
港股重上 24,000 點，突破了久違的 50 天線，短線是有力再

上，一舉挑戰 25,000 點的心理關口，而在 23,000 點之下亦見資

金有大舉進場、密密吸貨的跡象。不過正如筆者上期文章所講，傳

統股是今次升市的主力，可以繼續發熱發亮，至於散戶至愛的高增

長科技股，暫時都是有波幅而無升幅，經常短線炒賣的散戶會非常

熱愛；但打算長期持有就仍未有好明顯的訊號釋出，消息和信心依

然是時好時壞。

近日中國信達突然取消了 60 億人民幣認購螞蟻金融的決定，

又為科網股短期走勢增添了一些不明朗因素，始終中國政府對科網

企業的監管第一槍是來自剎停螞蟻金服上市開始，之後就是一連串

的監管要求，令科網科跌跌不休；螞蟻的重組整頓完成是一個重要

訊號，投資者要特別留意。另一方面很快就到業績期，在美國上市

的中概科技股會比香港早一些公布業績，基本上 2021 年全年業績

就已經有心理準備是差；但真正需要留意是企業在「字裡行間」，

對未來發展的策略有沒有跟隨國家政策而行，未來資金投入是否精準配合國家政策發

展，如何應對國家對數據安全的使用等等。

美國聯儲局突然再展「鷹姿」令美國金融市場出現股債雙殺，美股出現了明顯回

調，是否牛市結束仍然言之尚早，但投資組合上美股都一定要以防守為主，轉為更多有

盈利、有定價權、行業上具備最頂尖桃心底層技術的公司。投資者不要忽視「縮表」對

市場的影響，要記得美股估值有一部分是基於充裕流動性，企業基本面不變，但市場「缺

水」都可以令估值大打折扣。美股開始踏入業績期，重點關注管理層公布未來的營收指

引，而筆者會看好美國銀行股、REITS 及資源類股份上半年的走勢，主要應對現時美國

經濟面臨的通漲問題，美國銀行息差擴闊；REITS 及資源都是抗通漲的板塊之選。

另一方面，美股繼續出現調整其實都對港股有利的，預期「縮表」情況下，美國

出現「股債雙殺」，資金有流出跡象，但在美元繼續強勢的情況下，投資歐、日等市場

有機會出現「蝕匯」情況，加上發達國家都開始應對通漲問題，所以不會是資金首選；

而港元是跟美元掛鉤，匯率變化不大，加上中國政府 2022 年會推行寬鬆貨幣政策刺激

經濟，大環境都是有利股市；此消彼長下，沽出美股美債的資金有部份是會流入港股，

未來進一步留意港匯的走勢判斷港股能否再現升勢。

重點推介 地產指數

此消彼長 留意港匯走勢

疫情之年 全球最富的人賺翻 8 倍

國美零售再擴張 迎接業績提速期

向死而生──由工業革命到碳中和

國美零售（00493）近期接連公布多個關於財務及業務發展的信

息，其中值得關注的是公司的資產負債結構得到了持續優化，目前已

下降到 80% 以下。同時，國美零售已全部償還到期的首批 2016 年國

內債券；經營現金流去年下半年為正，管理層預期這一指標在 2022

也會保持正向。

 與此同時，公司管理層上周出席一個投資者論壇時，亦公布了國

美零售六大管理平台的最新業務運營關鍵數據，包括︰線下平台的國美

電器去年 12 月當月銷售額同比提升超 40%；國美家擬簽約項目 83 家，

已簽約項目 8 家，管理面積 20 萬平方米，另有意向合作項目 316 家。

國美現有門店從電器賣場升級為展示體驗新型門店，目前已同

50% 以上的主流供應商完成基於新模式的合同簽約，預計今年一季度

將全部落實。

 線 上 平 台「 真 快 樂 」 去 年 12 月 月 活 達 6,500 萬， 平 均 日 活

300 萬 以 上； 集 團 供 應 鏈 端 的 商 品 及 服 務 均 入 駐 真 快 樂， 實 現 全 量

SKU 銷售；截至 12 月底擁有線上商戶超 6,000 家，較去年末增長 700% 以上。

物流平台「安迅物流」第三方業務比例已達 45% 以上，已建成廣泛物流倉儲網絡，

倉儲面積合計超過 500 萬平米，實現覆蓋全國 99% 的四級位址、超過 80% 的鄉鎮級地

址。2021「雙 11」期間，安迅物流全面發力大件物流領域，貨運量約 6 萬噸，貨量同比

增幅近 30%。

