
上市公司股份回購情況成市場近期焦點，其中聖諾醫

藥 -B（02257）上月 12 日以來，按公告粗略估計，截至 7

月 29 日止已進行股份回購約 62.9 萬股，涉資超過 4,000

萬元，反映公司對潛在價值巨大信心。

 聖諾醫藥近期股價相對同業表現硬淨，除受惠於大手

股份回購消息，也源於市場對其在研管線產品的臨床進展。

公司核心 RNAi 治療藥物 STP705 及 STP707 未來有望在

適應症覆蓋上持續擴張。

 公司早前公布了獲台灣地區的醫管機構對其新藥研究

申請（IND）的監管許可，可以啟動 RNAi 治療藥物 STP705

用於治療肝腫瘤晚期患者的 I 期臨床研究。據瞭解，STP705

將通過瘤內注射給藥，用以治療患有膽管癌、肝細胞癌或肝轉

移的晚期、轉移性或手術無法切除實體瘤且對標準療法無效的

患者。該研究已先於 2021 年 3 月在美國啟動，台灣地區的臨

床試驗將於年內開始招募受試者。

 STP705 是公司的一款小分子干擾核糖核酸（siRNA）

候選藥物，是一種用於局部給藥的 TGF-β1/COX-2 抑制劑。

目前 STP705 正多途出擊，在不同的適應症中開展臨床試驗。

STP705 作為一種雙靶點 TGF-β1/COX-2 抑制劑，利用局部

給藥的 PNP 遞送平台直接注入病變組織，以作針對原位鱗狀

細胞癌（isSCC）的治療，並已在美國成功完成 IIa 期臨床研

究。此外，更廣泛的皮膚纖維化和肝癌等的其他適應症也在提

速進行中。 

據大行中金的首次覆蓋研報預計，針對 isSCC 治療的 

STP705 有 望 於 2024 年 在 美 國 上 市，2025 年 在 中 國 上

市，該產品有望在 2031 年達到全球風險調整後峰值銷售額

6 億美元。隨著中美兩地針對 isSCC 治療的 STP705 上市

後，美國及台灣地區靶點肝腫瘤的 STP705 亦有望緊隨其

後，因為 STP705 在 isSCC 治療領域獲批後，將有利於該

藥物應用於其他適應症的 NDA 優先審批。按最樂觀的預測，

未來 5 年內單是 STP705 已將有望陸續登陸亞洲及北美市

場作商業化上市。聖諾醫藥未來的收入將有望持續增長。

 另一個產品 STP707，也是同樣針對 TGF-β1/COX-

2 的 siRNA 候選藥物，但該候選藥物具有全身給藥的潛力，

且針對種實體瘤的治療，換言之其能夠覆蓋更為廣泛的適應

症。中金預計 STP707 有望於 2026 年上市，2037 年的全

球 風 險 調 整 後 銷 售 額 有 望 達 到 3.8 

億美元。

中 金 予 其「 跑 贏 行 業 」 評 級

及目標價 106 港元。聖諾醫藥屬國

內 RNA 療 法 領 先 企 業， 處 於 快 速 發 展 階 段。 公 司 已 公 布

了超過 15 款候選藥物，綜合上述的市場銷售估算，未來

的聖諾醫藥的估值大有機會持續上調，現價遠未反映其潛

在價值。

權益申報：筆者沒有持有上述股份。

