚马逊在内的多个科

技巨头都在奋力打造云计算平台，电子游戏巨头

美国艺电等公司都已确认建设基于公共云平台

的流媒体服务计划，” Thill称，“流媒体很大程度

上降低了游戏准入门槛。 ”

分析人士表示，奈飞、Spotify的成功给影视

及音乐市场带来了颠覆性的变化，当下这种趋势

在游戏市场也愈发显著，云游戏和视频游戏订阅

等模式正在走向主流。

游戏运行及内容交付模式的变化，意味着游

戏玩家无需购买昂贵的主机或高性能电脑，只需

购买基于云服务的游戏软件或订阅相关游戏平

台， 即可在流媒体设备上享受高端甚至顶级游

戏。庞大的数据计算工作从玩家的本地主机转移

到企业的云服务器，摆脱了游戏对本地主机配置

和性能方面的要求。 有分析称，视频游戏流媒体

发展将主要依赖三大因素：一是可提供游戏的质

量和种类；二是支持游戏运行的云计算相关基础

设施的水平；三是支持的终端设备的丰富性。 如

今，这三大方面的因素都趋于有利方向。

日本老牌 游 戏 厂 商 Square� Enix 总 裁

Yosuke� Matsuda称，“游戏流媒体服务将成为

游戏消费数字化转型的最终驱动力” ， 认为流媒

体以订阅为主打的商业模式将成为主流趋势，而

适应这种趋势对游戏公司的未来增长至关重要。

入局“玩家” 众多

随着游戏市场的进化和发展，全球科技巨头

们纷纷布局该领域，希望从中分得一杯羹，打造

GssS（游戏即服务）及“游戏界奈飞” 也成为谷

歌等多个巨头追寻的目标。

去年11月，市场研究机构Newzoo对全球游戏

市场的最新研究显示，2018年，全球游戏市场规模

料达到1349亿美元， 比2017年增长11%；2021年，

该市场规模将扩大至1740亿美元。 当这样一个巨

大的市场面临新的生态变革、急需与云服务建立更

强关联的时候，在云计算和云服务领域具有领先优

势的谷歌、亚马逊和微软自然成为先行者。

亚马逊2014年推出的FireTV平台即可支持

以流媒体技术运行PC游戏，此外亚马逊已经建立

了初具规模的游戏生态系统， 包括云计算服务

AWS， 视频流媒体平台Prime� Video， 游戏引擎

Lumberyard等。 不过据媒体报道，亚马逊正式推出

视频游戏流媒体服务可能要等到2020年或之后。

微软是较早涉足游戏领域的巨头之一，早在

2001年就推出了家用电视游戏主机Xbox， 并自

此围绕Xbox建立了庞大的游戏业务线。 公司

CEO� Satya� Nadell表示， 在打造视频游戏流媒

体服务上， 现有的Xbox游戏业务将带来很大的

竞争优势。 依托其云服务平台Azure，2018年10

月， 微软正式公布了其云游戏服务计划Project�

xCloud， 在日前的 2019年国际电子消费展

（CES）上微软也透露，其公测将在今年开启，并

计划于2020年将该服务正式推向市场。摩根士丹

利此前就曾预计，游戏业务很可能成为微软迈向

万亿市值的催化剂。

科技巨头苹果公司也不甘落后， 将要追随微

软、谷歌、亚马逊等步伐，进入视频游戏流媒体服务

市场，2018年下半年就已经开始与诸多游戏开发

者进行接触；此外，日本索尼、美国艺电、动视暴雪、

英伟达以及电信运营商美国威瑞森、意大利电信集

团及法国Orange电信等均已开始尝试游戏流媒体

服务，寄希望于早一步抢占该市场份额。

以索尼为例，其PlayStation� Now已经面世

几年，目前，该平台能够向玩家提供数百款游戏，

费用为每年99美元。 不过分析人士称，因其上架

的游戏偏老，所以该平台并未形成巨大的市场轰

动， 但确实是当下视频游戏订阅市场的主要玩

家，Gamer� Network数据显示，2018年第三季

度内，PlayStation� Now订阅收入为1.43亿美

元，占据当时游戏订阅市场的一半以上。
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业绩靓丽 中概股站上“新经济”风口

