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社長
有話兒

行運社長劉東霖

Facebook

劉東霖

Sky Finance Channel

剛認識人最友善
行運社長做了幾十年人，最深體會係，最親嘅親人言行最直接，絲毫沒有轉彎餘

地。相反，剛相識的朋友最客氣，你敬我一呎，我敬回你十丈。我們永遠將最客

氣的笑臉對着外人，回到家後就黑口黑面。

自己人？唔使啦，所謂君子之

交淡如水，自己人？太沉重了

3



• 海底撈向外輸出餐飲文化

• 中式餐飲市場規模 410 億美元

• 特海餐飲拓展至星馬越美日

• 未來海外市場保持擴張步伐

要點：

股評人 唐仁

特海業務擴張持續特海業務擴張持續
長期價值穩定釋放	長期價值穩定釋放	

唐仁：



特海特海業務擴張持續業務擴張持續
長期價值穩定釋放長期價值穩定釋放

當香港成為全球最後一個放下口罩令的地

區，相信大家都已準備全面復常。其中，餐

飲零售將進一步實現反彈。去年受疫情持續

的影響，旅遊、餐飲行業均受到不同程度的

嚴峻挑戰。然而踏入2023年，情況截然不同。

 

在餐飲股中，特海國際（09658）尤其值得關

注。開源証券在近日發表的研報中指出，由

海底撈（06862）分拆上市的特海國際，是中

國餐飲文化向外輸出的第一站，並預期其海

外拓店空間廣闊，前景亮麗。

 

公司於 2012 在新加坡開設第一家海外門店，

截至招股書披露日期已在 11 個國家擁有 110

家門店，是國際市場中第一大源自中國的中

式餐飲品牌。中國文化影響力隨經濟實力和

全球化日益增長，海外華人現已達約 6,000

萬，預計 2026 國際中式餐飲市場規模將達約

410 億美元。

 

開源証券表示，海外餐飲市場復甦，伴隨海

外逐步放開疫情管控，2022 後海外餐飲業呈

現較為強勁的復甦態勢，2022 第三季美國餐

飲業已恢復至疫情前的 117%，新加坡也已基

本恢復至 2019 水平。再者，出入境放開後國

內遊客 / 商務人員有望貢獻新增量，2019 中

國公民出境旅遊人數達到 1.55 億人次，2023

年 2 月 6 日起將恢復旅行 社經營出境旅行團

業務，國內出境遊客回歸有望提升公司營收。

與此同時，新餐廳爬坡期已過，翻台及經營

溢利率大幅好轉，2022 上半年，公司同店銷

售額同比增加 57.3%，餐廳層面經營溢利率

轉正，其中東南亞分部餐廳層面經營溢利率

達 9.6%。

 

目前，特海國際已在新加坡、越南、馬來西亞、

美國和日本 5 個國家均各擁有 10 家以上的餐

廳，通過構建本地供應鏈及本地運營團隊，形

成規模效應。公司沿襲海底撈利益綁定的管理

模式，分派 10% 的股權給予公司董事、高管

及其他僱員，同時保留師徒制，為新開門店儲

備人才。該行參考美國前二的中式餐飲品牌 

Panda Express（熊貓速食）和 P.F.Chang’s

（華館），除當地本土化的供應鏈及管理團隊

外，根據當地人的飲食習慣做融合是門店得以

快速擴張的關鍵，通過菜式創新本土消費者佔

比逐漸提高，以新加坡市場為例，本地和非華

消費者佔比達到 60 至 70%。

 

因此，在公司更注重單個國家深耕下，規模

效應深化持續成有利的中長期增長動力。特

海國際已計劃未來在海外市場保持擴張步

伐，料其長期價值有望持續釋放，前景看俏。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 特海國際 # 海底撈 # 華館 