聖諾醫藥回購顯信心
拓展亞太市場前景佳

海信家電收購涉足電動車冷氣巿場 
股價處上升軌有力升兩成

兩邊睇兩邊睇
中港中港

國投證券分析員

張嘉奇

時 髦 

基 金

唐人 （逢一、二見報）

台海局勢升溫 香港航天科技再受注目 五行

大贏家

Conrad Investment Services Limited 

 投資總監 楊德華CFA

近日香港天氣異常悶熱，

事實上，全球多地亦正受熱浪

侵 襲， 歐 洲 多 地 更 錄 逾 40 度

高溫，中國亦然。中國南方濕

度 較 高， 直 令 體 感 溫 度 突 破

60 度， 感 覺 如 同 長 處 蒸 籠。

或受天氣酷熱效應影響，本欄

於 4 月 時 曾 推 介 的 百 威 亞 太

（01876）表現突出，股價如預測般於 19.5 元水平多次築

底後爆發，一舉收復多個黃金比率關口，令其於推介後不

足 1 個多月達標 22.45 元；或因炎夏愈趨激烈，更助其股

價於約 3 個月後曾推升逾兩成，相信升勢仍然未止。

炎夏中，受惠股除早前推介有望速銷產品的啤酒類、

電力需求大增受惠的電力類，其實「白家電」類股份亦值

得留意。海信家電（00921）為主要從事家用電器開發、

生産和銷售，主要産品包括空調、冰箱、洗衣機等。集團

2021 年錄得收入約 675.63 億元人民幣（下同），按年上

升四成，純利 9.73 億元，按年倒退 38.4%；但受惠規模

增長，集團今年首季收入約 183 億元，按年升 31.4%，純

利亦按年上升 22.1% 至 2.66 億元。 

今年 3 月起內地疫情再度反覆，抑制巿場消費意欲，

為穩定家電消費巿場，商務部等部門發布促進綠色智能家

電消費措施，並提出推進綠色智能家電下鄉。智能家居成

為巿場趨勢，國策亦大力支持節能環保，隨著舊換新產品

升級，加上多地政府為振興經濟提出補貼等促進消費措施，

亦將可成為支持家電銷售環境的動力，有利鞏固海信家電

下半年產品銷售情況。

近年電動車急速冒起，車內設備全面智能化，連帶

空調系統亦需跟隨換代。早前，海信家電完成收購全球

領先的汽車空調壓縮機、空調系統之一級製造供應商日

本三電的 75% 股權。日本三電於業內擁高知名度，其新

一代綜合熱管理、空調等產品均於新能源汽車界獲廣泛

應用。巿場消息指，日本三電旗下公司近日接獲電動車

大廠的 5 年大型訂單，在美生產兩款電動壓縮機，每年

單 價 逾 1 億 美 元， 巿 傳 客 戶 正 是 電 動 車 龍 頭 Tesla。 海

信家電透過收購，成功涉足汽車熱管、空調巿場，憑藉

其產品技術，有望產生更多協同效應，有助提升業務效

益，開拓新盈收動力。

海信家電股價自年初起偏軟，3 月中低見約 6.3 元水

平後反彈，再經歷 3 個月的整固才轉強，現以突破 10 元確

定升勢動力，短綫可看 11 元。事實上，按其月綫圖表現，

股價正循上升軌向上，值得分段收集作中、長綫持有，止

蝕 7 元。