□

本报记者 昝秀丽

中概股进入2018年四季度财报及年报密

集发布期，上周网易、唯品会、爱奇艺、百度等重

磅“新经济” 股陆续发布财报。 与2018年陷入

“至暗时刻” 的表现截然不同，自2019年年初

以来，Wind统计的217只中概股中，171只实现

上涨。 其中， 基本面向好且具有独特商业模式

“护城河” 的“新经济” 股市场表现更是一飞冲

天，成为资本追逐的投资风口。

中概股强势反弹

21日， 爱奇艺发布了上市后的首份年报，

2018年公司营收增长52%至250亿元人民币，会

员服务营收为106亿元人民币，首次突破100亿

元人民币，在第四季度末，爱奇艺的订阅会员规

模达到8740万，付费会员占比达到98.5%。 爱奇

艺创始人、董事兼首席执行官龚宇表示，“2019

年， 我们有信心在会员服务收入持续增长的带

动下，实现公司业务的全面增长。我们持续将战

略重点放在原创优质内容生产， 同时继续推进

技术创新、 培育生态系统以充分释放优质内容

的巨大IP价值。 ” 会员服务拉动业绩增长提振

下，22日爱奇艺股价大涨21.7%， 创IPO以来最

大单日涨幅，年初至今累计上涨86.28%。

同日发布财报的百度则首次公布了百度云

2018年四季度业绩，期内公司该项业务营收达

到11亿元人民币，同比增长超过100%。 在财报

公布后，百度董事长李彦宏发出的内部邮件称，

2018年中国互联网的发展已经从用户红利期

逐步进入技术红利期， 这对于百度来说， 是战

略、是优势，更是机遇，2019年百度将继续坚定

“夯实移动基础，决胜AI时代” 的战略。 财报发

布后，百度股价盘后涨超3%。

此前， 阿里巴巴于1月30日公布的2019财

年第三季度(截至2018年12月31日的一个季度)