# 市場仁語 # 唐仁 # 炒股幫 
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• 博耳電力新基礎概念股之一，公司主要在中國內地

  經營生產和銷售智能配電系統方案等

• 中國近年著力發展 5G 基站、邊緣計算服務器、電動

  汽車充電樁等的新基建項目，將促使用電需求大增

• 2021 年南方電網智能電錶招標額為 26 億元，同比

  增長 49.8%。市場估計 2022 年南方電網智能電錶

  招標額達到 31.76 億元

• 在國內智能電錶行業將繼續保持穩定增速下，估計

  2022 年中國智能電錶市場規模達到 207 億元

要點：

瑞爾乃民企口腔一哥瑞爾乃民企口腔一哥
股東星光熠熠股東星光熠熠

香港女分析總會：



慱耳電力慱耳電力食正智能新基建概念食正智能新基建概念
博耳電力（01685）公布盈喜後，股價出現

反彈第一棍，短線若見回吐可以一吸，相信

在 0.4 元樓下水平仍有一博空間，短線以

0.35 元作為止蝕位，上望 0.5 元關口。

博耳電力是新基礎概念股之一，公司主要在

中國內地經營生產和銷售節能方案、智能配

電系統方案、傳統配電和元件及零配件。

博耳電力上周發布盈喜，料去年純利大增

1.4 倍。公告指，增長主要由於公司持續

新型冠狀病毒疫情爆發以來穩健謹慎的經

營策略。年內，公司穩步開拓市場、積極

應對供應鏈挑戰、通過精細化管理進一步

提高營運效率，以致公司實現收入及淨溢

利按年增長。

公司上一財年純利為 1,548.2 萬元人民幣

（下同），按此推算，即 2022 年純利將達

3,715.68 萬元。按公司現市值約 3.1 億港

元計，即現價市盈率僅 7.5 倍水平。

要留意的是，於去年下半年，中國疫情正值

爆發期，經濟情況受到一定壓力，反觀今年

開始進入復甦期，博耳電力業績可望進一步

反彈。

隨著社會發展，以及電動車銷量不斷提升，

中國居民對用電需求正日益增長，中央近年

亦開始重視配電設備智能化等的升級。再加

上，中國近年著力發展 5G 基站、邊緣計算

服務器、電動汽車充電樁等的新基建項目，

將促使用電需求大增，預計到 2025 年中國

將新增電力負荷 187GW。

於 2020 年中國配電技術高峰論壇上，國家電

網有限公司設備管理部副主任呂軍表示，國網

公司一直高度重視配電網建設運維，在推進設

備數字化、業務數字化、數字業務化方面開展

多項建設工作，積極推動配電網升級改造。

根據南方電網官方數據統計，近幾年南方

電網智能電錶招標額呈上下波動走勢，在

2019 年出現大幅度增長後智能電錶招標額

達到 35.76 億元。2021 年南方電網智能電

錶招標額為 26 億元，同比增長 49.8%。市

場估計 2022 年南方電網智能電錶招標額達

到 31.76 億元。

在國內智能電錶行業將繼續保持穩定增速

下，估計 2022 年中國智能電錶市場規模達

到 207 億元。

新一年將進入大量項目動工的復甦期，博耳

電力的智能配電系統潛在需求大增，公司今

次亦只是借盈喜炒反彈，現價仍然低殘，只

要作價低於 0.4 元水平仍一有一定值博率。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 博耳電力 # 智能配電 # 智能電錶 

# 巾幗英雄傳 #HKFAA # 炒股幫
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• 維天運通運營著中國最大的

  數字貨運平台之一

• 2014 推出了中國首個線上貨

  車司機社區卡友地帶，用作維

  持用戶的忠誠度

• 截至 2021 年 12 月 31 日的註

  冊用戶數量計卡友地帶是中國

  最大的貨車司機社區和中國最

  大的物流行業社區

要點：

股評人 白賴仁

SaaS 能回暖嗎？SaaS 能回暖嗎？

白賴仁：



SaaS 能回暖嗎？SaaS 能回暖嗎？
整體投資氣氛不錯，一片正面的訊息之下

相信很快就出意外了，大家要留意一些「突

然」的壞消息，好好守住低價買入的資產，

但高追就不要了。

這次分享是維天運通（02482）一間遲了上

市的 SaaS 股票，如果在幾年前估值不會便

宜的，現在的情況會如何？

他們於中國打造了道路貨運數字化生態系

統。根據灼識諮詢的資料，於往績記錄期

間，按線上 GTV 計，他們運營著中國最大

的數字貨運平台之一。他們的平台為物流企

業及貨主企業等託運方以及貨車司機提供

了城際及城市內道路貨運方面的數字貨運

服務及解決方案。為滿足託運方的不同需

求，他們通過數字貨運業務提供兩種類型的

服務，即貨運服務及貨運平台服務。自他

們的數字貨運業務起步階段至 2022 年 9 月

30 日，他們已為超過 11,600 名託運方及

2.7 百萬名貨車司機提供了服務，其於他們

的平台上完成了總計超過 36.2 百萬份託運

訂單。截至 2022 年 9 月 30 日止九個月，

根據中國法律，通過他們作為法定承運方，

於他們平台上完成交易的結算運費總額（包

含增值稅）（他們稱為線上 GTV）為人民幣

273 億元。除他們的數字貨運平台外，他們

亦運營卡友地帶（一個「線上 + 線下」的

貨車司機社區）。根據灼識諮詢的資料，

按截至 2021 年 12 月 31 日的註冊用戶數量

計，其是中國最大的貨車司機社區和中國

最大的物流行業社區。

他們自 2005 年以來陸續推出他們自主研發

的 SaaS 產品，其為解決道路貨運生態圈內

不同參與方的具體需求提供數字化解決方

案，標誌著他們的數字貨運業務步入了第

一個發展階段。根據灼識諮詢的資料，他

們於 2005 年推出管車寶（中國物流行業首

款 SaaS 產品）；隨後，他們順應移動互聯

網的日益普及推出了好運寶、快路寶等移

動端應用程序。根據灼識諮詢的資料，於

2013 年，他們率先推出了中國首批數字貨

運平台之一，這標誌著他們步入了一個新

的發展階段－他們由 SaaS 產品的供應商轉

變為基於平台的綜合解決方案供應商。根

據灼識諮詢的資料，於 2014 年，他們推出

了中國首個線上貨車司機社區卡友地帶，

用作維持用戶的忠誠度。

有一點是需要注意的，這個行業還是要以

政府補貼為生，上市後能不能符合補貼資

格是一個大隱憂。

數字貨運行業公司獲得與彼等數字貨運業

務相關的大量政府補助已成為一種行業慣

例。於 2019 年、2020 年及 2021 年以及截

至 2021 年及 2022 年 9 月 30 日止九個月，

我們確認的與數字貨運業務相關的政府補

助總額分別為人民幣 916 百萬元、人民幣

1,192.5 百萬元、人民幣 1,771.8 百萬元、

人民幣 1,312.4 百萬元及人民幣 1,285.7

百萬元。

整體的情況要看招股的認購情況再決定，

往往過氣的概念能夠上市總有些驚喜的，

如果股權集中的話可以跟進。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 維天運通 #SaaS # 卡友地帶 

# 白氏尋寶圖 # 白賴仁 # 炒股幫
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• 當公司做重大回購時，股價一

  邊回購一邊下跌，對股東有利

  