筆者沒有持有上述股份。

上周港股避險情緒高漲，美國眾議院議長佩洛西訪台

令台海局勢急劇升溫，由報導有機會訪台至直正訪台，短

短 3 個交易日港股恒指下跌過千點；至於佩洛西離台後，

港股避險情緒消退，恒指重上 2 萬點，但反彈力度仍舊不

足，短線恒指依然是上落整固為主，預期波幅仍在 19,500

至 20,500 之間。

佩洛西離台後，中方立即在台海環島進行一連三日軍

演，市場焦點又再落在軍工及航天科技版塊上，相關股份

亦有一番短暫炒作；不過在港股市場上，實際是並無一個

直接對標軍工行業的企業，大多數企業反而在內地 A 股市

場上市；至於航天範疇，香港上市卻有一家真正具有專業

技術及絕硬實力的企業 - 香港航天科技（01725）。

集團在航天領域上是真正已經開展相關業務同時具有

國際航天實力企業，於 2019 年 11 月成為首家「國際宇航

聯合會」的香港機構會員，以構建衛星精密製造、商業衛

星發射、衛星測運控及航天數據服務為產業核心。衛星製

造業務初期年產量預計為 30 至 60 顆衛星，滿產將達年產

150 顆，衛星類型將包括光學衛星、雷達衛星、通信衛星以

及天基物聯網傳感器等。

核心重點項目為「金紫荊衛星星座」，利用衛星實現

智慧城市建設，促進社會信息化、精細化、智能化的動態深

度融合，在數據互通大大加速情況下、能夠深化香港與內

地及大灣區智慧城市的建設合作。去年 4 月、10 月及 12 月

集團已成功發射 5 顆衛星，目前所有衛星均在軌正常運行，

深入多個行業應用且狀態良好。

集團的衛星製造二期將於 2023 至 2027 年分期建設

250 萬平方英尺的全球大型衛星總裝集成與超精密製造中

心，計劃達到年產製造 10 噸以下航天器及 1500 顆衛星的規

模化生產，並構建年產 200 種超精密衛星零部件 / 元器件生

態鏈。剛過去的 7 月入駐香港先進

製造業中心 AMC，建設 18 萬平方

英尺的香港第一家衛星製造中心，

不久集團發出公告就先進製造業中

心物業進行裝修工程，預期 150 天

左右完工，皆時 2 樓物業將用作香

港衛星製造中心，而 8 樓物業將用

作香港衛星運行控制及應用中心。

集 團 隨 即 宣 布 間 接 全 資 附 屬

公司深圳港航科與湖南賽德雷特訂

立衛星製造和組裝、集成及測試合

約，深圳港航科須負責，按照製造

及生產要求，制定相關計劃，對製

造、生產和試驗過程進行全面、有效的品質管理及控制，

確保於 2023 年 6 月 30 日或之前交付完成經總裝測試服務

的三顆光學衛星及其相關技術資料。

根據集團過往的公告發布，未來業務合約及衛星製造

發射等應會繼續穩步上揚，值得作長期跟進。更重要是航

天科技是全球少數可達萬億美元產值行業，實在不能忽視！

權益申報：筆者為證監會持牌人士，並無持有上述股份。
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根據「碳」的不同來源與儲