 共享共建平台方面，代運營已簽約約 30 家，同時實現 KOL/KOC、生產商、管道

商三端入駐，其中 KOL/KOC 1,000 個以上，生產商 2,000 家，管道商 5,000 家，完

成供應鏈平台、流量平台的數據共享、會員打通和積分互換。

 據了解，國美的「全零售生態共享平台」目前總 SKU 達 180 萬，獲客成本不到

100 元。反映聚合六大平台的新零售模式正發揮強大協同效益，有助未來進一步提升公司

的盈利能力。事實上，通過生態構建、網路佈局，「全零售生態共享平台」正快速進化， 

SKU 數目從早前電器的 3 萬發展到現在，高達幾十倍的增長，同時獲客成本較純電商平

台更低，直接參考傳統電商巨頭，根據

《2021 年中國電商 SaaS 行業研究報

告》，阿里（09988）、京東（09618）

和 拼 多 多（PDD） 的 獲 客 成 本 已 提 升

至 405、298、180 元。

 整體看下來，國美零售的經營面

大幅向好，其全零售生態共享平台卓有

成效，形成獨特競爭優勢，資產負債和

現金流情況亦向好，業績提速期已在眼

前。

筆者未持有上述股份

時 髦 

基 金

唐人 （逢一、二見報）

國美零售再擴張
迎接業績提速期 五行

大贏家

此消彼長 留意港匯走勢

CFA Conrad Investment Services Limited

 投資總監 楊德華

艾德韋宣以VR、元宇宙完滿生意模式  
股價潛水有待爆發

早 前 本 欄 曾 以「 避 走 元 宇

宙 股 可 趨 吉 避 凶 」 為 題， 與 讀 者

分 析 相 關 概 念 股 之 風 險 及 機 遇，

上 回 意 指 於 企 業 未 能 發 掘 出 元 宇

宙 如 何 實 際 提 升 工 作、 經 濟 效

益， 或 未 有 將 概 念 轉 化 成 提 升 實

質 生 活 價 值 的 方 式 程 前， 所 有 元

宇 宙 概 念 只 流 於 空 談、 炒 浪 亦 僅

為 泡 沫。 然 而， 近 日 有 公 司 公 布

業 務 新 發 展， 將 元 宇 宙 概 念 結 合

現 有 的 宣 傳 營 銷 業 務， 按 其 部

署， 或 可 成 為 首 批 能 完 滿 概 念 與

現 實 空 隙 的 生 意 模 式， 艾 德 韋 宣

（09919）的未來發展值得關注。

艾 德 韋 宣 主 要 於 大 中 華 地

區 專 注 於： 體 驗 營 銷、 數 字 營 銷

與品牌推廣，以及公共關系（PR）服務，旗下主要客戶包

括國際消費品、汽車行業等高端品牌（包括：Burberry、

Chanel、Dior、Gucci、Prada、LV），於區內擁市佔率

約 7%、為服務奢侈品牌和時尚品牌的最大營銷集團。除

提供時尚品牌數據互動營銷外，集團亦有投資娛樂（合資

公司提供抖音 KOL 直播等業務）、管理及經營體育賽事等

項目，於其 IP（知識產權）發展業務中，現獲授於中國使

用「西甲俱樂部」及「環法單車賽」品牌的獨家權利，以

組織、推廣及舉辦獲許可的品牌活動。

集團早前大力發展電商營銷及 KOL 業務，為客戶提

供全域電商服務，實現線上線下營銷的無縫連接，近日公

布最新發展進軍元宇宙。集團日前公布入股為快科技，成

立 其 持 股 51% 的 合 資 公 司， 推 進 VR ＋ 泛 時 尚 數 據 互 動

產業，提供結合虛擬與現實場景，日後將可無地域限制地

推出 VR 廣告宣傳、虛擬時裝展等。活用元宇宙營銷生態

圈，可適切地針對集團高消費客群，有利於該領域吸納更

多收入。

集團於 2021 上半年錄得收入 3.85 億元人民幣，按

年急升 4.37 倍，期內亦錄得虧轉盈賺 3,850 萬元人民幣。

於 2020 年疫情陰霾的低基數下，盈收大漲可謂理所當然，

但事實上，期內表現亦較 2019 年疫前有所改進，收入及

盈利分別較疫前同期大幅增加 49.4% 及 1.12 倍，可見除

擺脫疫情的影響外，環球經濟復甦、奢侈品行業需求反彈，

亦直接帶來極正面影響，相信其業務仍有增長空間。