业绩同样向好， 期内阿里巴巴收入同比增长

41%，达1172.78亿元人民币，阿里巴巴成为首

个单季营收破千亿元人民币的中国互联网公

司。 同时，2018自然年阿里云营收规模达到

213.6亿元， 首次突破200亿元大关，4年间增长

了约20倍，成为亚洲最大的云服务公司。 财报

提振下，1月30日阿里巴巴股价上涨超6%。

2018年底华尔街分析师就曾指出，去年四

季度中概股的普跌是跟跌市场， 并非遭到直接

抛售，同时结合成交量来判断，中概股被诱空的

可能性较大。 2019年美联储加息节奏放缓、近

期贸易利好消息频传、 龙头公司业绩增长向好

也令中概股迎来阶段性反弹行情。

不过老虎证券投研团队表示，2019年预计

仍然是波动率高企的一年， 部分公司业绩增长

掉速对股价的侵蚀可能会延续。 其中上周发布

财报的公司中，由于营收不及预期，财报发布后

网易股价21日大跌5.89%报218.91美元， 跌至

2018年11月以来最低水平。 同样由于营收不及

预期， 财报发布后， 唯品会股价21日大跌

13.82%。

“新经济” 股获追捧

去年四季度，伴随美股持续动荡，在美上市

的互联网中概股遭遇“至暗时刻” ，迅雷、陌陌

等多只个股去年四季度跌幅均超过40%。

不过年初至今， 中概股的表现却“拨云见

日” 。 截至22日，趣头条、爱奇艺、流利说、华米科

技等“新经济” 股涨幅超过70%。 阿里巴巴、京

东、新浪等传统互联网公司涨幅也均超过20%。

2月15日， 美股市场上机构投资者在2018

年第四季度的持仓报告全部出炉。 从买方持仓

情况来看，中概“新经济” 股正重新成为基金大

佬们的核心持仓品种。

先锋集团去年四季度增持了哔哩哔哩、爱

奇艺、搜狐、前程无忧等；高瓴资本对爱奇艺、哔

哩哔哩和优信进行了增持；淡马锡控股、老虎基

金增持了腾讯音乐； 景林资产新进和增持了14

家企业，其中新建仓位包括拼多多、哔哩哔哩和

腾讯音乐等。

电商板块依旧炙手可热。 摩根大通、 贝莱

德、 道富银行、 高盛等多家机构增持了阿里巴

巴； 贝莱德去年四季度大幅增持了京东流通股

至7040万股，持股比例提升到了5.8%。

国富全球科技互联（QDII）基金经理狄星

华认为，中概股获大幅增持一是源于估值修复，

2019年以来A股和港股企稳回升，中概股大概率

跟随A股和港股行情波动；再者，随着海外不确

定因素出现缓解信号， 投资者普遍认为市场在

经过上一轮的下跌之后已回归合理估值区间。

独特商业模式构筑“护城河”