存方式，科學家將它們依照形象

顏色分為：灰碳、黑碳、棕碳、

綠碳與藍碳。

（1）灰碳：就是您我熟悉的化石燃料，主要來自

於數百萬年前地球海底、湖底大量浮游生物的殘骸，

這些殘骸與泥土混合後長期沈積在岩石圈中，經過高

壓高溫後形成。

（2）黑碳：工業革命後，人類使用土地的方式開

始改變，加上火力發電與交通運輸的發展，燃燒化石

燃料後，燃燒未完全的「煙粒」經排放形成了「黑碳」。

（3）棕碳：燃燒過程產生的溫室氣體則是「棕

碳」，也就是二氧化碳。

（4）綠碳：陸地上的植物透過光合作用，將二氧

化碳儲存在植物體與土壤中的碳。

（5）藍碳：海洋儲存了地球上約 93% 的二氧化

碳，據估算為 40 萬億噸，是地球上最大的碳匯體，

並且每年清除 30% 以上排放到大氣中的二氧化碳。

所有被海洋生物從大氣中吸收與儲存於生態系的碳。

海洋中有六大物種是吸收大量的碳：

（1）鯨魚：一隻大鯨魚一生能吸收約 33 公噸二

氧化碳，而一棵樹一年只能吸收不過 22 公斤，相比

之下，鯨魚的吸收量超過了 1,000 棵樹。

（2）磷蝦：磷蝦以浮游藻類為食，白天為了躲避

掠食者，會待在深海中，到了夜晚才浮到水面覓食。

磷蝦的消化吸收能力弱，因此糞便中含有豐富的碳存

量。

（3）燈籠魚：中水層位於 200 公尺到 1,000 公

尺 間 的 海 水 層， 陽 光 難 以 到 達， 被 稱 作「 黃 昏 區 」

（twilight zone）。許多中水層生物的覓食行為，能

讓表層的碳移動到深海中，因此在此棲息的魚群和生

物對於碳封存相當重要。

燈籠魚科為這海中「暮光之城」的主要魚類之一，

每天在海裡進行地球上最大的垂直遷移。每到晚上，

燈籠魚會游至營養豐富的水面覓食，日出東昇

之際，這群大隊又直直沉降到中水層，將海面

上吸收的養分帶到深處。科學家說明，到達深

海的碳有 70% 要歸功於這群燈籠魚。

（4）海草：海草床在全球分布面積約 30

萬平方公里，雖然僅占全球海床的 0.1% 面

積，但儲存的碳卻佔了海洋的 18%，估計總

共儲存了 199 億公噸碳。

（5） 鹽 沼 地： 鹽 沼 是 一 種 在 海 岸 線 潮

間帶的草地沼澤地形，主要由泥巴與泥炭組

成，泥炭就像一塊吸滿水的柔軟海綿，能防

止洪水氾濫。全球分布面積雖然只有 5 萬平

方公里，卻儲存約 250 億公噸碳，是隱藏版的儲碳

大戶。

（6）紅樹林：紅樹林生態系的碳儲藏率，約是溫

帶森林的 10 倍、熱帶森林的 50 倍。全球分布面積約

15 萬平方公里，估計可能儲存高達 64 億公噸碳。

受息口趨升困擾，加上疫

情反覆及一手新盤低價搶灘，

二手市場量價備受衝擊，全年

樓價走勢還看通關進度。差估

署公布的最新數據顯示，2022

年 6 月 份 私 人 住 宅 售 價 指 數 報 380.5 點， 較 5 月 的 384.9

點再跌 1.14%，連跌 2 個月兼創近 4 個月最大單月跌幅。今

年次季，樓價指數微跌 0.24%，上半年則累跌 3.40%，而

比起去年 9 月份的歷史高位 398.1 點，更累跌 4.42%。

6 月份差估署樓價指數主要反映 5 月中旬至 6 月上旬

市況，當時美國大幅加息四分三厘，亦碰上疫情略有反彈，

導致市場表現審慎，買家入市步伐減慢下，二手業主需擴大

議價空間及減價，導致樓價跌幅加大。

近期所見，整場形勢無大改變，新盤積極應市，且以

貼市價甚至低於市價推出首批單位搶灘，對二手市場持續構

成壓力。此外，市場預期美國仍將以較急步伐調升息口，進

一步令二手市場交投出現拉鋸轉淡的局面，對量價均帶來壓

力，預料下次公布的 7 月份樓價指數有機會再跌約 1%。

展望下半年樓價走勢，筆者相信，要視乎疫情進展，倘

能維持受控，並能加快通關步伐，將成市場的一根救命稻草，

下半年樓價料可有較顯著的反彈空間，全年樓價可望平穩、

甚至掉頭回升。否則在缺乏利好因素並適逢本地銀行之後有

機會跟隨美國加息下，全年樓價恐難扭轉微跌的格局。

至於租金指數方面，差估署數據顯示，6 月份整體私人

住宅租金指數報 178 點，為連跌 8 個月後首度回升，按月漲

0.74%；而今年上半年整體租金指數則累跌 2.57%。

暑假正值租務旺季，筆者估計租金指數仍有力再升，相

信在住宅買賣交投減少的同時，租賃市場會相應活躍，加上

陸續多了內地生為新學年物色租盤，故預期第三季租賃宗數

及租金均看升。利嘉閣地產研究部主管

陳海潮
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息口趨升礙樓價 旺季之際租金升
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室沛然環保高級顧問