艾德韋宣業務正循多方面發展，惟其股價則尚未完全

反映其前景及潛力，本文刊出之日、集團剛在港掛牌 2 年，

按當日招股價 2.02 元計算，至今潛水約 16%，於業績及

盈收皆有增長空間下，值搏率較同業高，唯股份交投量較

少，需耐性分段收集，可考慮於百天線水平 1.46 元水平下

吸納，目標 2 元，1.1 元止蝕。

筆者沒有持有上述股份。

兩邊睇兩邊睇
中港中港

國投證券分析員

張嘉奇

中原城市領先指數 中原大灣區指數 美聯信心指數

本周公布 185.19 本周公布 124.93 本周公布 58.8

與上周比較

▲

0.54% 與上月比較

▲

1.28% 與上周比較 ▲ 3.3%

與上月比較

▲

0.49% 與上月比較 ▲ 10.7%
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COP26 氣 候 會 議， 各 國 取 得 了 共 識， 力

求全球升溫控制在 1.5℃以內，亦訂了在 2030

年 階 段 性 減 碳 排 放 目 標， 即 全 球 碳 排 放 減 少

45%，碳排放出現正增長要追朔到 1750 年，

英國人瓦特發明了第一台蒸汽機機，催生了工

業革命，從手工勞動向動力機器生產轉變的重

大飛躍，在瓦特改良蒸汽機之前，整個生產動

力依靠人力、畜力、水力和風力，工業革命的

進行需要的是各種礦產資源，如冶煉業需要大

量的木炭，大片森林被砍光運至冶煉廠，致使

森林面積大大銳減。工業革命開採資源過程中

造成了對土地結構的破壞，土地使用面積減少，

代之而起的是高聳的冒著黑煙的煙囪，工業革

命 打 破 了 英 國 從 前 那 種 安 靜 的 中 世 紀 田 園 風

光。那時候歐洲是主要的碳排放地區。

1890 年 是 第 二 個 分 水 嶺， 美 國 取 代 了 英

國成為全球第一碳排放的國家，19 世紀中期，

英國的工業產值超過了世界工業總產值的三分

之一，貿易額超過了世界的五分之一，英國人

壟斷著世界的工業、貿易、金融和航運，英國

人是名副其實的世界經濟霸主第一次工業革命

後，隨著英國工業水準和國民生活水準的提高，

英國工人工資飆升很快，生產成本大幅度增加，

而英國又不願意向殖民地轉移產業，也不願意

進行大規模的工業改革，因此造成了本土工業

發展的停滯。英國人即使高成本生產仍然能依

靠對殖民地的壟斷賺取高額的利潤，英國缺乏

工業改革的動力，所以在第二次工業革命中落

伍了。

而相比英國，新興的美國不僅擁有豐富的

資源和完善的基礎設施，還擁有大量的廉價勞

動力和自由市場，這使得美國比英國更有活力

和潛力，所以歐洲大量的產業和資本開始向美

國轉移。在第二次工業革命興起後，美國又抓

住了工業革命的契機，利用豐富的石油資源以

及豐富的人力資源，革新技術，增加投入，厚

積而爆發，很快就超過了英國，成為了世界第

一大經濟體，順理成章也成為碳排放第一大國。

隨 著 1979 年 中 國 改 革 開 放， 釋 放 了 他 的 生 產

力， 用 了 二 十 年 時 間 打 造 成 世 界 工 廠，2005

年重複了美國取代英國的故事，至今仍然是碳

排 放 國 家 的 第 一 位（ 占 全 球 27%）， 美 國 占

11%，但是就犠牲了靑山綠水，為發達國家作

嫁衣裳。

從 1750 年至今美國的累計碳排放量是 509

億噸，遠超中國和俄羅斯的 284 億噸和 172 億

噸，由於人口數目差異，美國人均歷史累計排

放是中國的 8 倍，但這並非不去承擔減排的藉

口，中國在十四五規劃定了雙碳目標，「碳達

峰」就是中國承諾在 2030 年前，二氧化碳的

排放不再增長，達到峰值之後再慢慢減下去；

而到 2060 年，針對排放的二氧化碳，要通過

採取植樹、節能減排等各種方式全部抵消掉，

這就是「碳中和」。
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去 年 本 地 疫 情 控 制 得 宜， 刺 激 用 家 及 投 資 者，