• 重大的股權重組，極度需要時

  間及耐心

要點：

股評人 潘啟才

為何我會看好康健國際為何我會看好康健國際
的股價走勢（5）？的股價走勢（5）？

潘啟才：



為何我會看好為何我會看好康健國際康健國際
的股價走勢（5）？的股價走勢（5）？

上回說到醫生的對家，富邦金融，如果也

考慮他們在康宏金融（01019）的武鬥，應

該是仇家。富邦金融果手貨共約 650M，在

復牌之後，經歷四個月的時間，靠兩個主

要的倉，光大及結好，終於完全收回，既

然有近 10% 已發行股數的貨，都可以這樣

有量度通通收回，按理，其他關系比較好

些的朋友的貨，無理由不收回，亦因此，

根據我很粗疏的主要倉位追蹤，基本上從

由 2021 年 7 月至 2022 年 8 月一直在做，

當然用不同的倉去做。而且回收價亦慷慨

很多，去到最高可以是 0.6 元以上，而且

還要是場內成交那種。即是不怕你見到、

知道，正正規規的做好件事。

收回這麼多貨，當然用了不少錢，雖然玩

具大王富可敵國，但是生意人做生意當然

懂得利益最大化，既然公司內現金多到用

不完，可以利用一般授權做回購，這樣做，

對主要股東固然有利，怎樣有利？識得查

找究竟怎樣做頭兩次回購便會識得欣賞。

不懂的，就幫不了你了。

但這次回購，有一樣野，其實對不離場的

小股東是有利的，原因是當進行回購的幾

個月期間，股價從 0.5x 元跌至 0.3x 元，

假設開始回購時 NAV 為 45 億，已發行股數

為 75 億 股， 即 每 股 NAV 為 0.6 元， 因 為

回購了 7.5 億股，令已發行股數降至 67.5

億股，假設平均回購價為 0.4 元，即用了

3 億元現金做回購，公司的 NAV 減少至 42

億 元， 每 股 NAV=42/67.5=0.6222， 即 是

每股 NAV 增加了 3.7%，這個增加有甚麼

implication ？ 如 果 你 在 去 年 7 月 28 日

之前買入此股，如果一直揸至今日，你所

持有股票嘅 NAV 增加了 3.7%，當然，這個

NAV 對你持有股票的輸贏完全沒有影響，

這個影響非常細微，亦只有對懂得欣賞這

公司所做的複雜財技的時候，才會令你內

心產生讚嘆！

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 康宏金融 # 回購 #NAV 

# 招財密碼 # 潘啟財 # 炒股幫
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「
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、
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，
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業
青
年
、
大
學
生
無
本
生
利
，
財
來
八
方
的
本
事
。

密碼密碼
招財招財



國家主席習近平自掌政以來，外界時有質疑內地經濟走向「國進民退」，然而他日前參加「全國

政協會議民建、工商聯界別」聯組會時，則強調「我們始終把民營企業和民營企業家當作自己

人」，更要放下包袱，大膽發展云云。

周二港股（3 月 7 日）先揚後挫，「自己人概念」一度令眾科網巨頭成升市動力。不過市場似

乎重結果輕口號。當內地中午公布進、出口數字均下跌之後，港股、A 股午後由升轉跌，恒指

21,000 點關得而復失，收市守住 20,300 點。恒指科指守住 10 天線，但 20 天線、250 天線得而

復失。北水、南水齊齊止 4 日流入。

撰文：炒股幫特約記者
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封面故事

21000 站不穩……
恒指高開 3 點，報 20,606 點，曾倒跌 66 點，

報 20,536 點；之後由跌轉升，升穿 20 天線（約

20,700 點）後買盤湧至，早上約 10 時 1 恒指

曾升穿 21,000 點大關，為 2月 17 日以來最高。

然而當內地數據公布後，恒指午後由升轉跌，

低位跌 244 點，高低波幅 647 點。

恒 指 收 市 跌 68 點 或 0.33%， 報 20,534 點，

大 市 成 交 金 額 1,277 億 元， 較 上 日 增 加

17.08%，是 3 月 1 日 1,539.21 億元成交後最

多；國指跌 25 點或 0.36%，報 6,912 點。恒

生科技指數收報 4,122 點，跌 1.31%。

藍籌股成交金額 616.92 億元，佔大市成交

48.31%；科指成份股成交金額 287.94 億元，

佔大市成交 22.54%；國指成份股成交金額

533.77 億元，佔大市成交 41.79%。

騰訊（00700）、美團（03690）、中移（00941）

拖累大市。阿里巴巴（09988）、匯控（00005）、

建行（00939）貢獻恒指較多。藍籌 32 隻升，

42 隻下跌，2 隻無升跌。中石油（00857）升

4.41%，收報 4.5 元，是升幅最大的藍籌，周大

福（01929）6.03%，收報 14.66 元，是跌幅最

大的藍籌。

煤炭股方面，神華（01088）升 1.6%，兗煤能

源（01171）升 2.8%，中煤（01898）升 2.3%。

首兩個月進出口齊跌
國家統計局公布，內地今年首兩月以美元計價

出口按年跌 6.8%，好過預期的跌 9%；進口則

跌 10.2%，多過預期的跌 5.5%。

期內貿易順差 1,168 億美元。進出口均按年下

降，為 2020 年同期以來首次。另外，人民幣

計價出口則升 0.9%，進口跌 2.9%。貿易順差

8,103.2 億元人民幣。數據顯示，首兩月計，

進口自俄羅斯增 31.3%，達 186.5 億美元；進

口自美國減 5%，至 302.8 億美元。出口至美

國跌 21.8% 至 715.7 億美元。
13
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美團（03690）三個月走勢圖