无论是凭借订阅模式获利的爱奇艺， 还是

依托云服务支撑业绩增长的百度和阿里巴巴，

其增长秘籍均为独特商业模式下构筑起的“护

城河” 。 除近期发布向好财报的公司获得市场

提振外，拼多多、趣头条等也正在凭借独有的商

业模式俘获市场。

分析人士指出， 随着移动互联网时代的到

来，电信运营商的宽带和4G渗透到广大农村地

区， 下沉市场用户逐渐成为互联网用户增长的

核心群体。趣头条、拼多多抓住了渠道下沉的机

会， 均是成立三年即上市， 成为两大现象级公

司。和微博、陌陌等产品一直都在想方设法往三

四五线城市渗透不同， 它们诞生之初就是为这

部分人群服务，再形成农村包围城市的态势。趣

头条年初至今股价已累计上涨97.17%，拼多多

同期涨幅为30.93%。

天风证券也看好部分具有独特商业模式的

“新经济”股。 该机构研报显示，消费互联网领域

来自低线城市用户的触网消费升级趋势有望带来

新的投资机会，拼多多、唯品会等主打低价、特卖

领域的公司有望从中受益。 此外，竞争格局较为清

晰的哔哩哔哩今年有望延续增长趋势。 产业互联

网领域，尽管仍处于布局阶段，但目前已经初具雏

形，借助在互联网上半场积累的用户和数据优势，

阿里巴巴等巨头有望在下半场继续领跑。

展望2019年中概股整体走势，Stone� Street�

Group研究员分析称，去年中概股大跌与美联储

加息、英国脱欧等多种因素密切相关，但今年以

来，随着美联储加息步伐减慢，美元升值很可能

出现放缓迹象，这将形成一个有利于中概股反弹

或者走出阶段性行情的环境。 中信证券预期，

2019年中概股表现否极泰来，因2018年中概股的

估值调整明显快于盈利周期，再者市场过度反映

外围不确定性的影响。 高盛高华证券有限责任公

司首席执行官朱寒松去年底在接受中国证券报

记者采访时表示，前期传统互联网中概股由于受

到过度追捧，存在泡沫风险，但进入2018年下半

年， 以BAT为首的中概股已回归合理估值区间，

随着中国政府持续推动企业改革，塑造更优的营

商环境，2019年资金将会回流中国， 市场在看好

A股的同时，也将给中概股带来新的增长机遇期。

富达国际：今年科技股

盈利或低于预期

□

本报记者 张枕河

富达国际科技行业分析师 Casey�

Mclean在最新发布的报告中指出，尽管新

型智能手机、AI和5G等重要技术将推动全

球科技行业向前发展， 但全球科技股在

2019年的前景仍然不明朗，各种不确定性

因素有所升温， 盈利也可能未必如市场预

期般乐观。

Casey� Mclean强调，此前市场预计，

科技企业的盈利在2019年上半年走弱后

会于下半年回升， 从而令亚洲和全球科技

股今年大幅反弹。然而，由于企业普遍不愿

提前确认订单， 因此科技股盈利前景仍难

以预测。

Casey� Mclean指出，亚洲科技股的

主要动力依然来自智能手机市场和数据

中心开支。在新智能手机推出以及数据中

心开支的正常季节性变动下，企业在下半

年的表现较上半年无疑将更强劲，但增长

幅度仍存在不确定性。科技股当前已反映

了市场对V形复苏的预期，如果企业盈利

只从2019年上半年的偏低基数出现正常

的季节性增长， 那么可能将令市场感到

失望。

全球股基“失血” 债基持续吸金

□

本报记者 张枕河

资金流向监测机构EPFR最新发布的周度

报告显示，在截至2月20日的一周内，该机构追

踪的全球股票型基金出现127亿美元的资金赎

回，在过去15周以来第12次出现资金净流出。全

球债券型基金获得45亿美元的资金净流入，全

球货币市场基金出现190亿美元的资金净流出。

新兴市场观望情绪升温

EPFR数据显示，在截至2月20日的一周内，

全球新兴市场股票型基金出现资金净流出，几个

主要的分项基金中仅有多元化新兴市场股票型

基金（GEM）连续第七周出现资金净流入，其它

三个主要基金，即亚洲（除日本外）股票型基金、

欧洲中东非洲（EMEA）新兴市场股票型基金、

拉丁美洲股票型基金均出现资金净流出。

分国别数据显示，不仅金砖四国（巴西、俄罗

斯、印度和中国）市场股票型基金出现资金净流

出，南非、土耳其、墨西哥和印度尼西亚股票型基

金也出现资金净流出，土耳其股票型基金的资金

赎回额创下自2017年第三季度以来单周最高值。

一些经济规模小、风险可能更高的新兴经济体

却意外获得市场青睐。在截至2月20日当周，该机构

监测的针对中小型新兴经济体股市的前沿市场股

票型基金在过去8个月内出现第五次周度资金净流

入。 越南股票型基金的资金流入额创下54周高位。

EPFR强调， 投资者在衡量当前的新兴市场

股票估值时， 开始更多考虑全球经济增速放缓、

美国利率进一步上调的可能性等潜在风险对于

新兴市场的影响。

但从今年以来的累计表现来看，新兴市场股

票型基金的受欢迎程度仍远高于发达市场股票