包括上車客及換樓客齊齊大舉入市，帶動二手私宅出

現「 疫 」 市 量 值 大 升 的 勇 態。 綜 合 土 地 註 冊 處 數 據，

2021 年全港共錄 51,564 宗二手私宅買賣登記，按年

升約 25%，除連升兩年外，更創下 9 年新高並為期內

首度突破 5 萬宗大關；涉及成交總值 4,725.46 億元，

按 年 大 增 33%， 同 樣 連 升 兩 年 並 創 97 後 的 24 年 新

高，晉身歷史次高水平。2021 年每宗二手私宅登記平

均售價約 916.43 萬元，按年升 6.4%，為史上首度突

破九百萬元的歷史新高。

按物業價格劃分，在 9 個價格組別的登記量當中，

錄得全線上升，筆者發現當中升幅最顯著的是 2,001 萬至 5,000 萬元的組別，錄得 1,960

宗登記，按年急升 62%；其次為 1 億元以上組別，共錄得 97 宗登記，按年亦漲 52%，反

映去年疫情放緩之下，多了換樓客及投資者入市，高價物業反彈幅度更急勁。至於在放寬按

保樓價上限的政策下，去年最強勁的購買力仍然集中在介乎 401 萬至 1,000 萬元以內的 3

個銀碼組別，當中登記最多的是 601 萬至 800 萬元的組別，去年共錄得 13,259 宗登記，

按年升 24%。

按屋苑層面作分析，十大熱賣屋苑去年買賣登記量亦全線上升，平均呎價也升多跌少，

反映普遍樓價維持向上。數據顯示，日出康城取代嘉湖山莊，成為去年交投最旺的屋苑，全

年登記量逼近八百宗，共錄得 788 宗登記，按年激增 94%，成為升幅最大的屋苑；而其平

均呎價達 15,151 元，按年亦大升 16.1%。

展望 2022 年，筆者冀望近日爆發的變種病毒疫情稍後能轉趨緩和，並最終迎來通關；

在去年已消化不少購買力及今年一手新盤料將持續大舉爭佔市場下，預期 2022 年全年二手

私宅買賣登記或輕微回落 3% 左右，但料仍可守在約 5 萬宗的相對高水平窄幅徘徊，全年

最終可望處於近十年的第二高位。

利嘉閣地產研究部主管

陳海潮
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二手私宅去年大旺
今年要回氣？
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向死而生── 由工業革命到碳中和
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2021 年剛剛過去，這一年過得