騰訊（00700）三個月走勢圖

阿里巴巴（09988）三個月走勢圖

中國海洋石油（00883）三個月走勢圖

中國石油（00857）三個月走勢圖

中國石油化工（00386）三個月走勢圖



美國加息步調可能會對中國外貿數多插一刀！

美國聯儲局主席鮑威爾表示，如果所有獲得的

數據都顯示，需要加快收緊政策，聯儲局準備

加快加息步伐，最終的利率水平可能較之前預

期更高。聯儲局將繼續根據全部所獲得的數

據，以及對增長和通脹前景的影響，逐次會議

作出決策。

他表示，最新的經濟數據強於預期，特別是通

脹壓力方面的數據，為使政策立場足夠限制

性，以令通脹逐步回歸 2% 的目標水平，持續

提高政策利率可能是合適。

由於讓通脹回落仍有很長的路要走，道路亦可

能會崎嶇不平，為恢復價格穩定，可能需要將

限制性政策立場保持一段時間。

不是「自己人」有何下場！？
有指內地從 2021 年春天起，便刮起一波針對

民營企業包括平台經濟、網路科技、叫車平

台、線上遊戲和學校補習教育行業等監管風

暴。例如阿里巴巴旗下的螞蟻集團上市喊停，

多家大型企業被處巨額罰款，部分企業也叫停

海外上市計劃，連串監管下，一度重創民營企

業的經營運作，從此「國進民退」感覺日盛。

隨著嚴厲的防疫政策結束，中美關系又大不如

前，當中帶來的經濟傷害亦慢慢浮現。據央視

報道，習近平周一（3 月 6 日）參加全國政協

會議的民建、工商聯界委員，並參加聯組會，

強調，黨中央始終堅持「兩個毫不動搖」、「三

個沒有變」，始終把民營企業和民營企業家當

作自己人。要引導民營企業和民營企業家正確

理解黨中央方針政策，增強信心、大膽發展，

實現民營經濟健康發展、高質量發展。習近平

又稱，支持平台企業在創造就業、拓展消費、

國際競爭中大顯身手。

「我們始終把民營企業和民營企業家當作自己

人，在民營企業遇到困難的時候給予支持，在

民營企業遇到困惑的時候給予指導。」

習近平要求，要優化民營企業發展環境，破除

制約民營企業公平參與市場競爭的制度障礙，

依法維護民營企業產權和企業家權益，從制度

和法律上把對國企及民企平等對待的要求落實

下來，鼓勵和支持民營經濟和民營企業發展壯

大，提振市場預期和信心。

「自己人」三個字一出，外界不免揣測甚麼是

自己人，不是自己人又會點樣？暫時都得不到

一個說法。

瑞銀亞洲經濟研究主管、首席中國經濟學家汪

濤在媒體電話會上指出，有關領導人對民營企

業的發言，相信其目的是要令民企和國企享有

同樣的待遇，在營運上有一致要求，估計未來

或會有相關的法規調整。

黃國英：電訊股值得投資
本地著名基金經理兼

股評人黃國英，剛好

在「自己人」概念出

台前，仍打著「國進

民退」的思潮接受本

地媒體訪問，他是這

樣說的：

何謂「國進民退」？這個概念其實就是指國企

股會強勢前進；而民企股就弱勢後退。 黃國
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英指出目前國企股有幾大賣點。第一是央行歷