邵志堯
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究竟經濟是否要衰退，當你問一百

個人，可能答案都是五十五十。雖然經濟

學教科說對於經濟衰退的定義是連續兩季

度 GDP 出現負增長，相當於現時美國的

情況，但偏偏美國同期的就業率以及國民

消費卻仍然呈上升趨勢。

最近，晨星研究其中一名研究員就

語出驚人，表示「由於經濟衰退近在眼

前，預期聯儲局於 2023 年將會開始減息

以刺激經濟」，直接出兩個關連結論。晨

星研究又直接推出十隻「抗衰（退）股」。

何謂抗衰股
所謂「抗衰股」所指的企業，指的是消費者在經濟衰退

時仍然會光顧的產品及服務企業。經濟放緩時，消費者仍然需

要醫療、藥物、保持衛生、基本食品及副食品，當然也需要水

電燃氣，因而該等企業業務往往能夠在經濟衰退時保持盈利、

財政亦較健康，因為其現金流仍然穩定可靠。

承上所及，健康、防守性消費以及公用事業板塊可說是

抗衰股的集中地。要選這類抗衰股，首先注重的是股票的未來

現金流是否確定。

晨星研究針對美國，就選出了 10 隻被低估的抗衰股，而

以下三隻就離合理價有超過 30% 的折讓：

（1）百威（Anheuser-Busch InBev（BUD））

合理目標價 90 美元，較現價折讓：約 40%。百威是一

家总部位于比利时鲁汶的跨國啤酒生產集團，於 2008 年 11

月 18 日由比利時的英博集團（InBev）與美國的安海斯 - 布希

（Anheuser-Busch）兩大酒業集團合併而成。百威較為市場

知名的是其成本控制較同行佔優，因而創造出行業進行門檻。

（2）帝國煙草（Imperial Brands（IMBBY））

合理目標價 36 美元，較現價折讓：約 40%。帝國煙草是

全球第四大香菸生產商，旗下擁有包括大衛杜夫（Davidoff）、

威仕（West）、高盧（Gauloises）在內的香菸品牌。 除了香

菸生產外，帝國煙草同時也是全球最大的雪茄、烟丝和卷烟纸制

造商。同樣，由於政府對煙草的嚴厲管制，反而成為護城河，新

品牌幾乎無法生存。

（3）捷邁邦美（Zimmer Biomet Holdings（ZBH））

合理目標價 175 美元，較現價折讓：約 40%。捷邁邦美

是美國的主要醫療器械公司之一，主要生產骨科醫療器械。由

於安全性以及測試難度等等，骨科醫療器械極難被隨便替代，

因而同樣具備極強防守性。

回 顧 港 股， 除

了 大 家 耳 熟 能 詳 的

大家樂（00341）以

外，不知道大家還找

到 哪 些 更 加 吸 引 的

「抗衰股」呢？或者

百威的亞太版百威亞

太（01876）又是否

可以考慮呢？

10 大抗衰美股
（1）Anheuser-Busch InBev （BUD）

（2）Imperial Brands （IMBBY）

（3）Zimmer Biomet Holdings （ZBH）

（4）Medtronic （MDT）

（5）Gilead Sciences （GILD）

（6）Roche Holdings （RHHBY）

（7）GSK （GSK）

（8）British American Tobacco （BTI）

（9）Ambev （ABEV）

（10）Veeva Systems （VEEV）

買抗衰股對沖經濟衰退買抗衰股對沖經濟衰退財女財女
心經心經

李翠芬

（逢一、二、五見報）
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綠新親水膠體發盈喜
預期中期純利增長大增 3.5 至 4 倍

綠新親水膠體（01084）公布正面盈利預告，預

期 截 至 2022 年 6 月 30 日 止 六 個 月（「 期 內 」） 之

未經審計的純利較去年同期的 34.1 百萬港元大幅增加

350% 至 400%， 至 119.3 百 萬 港 元 與 136.4 百 萬 港

元的範圍。

 本集團盈利能力大幅提升主要由於延續 2021 年

第四季度起之上升趨勢，受益於中國內地及海外食品行

業買家的需求不斷加強，本集團於期內的所有主要親水

膠體產品類型的平均銷售價格及銷售量較去年同期大幅

上漲。此外，本集團通過持續投資新生產設施及採用領

先的生產技術，集團產能及效率得以提高，足以滿足不

斷增長的市場需求，帶動集團業務收益高速攀升。 

上月，國際著名的調研公司弗若斯特沙利文發佈

的最新市場研究，本集團的瓊脂和卡拉膠產品銷量已穩

居中國巿場第一名，並成為全球最大製造商，銷售增速

發展強勁，鞏固集團的營業基礎。隨著全球防控措施逐

漸解除，國內外食品需求正恢復增長趨勢，帶動集團所

有類別親水膠體產品的國內及海外需求旺盛。為滿足市

場上不同的需求，本集團積極研發不同產品應用的需

求，以將產品用途由傳統加工食品擴展至極具優厚發展

潛力的寵物食品和健康食品市場，繼而提升產品的多樣

化與互補性，加快銷售量的增長速度。
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