如何？每個人甘苦自知。但有一個群

體，似乎過得很不錯，這就是全球前

500 名的超級富豪。

根據美國彭博億萬富豪指數公

布，在 2021 年，全球前 500 名超級

富豪的資產總值增加了一萬億美元，

增加到了 8.4 萬億美元，創下歷史新

紀錄。這是個甚麼概念呢？  

BBC 算了一筆賬，這 8.4 萬億美元，

遠遠超過日本、德國或英國等任何一

國的全國經濟規模，拉丁美洲所有國

家的 GDP 全部加起來，也比不上這

500 名富豪的財產總值。

隨著新一輪的股市上漲，這些全球頭部富豪的股票、

房地產、加密貨幣等資產跟著水漲船高，而許多國家因受

疫情影響，經濟建設尚未恢復，民眾生活步履維艱。

世界前十大富豪中 有九個都是美國人
以馬斯克為例，掌控特斯拉和 Space X 的馬老闆，

在 2021 年資產暴增 75%，資產達 2,735 億美元，增幅名

列首位。僅在 2022 年年初的幾天內，其資產就又增加了

320 億美元。

最富的人賺得最多，但最有錢的人，也有他自己的

焦慮，比如咱們今天文章的主角世界首富（多次奪冠）、

亞馬遜創始人── 貝索斯。

電商之王
貝索斯從普林斯頓大學畢業後，輾轉去了幾家紐約

的金融公司，30 歲時，他偶然在報紙上看到一篇豆腐塊

文 章， 說 互 聯 網 產 業 將 迅 猛 發 展， 眼 睛 一 亮 便 決 定 辭 職

創業。

1994 年，貝索斯成立了一個網上書店、做一下二手

書之類的，當時互聯網電商行業小荷才露尖尖角，上線一

個月，該公司就能向美國 50 個州以及 45 個國家配送商

品。亞馬遜成立 5 年後，其註冊賬戶從 18 萬激增至 1,700

萬，銷售額從 51 萬 1 千美元增長到 16 億美元。

電商戰略：關注用戶
1997 年， 貝 索 斯 將 亞 馬 遜 搞 上 市 圈 錢， 籌 集 到

5,400 萬美元，成為當年全球 35 歲以下最富有的人之一。

與此同時，貝索斯牢記「關注用戶」這個初心執念，為了

用戶體驗，很捨得花錢。收購了一連串機器人、無人駕駛

汽車、無人機、雲計算等公司。亞馬遜推會員推到付費用

戶數量超過 1 個億、搞 kindle 搞成全球頭牌電子閱讀網紅

產品。

2013 年，貝索斯以 2.5 億美元的價格收購《華盛頓

郵報》，《華盛頓郵報》做的最出圈的一件事，就是獨家

報道「水門事件」，導致尼克松下台。2018 年，亞馬遜

成為繼蘋果公司後全球第二家市值達 1 萬億美元的上市公

司。2020 年，亞馬遜銷售額突破 3,200 億美元。2021 年，

貝索斯順理成章地戴上了全球首富的大帽子。

與 馬 斯 克 一 樣， 貝 索 斯 錢 多 到 足 以 讓 他「 心 懷 宇

宙」，要把科幻電影變成現實，殖民外太空，其太空公司

藍色起源正是為這一遠大目標而建。然而，仰望太空的貝

索斯，卻差點被地球上的「小石子」絆倒。

近一兩年來 Kindle 也危了
2021 年 10 月 底， 亞 馬 遜 Kindle 天 貓 官 方 旗 艦 店

閉店，而在京東自營的旗艦店上，除了一款低端型號外，

Kindle 產品均顯示無貨。亞馬遜公司 Kindle 硬件團隊已

於 2021 年 11 月被裁撤，該變動經過貝殼財經記者視頻報

道後，持續發酵，多次登上熱搜第一，引發「Kindle 撤出

中國」的猜想。

就在今年 1 月 4 日，亞馬遜中國做了一個耐人尋味

的回應：我們致力於服務中國消費者，消費者可通過第三

方線上和線下零售商購買 Kindle 設備。相比中國市場的

折戟沈沙，貝索斯更大的焦慮在於，他必須要大撒幣了，

再不捐錢就晚了。

可惜 亞馬遜砸錢沒多大用
原因有二，第一個原因是有個混不吝的主兒盯上了

它，這個人就是美國前總統特朗普。特朗普在推特上指責

亞馬遜從美國郵政署獲得過低運費，還將亞馬遜的活動與

《華盛頓郵報》的報道傾向聯繫起來，意思是指貝索斯為

了自身利益，搞 Fake News。

除了特朗普的因素，第二個原因是貝索斯其人，確

實有點慳吝。根據慈善組織樂施會的最新調查報告，新冠

病毒疫情期間，全世界最富有的 10 名億萬富豪總財富增

加了 5,400 億美元。這個數字足夠支付所有人打疫苗，並

足以讓全球人口免於因新冠病毒而陷入貧窮。

貝索斯的財富在疫情爆發以來大幅增加，足夠他支

付 87.6 萬名員工每人 10.5 萬美元的獎金，而且在支付了

這些獎金後，貝索斯仍然和疫情爆發之前一樣的富有。

相形之下，全世界最貧窮的人口可能要花上超過 10

年的時間，才能恢復疫情前的經濟水平，將有 5 億人生活

在貧窮狀態下。比起比爾蓋茨、扎克伯格這些富豪，貝索

斯的捐贈往往非常小額（相對於他的家底），甚至在慈善

方面，還沒有他那位離婚的太太捐得多。

2021 年，貝索斯前妻麥肯齊在 4 個月裡向糧食銀行

及緊急救助基金捐款 40 億美元，而全球首富貝索斯的捐

款則只有 1.25 億美元。在輿論壓力下，貝索斯頂著世界首

富的桂冠，感到時不我予，再不捐款就晚了，於是加大了

捐款力度，宣布將捐出 20 億美元資助一個學前教育網絡，

吊詭的是，這個決定不但沒得到多少掌聲，反而招來更猛

烈的批評。

從某種層面來講，這無關財富，甚至無關道德，這

只是一種生存智慧。

疫情之年 全球最富的人賺翻8倍疫情之年 全球最富的人賺翻8倍財女財女
心經心經

李翠芬

（逢一、二、五見報）
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