史性「泵水」；第二是國企股有機會加派息；

第三是民企現時難做；第四就是國企股現時估

值低殘。 

考慮到早前官方已開口不允許超級富豪存在，

禁止 1% 人，擁有 99% 財富，相信大規模的民

企以後再難出現。所以，黃國英認為現在買入

民企，不過是為了炒，過去 ATMJ（阿里巴巴、

騰訊控股、美團、京東）那種升法很難再出現。

如今股民買入主要是當賭具用，黃國英認為民

企退潮之後，國企電訊股將會上場，乃值得投

資的主力板塊。

劉東霖：不要口號要結果
資深財經媒體人，炒股幫社

長劉東霖表示，經濟數據是

最能反映局勢是好是壞，過

於情感化的口號標語沒有多

大意思。多年來民企對中國

經濟的構成功不可沒。對於

「自己人」的說法，表示很

難可以跟進落去，相信當事人不會再為這三個

字有任何解釋與補充。正因為這樣，市場難免

會開玩笑地猜測，哪些是自己人？那些不是自

己人？不是自己人的下場會怎樣呢？如果有一

個市場，他大部分的構成都不是自己人來的，

那結局會不會很悲慘呢？

在北京舉行。據報，與上一屆的名單比較，有

47 位個人財富超過 10 億美元的企業家，不再

連任人大代表或政協委員。而在中共政權下，

民營企業的政治地位不穩，被形容為「戴著鐐

銬跳舞」。

全國人大政協兩會正在舉行。據英國 BBC 與

胡潤研究院合作的調查指，今年出席兩會的代

表、委員中，有 81 人的個人財富超過 10 億美

元，包括 41 名人大代表和 40 名政協委員。其

實在這企業家群體中，誰離任、誰留任、誰新

任，或許能夠折射不同尋常的經濟信號。調查

反映，今年參會的這 81 名富豪中，有 31 人是

新任的代表或委員。新任者中不少都來自風頭

正盛的行業，比如新能源汽車、醫藥、人工智

能等。

「前朝」中國經濟寵兒的互聯網行業，多位頗

具代表性的人物紛紛下馬。據內地媒體報導，

騰訊 CEO 馬化騰、百度 CEO 李彥宏、聯想 CEO

楊元慶、網易 CEO 丁磊、京東董事會主席劉強

東、搜狗 CEO 王小川，以及紅杉資本全球執行

合伙人沈南鵬等都落選了。

姚洋：民企拿不到政府訂單
內地《財新網》報導，北京

大學國家發展研究院院長姚

洋在 2 月 27 日舉辦的第 29

期「浦山講壇」上表示，基

於對大量政府採購數據的研

究，了解到許多民企目前已

經拿不到政府的訂單。

姚洋提到，在中美博弈、「新型舉國體制」的

引導下，「所有的單子都先給國企，再由國企

做『二道販子』，再發包給民企」，「而政府

訂單量很大，每年十幾萬億元。很多民企逼得

沒辦法，引進紅色資本」。

姚洋解釋，絕大多數企業家都在抱怨，國營企

業拿走了太多的訂單，大家都在紛紛引進國營

企業的股份。背後原因為，只要引進國企占

股，就可以拿到利率 3% 甚至更低的貸款。

民企與外資重要嗎？
日前中國海關總署公布，今年首兩個月，民營

企業進出口 3.16 萬億元人民幣（下同），增

長 5.3%，佔外貿總值的 51.2%，比去年同期

提升 3 個百分點。其中，出口 2.14 萬億元，

增長 6.5%；進口 1.02 萬億元，增長 2.9%。

國有企業進出口 1.05 萬億元，增長 5.3%，佔

外貿總值的 17%。其中，出口 2,889.3 億元，

增長 11.1%；進口 7,596.1 億元，增長 3.3%。 

同期，外商投資企業進出口 1.95 萬億元，下

降 12.2%，佔外貿總值的 31.6%。其中，出口

1.05萬億元，下降 11.1%；進口 8,962.1億元，

下降 13.4%。
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• 癸卯年不利地產？

• 萬科國際也配股集資

• 另類角度看萬科國際及內房板塊

要點：

百惠證券策略師 岑智勇

癸卯不利地產？癸卯不利地產？
另類角度看萬科國際	另類角度看萬科國際	

岑智勇：



誠如筆者在不同媒體指出，癸卯年不利於地產行業。除了日前在《Sam Sam同您做功課》（https://

youtu.be/GuVSMOIvbdg）中跟進新鴻基地產（00016）以低於市場預期的價格買入旺角洗衣街地皮

後，對新地及業界所帶來的影響外，其實近日也有內房在市場配股集資，例如是萬科國際（02022）。

萬科國際在 2023 年 3 月 2 日 07:30（癸卯 甲寅 己未 戊辰），以每股 H 股 13.05 元配售

3 億股，配售價較上日收市價折讓約 6.12%。配售股份分別佔已發行 H 股及全部現有已發行

股本約 15.74% 及 2.58%；且分別佔擴大後之全部已發行 H 股及全部已發行股本約 13.6% 及

2.51%。配售所得款項總額預計約為 39.15 億港元，配售所得款項淨額總額（扣減所有相關

成本及費用，包括佣金及律師費用後）預計約為 39.03 億港元。集團擬將配售所得款項淨額

的 60% 資金用於償還境外債務性融資，剩餘 40% 資金將用於補充營運資金。由於集團是以折

讓配股，故消息公布後，股價受壓，幸仍能守在配股價之上。

集團現時的債務股本比率為 124.6%，較藍籌股碧桂園（02007）及龍湖地產（00960）為低，

但就較資深內房藍籌中國海外發展（00688）及華潤置地（01109）為高。簡言之，集團的負

債比率還算合理，但仍要集資去償還境外債務。至於其他實力較弱的內房股價否都紛紛集資？

讀者們應做好風控，以防萬一。

若以另類角度去看萬科國際，又會有何結果呢？

參考萬科國際招股書的附錄九，集團的前身現代科教儀器展銷中心於 1984 年 5 月 30 日（甲子

年 己巳月 甲子日）根據中國相關法律、規則及規例在中國廣東省深圳市註冊成立，於 1987

年更名為深圳現代科儀中心，再於 1988 年更名為深圳現代企業有限公司。1988 年 11 月，經

深圳市人民政府「深府辦（1988）1509號文」批准後前身公司改組為股份有限公司，更名為「深

圳市萬科企業股份有限公司」。本公司於 1993 年 12 月再更名為「萬科企業股份有限公司」

甲木日元，自坐子水為正印，月柱己土為財，巳火為食神，年柱甲木為比肩，子水為正印。甲木生於

巳月，偏向身弱。然而，由於此造比肩和印多，加上其在 2014 年 6 月 25 日（甲午年 庚午月 丁卯日 

乙巳時）上市，是一個火重的日子。因此，估計此造應為身強，以食傷（火）及財（土）為用。

此造生於七運，視為坤造，坤造生於陽年，逆推，8 歲起運，其大運如下：

此造現行乙丑大運，其中丑土為用神，但有機會在辛酉月出現巳酉丑三合金局（官殺）。再

者流年癸卯，卯木在其時或會沖散三合金局，到期或可能會產生風險。誠然，萬科國際在業

內有一定代表性，讀者們在今年農曆八月時，也要關注一下內房的風險。

【權益披露：筆者為香港證監會持牌人士，不持有上述股份。】

78 68 58 48 38 28 18 8

辛酉 壬戌 癸亥 甲子 乙丑 丙寅 丁卯 戊辰

癸卯不利地產？另類角度看癸卯不利地產？另類角度看萬科國際萬科國際

# 萬科國際 # 地產股 # 債務股本比率 # 玄學金融 # 岑智勇 # 炒股幫
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• 集團新簽訂合同總值為人民幣725.25億元，