型基金。 年初至今，新兴市场股票型基金已累计

吸收超过230亿美元流入， 而同期发达市场股票

型基金的资金赎回总额超过500亿美元。

发达市场全线疲软

EPFR数据显示，在截至2月20日的一周内，日

本股票型基金的资金赎回额创下30周高位，欧洲股

票型基金出现过去25周以来的第24次资金净流出，

美国股票型基金资金净流出额达到28亿美元。

欧洲股票型基金继续成为拖累全球的主因。

自2018年第四季度（去年10月1日）以来，全球

股票型基金的资金总赎回额已经超过1250亿美

元大关， 其中超过500亿美元来自欧洲股票型基

金，这些基金受到英国脱欧，全球以及欧元区经

济前景不佳等多重压力共同影响。但与股票型基

金表现疲软不同，在截至2月20日的一周中，欧洲

债券型基金出现了自去年7月底以来的最大资金

净流入额。

在截至2月20日的一周中， 美国股票型基金

继续其16年以来的最长资金外流趋势。从基本面

看，最新经济数据显示，美国商业资本支出减弱，

就业增长前景充满变数，美联储在最新报告中表

示将对于加息保持“耐心” ，因此货币政策以及

其对于市场的影响均充满较大不确定性，这也是

投资者不敢加速入场的原因。 美国股票型基金中

出现资金赎回的涉及面非常广泛，有27只基金资

金流出超过1亿美元。

港股稳步上行

业绩披露期机会增多

□

法国兴业证券（香港） 周翰宏

港股上周震荡上行，恒生指数基本守

稳250天线，近期大市交投也稳步回升，日

均成交额重返千亿港元规模。 上周三恒指

最高见28759点，并未急着向上方29000点

关口发起进攻，大体维持着大涨小回的格

局。 从技术上看，上涨趋势仍然良好，均线

方面多头排列， 下方20天线已升至28000

点附近，可为短线走势带来强力支撑。 操

作上留意盘中获利需求，继续逢低部署投

资机会。

近期外围市场气氛较为乐观，全球主

要市场均大体延续升势。 不过也存在一

定隐忧，如经济数据仍相对疲弱，从欧元

区到日本、 美国， 最新的数据均不及预

期。 欧洲及日本2月制造业数据开始出现

萎缩，德国2月出口创逾6年最大跌幅，美

国 12月核心资本品订单也意外下跌

0.7%。 全球经济增速下滑是去年就出现

的一大利空，所幸几大央行今年以来已着

手调整政策，提振经济料是主基调。 上周

美联储公布的会议纪要显著放“鸽” ，大

多数官员都同意商讨暂停缩表的时间。

欧央行在考虑为银行提供新一轮廉价长

期贷款。

短期内或难掩基本面下行趋势，市场

波动不容忽视， 不过整体风险偏好回升，

仍有利于风险资产价格向上修复。 港股市

场上周走势稳健， 蓝筹股多数表现不俗。

友邦保险上周股价创下历史新高。 另外，

港交所上周也创反弹新高，大湾区概念以

及近期大市交投回升，均对其股价形成支

撑。 业绩股方面，汇丰上周公布业绩不及

预期，股价单日曾急跌逾2%。 反观联想集

团业绩意外改善， 股价曾连续三日大涨，

全周升幅超过20%。 2月最后一周港交所、

银河娱乐将相继公布成绩，下月起也将迎

来港股业绩密集发布期，市场的操作性机

会或有望提升。

恒指牛熊证资金流方面， 截至上周

四的前五个交易日， 恒指牛证合计约

4044万港元资金净流出， 熊证则获得约

1.35亿港元净流入。 街货分布方面，恒指

牛证街货主要分布在收回价28000点至

28400点之间，累计相当约2356张期指合

约； 反观恒指熊证街货， 收回价分布在

28800点至29100点之间，累计约3976张

期指合约。

个股资金流方面，腾讯相关认购证及

牛证过去一周分别获得约5170万港元及

530万港元资金净流入， 其认沽证也有约

510万港元资金净流入， 反映多空分歧情

况。 另外，港交所及国寿期内也吸引资金

留意相关认购证，分别获得约3320万港元

及1300万港元资金净流入。

权证引伸波幅方面，指数权证引伸

波幅普遍回升，以三个月贴价场外期权

为例， 恒指的引伸波幅上升0.4个波幅

点至17%， 国企指数的引伸波幅上升

0.4个波幅点至18.9%； 个股板块方面，

信息科技股腾讯的引伸波幅下跌0.4个

波幅点至26.7%； 国际银行股汇丰的引

伸波幅上升约0.4个波幅点至16% ；港

交所的引伸波幅上升约1.9个波幅点至

24.7%。

期权市场的引伸波幅近日已止跌回

稳，反映市场预期大市近期累升已多，或

迎来新的拐点。 近期大市交投显著回升，

特别是A股市场，波幅也有所增加，一些

热门行业板块，例如手机零件、券商股的

波幅显著上升。 持有权证的投资者除了

赚到正股带来的升幅外，在权证的引伸波

幅上升过程中，也意外地获得额外回报。

（本文并非投资建议，也非就任何投资产

品或服务作出建议、要约、或招揽生意。

读者如依赖本文而导致任何损失，作者及

法国兴业一概不负任何责任。 若需要应

咨询专业建议。 ）