  較截至 2021 年 12 月 31 日止十二個月期間

  的人民幣 631.5 億元增加 14.8%，大幅超越

  2022 財年 5% 的目標增長率

• 公司定下「雙碳」目標，擁抱《碳中和與創

  新機遇》政策

• 公司息率高達 9.06%，PE 只有 7.76 倍，

  相對吸引

要點：

  元大證券（香港）

營運總監 常歡

中石化煉化工程中石化煉化工程
目標 4.88 元	目標 4.88 元	

常歡：



中石化煉化工程中石化煉化工程		目標 4.88 元目標 4.88 元
中石化煉化工程（02386）是由中國石油化工

股集團公司控股的、面向境內外煉油化工工

程市場的大型綜合一體化工程服務商和技術

專利商，是目前國內最大的能化工程建設企

業之一。公司業務包括石油煉製和石油化工、

煤化工、天然氣化工、環境工程與公用工程

等諸多領域為境內外客戶提供全面的服務。

公司總收入按業務分部計算，（1）工程總

承包佔 68.5%；（2）施工佔 25.6%，（3）

設計、諮詢和技術許可佔 4.7%；及（4）設

備製造佔 1.2%。以地域計算，海外佔 9.9%。

截至 2022 年 12 月 31 日止十二個月期間，

集 團 新 簽 訂 合 同 總 值 為 人 民 幣 725.25 億

元，較截至 2021 年 12 月 31 日止十二個月

期間的人民幣 631.5 億元增加 14.8%，並

大幅超越 2022 財年 5% 的目標增長率；於

2022 年 12 月 31 日，未完成合同量為人民幣

1,122.31 億元，較 2021 年 12 月 31 日的人

民幣 927.34 億元增加 21%。

新合同其中代表性包括有：（1）與廣西燃氣

集團有限公司簽訂了廣西 LNG 擴建項目（三

期）之接收站 EPC 總承包合同，合同金額總

計約為人民幣 23.57 億元；（2）與中國石

化鎮海煉化公司簽訂了鎮海煉化煉油和高端

合成新材料項目之丙烯腈聯合裝置 EPC 總承

包合同，合同金額總計約為人民幣 15.38 億

元；及（3）與福建福海創石油化工有限公

司簽訂了福海創石油化工項目渣油加氫裝置

BEPC 總承包合同，合同金額總計約為人民幣

14.85 億元。

再看上半年業績，股東應占淨利潤人民幣

13.55 億元，同比增長 0.6%，每股基本收益

為人民幣 0.31 元。中期股息人民幣 0.118

元。 期內，集團收入為人民幣 259.59 億元，

同比減少 3.3%。毛利為人民幣 26.64 億元，

同比增長 5.5%。毛利率為 10.3%，同比增長

0.9 個百分點。期內新簽訂合同量為 441.5

億元，同比增 20.4%。

此外，公司定下「雙碳」目標，擁抱《碳中

和與創新機遇》政策。筆者相信，中石化煉

化工程在 2022 年新合同增長強勁下，帶動

盈利持續增長。 加上最近「中」字頭集團

吹雞炒上，公司息率高達 9.06%，PE 只有

7.76 倍，相對吸引。

策略上，近 4.35 及 4.18 元分兩注買入，目

標 4.88 元，嚴守跌穿 4 元止蝕。

【權益披露：筆者是證監會持牌人士，未持

有上述股票。以上純屬個人意見策略，並不

構成任何投資建議】

# 中石化煉化工程 # 中國石油化工 # 雙碳 # 投資世界 # 常歡 # 炒股幫
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• 市場藉內地「兩會」召開期間炒上，
  執筆之時恒指一度突破 20,800 點，
  但高位見沽壓；假若是中長線持有，
  繼續維持 20,000 點以下開始分注吸納。

• 疫情過後，中國當前就業壓力很大，
  內房企業已經今非昔比，而疫情期間
  中國廠商亦將一部分生產線轉移至東
  南亞等地方，「保就業」成為今年的
  關鍵因素。

• 過去 3 年疫情及房地產市場爆破後，
  地方政府赤字不少，限制了政府發行
  專項債務進行基建投資。

• 過去幾年各行各業雷厲風行的監管應
  會放鬆，營造一個較好的營商環境；
  大型科企可以看高一線。

要點：

Conrad Investment Services Limited 

 投資總監 楊德華CFA

靜待兩會細節出台靜待兩會細節出台
恒指2萬下吸納恒指2萬下吸納

楊德華：



靜待兩會細節出台	恒指2萬下吸納靜待兩會細節出台	恒指2萬下吸納
港 股 恒 指 早 前 由 高 位 22,700 回 調 跌 穿

20,000 點，最低見 19,800 點，回調幅度

12% 左右後見承接，市場藉內地「兩會」召

開期間炒上，執筆之時恒指一度突破 20,800

點，但高位見沽壓；假若是中長線持有，繼

續維持 20,000 點以下開始分注吸納。

本周「兩會」正在舉行，大方向都已經出爐，

中國國務院總理李克強作任內最後一份政府

工作報告，中國財政部還提交了新一年的政

府預算案。其中一個最為市場關注是 2023

年 GDP 增速目標為 5%，筆者認為達到此目

標並不困難，甚至有些少保守；不過目標較

低，相應壓力亦會較少，市場會更易接受，

而領導人亦可能預期今年內地經濟仍然有不

少挑戰。但長遠而言，投資者應該要認清，

中國 GDP 增速下降是正常的，現時經濟總量

已經不是二三十年前；要知道美國 GDP 增長

每年都只是 2% 左右，加上去年二十大時已

提出將來中國發展不再是追求 GDP 上的大幅

增長。

相對 GDP 5% 的目標，筆者更為關注是「就

業目標 1,200 萬」，李克強提出的 1,200 萬

人的新增就業目標，是歷屆政府工作報告中

最高，失業率目標則在 5.5% 左右。疫情過

後，中國當前保就業的壓力很大，內房企業

已經今非昔比，而疫情期間中國廠商亦將一

部分生產線轉移至東南亞等地方，「保就業」

成為今年的關鍵因素。刺激經濟措施只是

「治標」，長遠要驅動經濟引擎發展，都是

要人民有工開，對前景樂觀，才會願意多消

費，商家看到有需求後就會再加大投資。

兩會召開前，市場慣例都是炒作基建股，過

去基建投資都是中國經濟增長一大引擎，特

別是當外圍經濟處緊縮周期時，中國都會加

大發展基建，力保經濟。但今年官方將新增

專項債務限額 3.8 萬億元，雖然比上年增加

1,500 億元，但卻較市場預期的 4 萬億為低。

過去 3 年疫情及房地產市場爆破後，地方政

府的赤字不少，限制了政府發行專項債務進

行基建投資。政府工作報告中也提到要防範

化解地方政府債務風險，包括優化債務期限

結構，降低利息負擔，遏制增量、化解存量。

執筆之時「兩會」仍未完結，不過已有整體

大方向，筆者認為「保就業」、「促消費」

會是最可行；過去幾年各行各業雷厲風行的

監管應會放鬆，營造一個較好的營商環境；

大型科企可以看高一線，而一些具有品牌、

民生消費品亦是直接受惠，內銀亦可相應受

惠到中國經濟復甦，但首要條件是內房債務

問題沒有惡化。
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實戰實戰
盤房盤房

Edward, CFA - 實戰盤房

• 市場藉內地「兩會」召開期間炒上，
  執筆之時恒指一度突破 20,800 點，
  但高位見沽壓；假若是中長線持有，
  繼續維持 20,000 點以下開始分注吸納。

• 疫情過後，中國當前就業壓力很大，
  內房企業已經今非昔比，而疫情期間
  中國廠商亦將一部分生產線轉移至東
  南亞等地方，「保就業」成為今年的
  關鍵因素。

• 過去 3 年疫情及房地產市場爆破後，
  地方政府赤字不少，限制了政府發行
  專項債務進行基建投資。

• 過去幾年各行各業雷厲風行的監管應
  會放鬆，營造一個較好的營商環境；
  大型科企可以看高一線。

# 兩會 # 保就業 # 促消費 # 放鬆監管 

# 實戰盤房 # 楊德華 # 炒股幫
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心經心經

• 回顧美亞娛樂的股壇「光輝歲月」，

  應數在於 2014 及 2015 兩年，當時由

  於美亞娛樂有份投資的《一代宗師》

  於 2013 年上畫時票房大收，獲獎無數

• 場憧憬美亞娛樂將和王家衛開拍新戲、

  加上公司主席李國興在市場頻頻增持，

  美亞娛樂股價於 2014 年 4 至 8 月期間

  大漲逾 550%

要點：

金石財富管理有限公司董事 

李翠芬

美亞娛樂《風再起時》？美亞娛樂《風再起時》？

李翠芬：



美亞娛樂美亞娛樂《風再起時》？《風再起時》？
由美亞娛樂（00391）及大地電影出品的《風

再起時》終於在香港同內地上映。有留意

《風》片預告的朋友，可能和我一樣，有好

高的期待。

對於《風》片，首先焦點當然是一班大卡包

括影帝梁朝偉、郭富城以及譚耀文、周文健

等人，配角又有許冠文、張繼聰等等，陣容

鼎盛。

不過，自從《風》片上映後，一方面票房不算

突出，觀眾影評口碑亦叫好不多，不少評論指

向《風》片劇本及剪接，導演翁子光亦首當其

衝被「譽」為「低配版王家衛」。

《風》片野心十足，從日戰描述至八十年代，

屬史詩式敍事。至於第一次接觸翁子光作品亦

是由美亞出品的《踏血尋梅》，當時《踏》片

更獲得不少獎項。至於《風》片既有大卡士、

場景畫面亦具美感，當然，觀眾說像王家衛，

部分原因應該同時代背景例如《花樣年華》、

《阿飛正傳》有些關系。

據傳電影初版長達六個鐘，最後剪成不足兩

個半小時上映，因而敘事頗為跳躍，大腦轉

數又要閱讀又要聯想，可能不是大部分觀眾

想要的娛樂性。

無論如何，如果從個別場面去欣賞，其實郭富

城與梁朝偉飈戲、許冠文的驚喜表現，或者個

別打鬥場面等等亦頗有可觀性。

說開美亞娛樂，是由 1984 年由李國興創立，

初時，美亞主要透過子公司發行錄影帶及影

碟、其後逐步涉獵渠道及內容製作。於 1990

年代，美亞娛樂集團開始涉獵電影製作，先後

製作過《高度戒備》、《算死草》、《百分百

感覺 2》、《猛龍》等電影。

2010 年，電影《歲月神偷》揚威海外，在柏

林影展中奪得最佳電影水晶熊獎，成為首個奪

得此殊榮的港產片。其後又參與投資製作《聽

風者》、《一代宗師》、《喜愛夜蒲》系列、

《踏血尋梅》電影，包括正在上映的《風再起

時》累積製作及投資電影過百部。

回顧美亞娛樂的股壇「光輝歲月」，應數在於

2014 及 2015 兩年，當時由於美亞娛樂有份投

資的《一代宗師》於 2013 年上畫時票房大收，

獲獎無數，市場憧憬美亞娛樂將和王家衛開拍

新戲、加上公司主席李國興在市場頻頻增持，

美亞娛樂股價於 2014 年 4 至 8 月期間大漲逾

550%。而於 2015 年 5 月，美亞娛樂公布以每

股 1 港元向葉靜子等人控制的凱利資本配售股

份，融資 2.7 億元，股價應聲炒至最高 1.61

元，一年多股價累計升幅逾 1,200%，市值一

度逼近 100 億。

近年，美亞娛樂在資本市場相對轉趨低調，市值

亦由高峰期回落，最低僅 6 億市值，不過近日美

亞娛樂突然回勇，連續回升多日，市值已突破 14

億元，莫非股如電影，到了「風再起時」？

【權益披露：筆者並無持有上述股票】
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財女財女
心經心經

# 美亞娛樂 # 風再起時 # 財女心經 

# 炒李翠芬 # 炒股幫



• 奈雪的茶有其首創的「茶飲 + 軟歐包」

  雙品類模式，品牌定位上也相當明確

• 目標有三個主要面向，分別是要打造

  高端茶飲品牌，同時成為消費者的日

  常剛需，並將做茶文化推廣至全世界

• PRO 店面提供更多元化的產品及服務，

  除了茶飲產品外，門店還提供了精品

  咖啡、輕烘焙產品、零售化產品等等

要點：

獨立股評人 黎家聰

餐飲板塊落鑊餐飲板塊落鑊
奈雪的茶值得留意奈雪的茶值得留意

黎家聰：



餐飲板塊落鑊	奈雪的茶值得留意
恒指經過一段時間的回調，上周終於有點反彈，

像上周三，恒指就單日大升了 800 多點，總算站

穩 2萬點。而上周五，有某些板塊表現特別優秀，

像手遊板塊和餐飲板塊均有明顯升幅。餐飲板塊

中，特海國際（09658）單日大漲 17%，是焦點所

在，而除了特海之外，奶茶股奈雪的茶（02150）

表現亦非常特出，周五升5.6%，挑戰前頂8.49元。

不知道大家是否認識奈雪的茶，奈雪跟喜茶一樣

都是內地奶茶業行業的頭部品牌，創立於2015年，

在內地非常受歡迎，截至 2022 年 12 月 31 日，門

店數量超過 1,000 家，覆蓋全國超過 80 個城市。

比起其他奶茶店，奈雪的茶有其首創的「茶飲 +

軟歐包」雙品類模式，而品牌定位上也相當明確，

目標有三個主要面向，分別是要打造高端茶飲品

牌，同時成為消費者的日常剛需，並將做茶文化

推廣至全世界，筆者在疫情發生之前在深圳都曾

試過，大排長龍。三個目標都反映了奈雪的茶野

心勃勃，並非一般單純只打算賺錢，而是真是希

望建立一個人們會記住的品牌。

然而，奈雪並非盲目追求目標。奈雪一直都不停

優化選址及門店設計、產品服務。先是選址及門

店設計，全國 1,068 家茶飲店中，有 373 家分布

在一線城市，佔總門店數的三分之一，而按門店

類別劃分，截止到 2022 年底，共有 896 家屬於一

類茶飲店，佔總門店數 84%。即奈雪絕大部分門店

都是位置好、面積大、裝修設計較好的門店，以

求提供客人更舒適的類星巴克的「第三空間」體

驗，反映奈雪有確實走上賣生活體驗的高端化路

線。不過，奈雪明白到這模式存在一定的成本效

益問題，於在 2020 年年底推出了 PRO 門店，現時

新開的門店大部分也是 PRO 門店，而現有的標準

店也會陸續轉為 PRO 門店。

PRO 店面提供更多元化的產品及服務，除了茶飲

產品外，門店還提供了精品咖啡、輕烘焙產品、

零售化產品等等。PRO 最大特色是改變了標準店所

使用的「前店後場」模式，移除了原先幾乎佔店

鋪面積一半的現場烘焙房，烘焙類產品不再現場

製作，改成由中央廚房統一生產配送。這個改變

縮細了店舖面積，降低租金成本。雖然，奈雪 PRO

為了成本效益選擇縮細店舖，選址也從商場放寬

至寫字樓和社區商圈，但 PRO 店的面積仍然在 80

至 200 平方米之間，可見奈雪對「大店策略」仍

有一定堅持，這算是初心及盈利之間的平衡取捨。

除了奈雪 PRO，公司亦有進行價格調整及自動化布

局等嘗試去改善盈利及成本問題。奈雪為了應對疫

情影響，戰略性調低價格以降低消費者購買門檻，

通過減少基本款的杯量和小料推出平價款，及推出

低價格新品，以吸引顧客。2022 年 10 月，奈雪自

研自動製茶設備投入 1,000 餘家門店全面使用，精

簡了員工配置，令整體人工成本得以優化。

經過一輪優化過程後，加上疫情後的復常，2023

年相信會是奈雪更好的一年，就如近日奈雪發布

的春節數據，春節期間全國門店銷量同比增長

120%，部分門店增長達 600%。這銷量更是奈雪自

2019 年以來的最高數據，這反映了復常後奈雪的

真正實力是不容小覷的。搞不好，2023 年就是奈

雪的扭虧之年。

奈雪雖然初心宏大，卻連年虧損，但為了經營下

去，奈雪還是懂得因時制宜，顯示奈雪管理層並

非固執之人。最近，奈雪亦收購了同為高端茶飲

品牌的樂樂茶 43.64% 股權，以增強競爭力。奈雪

的茶或許未必是「你杯茶」，但是目前奈雪仍在

快速擴張期，以每年新增數百間分店的速度擴張

中，即使目前仍是虧損，奈雪藏有的巨大潛力還

是很值得期待，最近的升幅可能就是開始炒預期，

技術面開始走勢不錯。

順帶一提，奈雪的茶在香港山頂也有一間分店，

做投資決定之前，不妨去喝一口茶，吃個包，看

看是否值得買入吧。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 特海國際 # 奈雪的茶 # 餐飲板塊 

# 聰明錢走勢 # 黎家聰 # 炒股幫
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• 資本投資者入境計劃重新啟動 

• 新加坡收緊投資移民的門檻 

• 政府金融政策配合復甦

要點：

東方匯財證券國際控股有限公司

董事 孫天欣

雄關漫道真如鐵雄關漫道真如鐵
而今邁步從頭越而今邁步從頭越

孫天欣：



上周開始香港終於解除了口罩令，三年的疫

情總算告一段落，回看過去三年，驀然回首，

真是好不容易。

筆者不禁想起毛主席的名作，雄關漫道真

如鐵，而今邁步從頭越，之前處境困難，

但憑着無比的信心，邁步從頭開始。現在

香港最壞的時間已經過去，隨着內地通關，

資金和人才都能引入的憧憬下，香港可以

再一次起飛。

資本投資者入境計劃重新啟動

二月底發表新一期的施政報告，投資移民計

劃將會重新起動，有關細節雖然未有公告，

但金融界反應非常正面，希望引入新的人才

和資金可以投資於本地企業，甚至是初創等。

以上的計劃一旦開始，香港的基金和資產管

理業務將可以大大增加，因為不少投資者將

會透過資產管理公司來投資香港股票，有利

港股的交投。

新加坡收緊投資移民的門檻

新加坡近年金融業發展快速，投資移民計劃

居功至偉，就上周四，新加坡經濟發展局

宣布新的規定，方案一由原本投資額的 250

萬坡元，上升到 1,000 萬坡元。2011 年至

2022 年，全球投資者計劃為新加坡創造了

24,699 個就業機會。

新加坡因為投資移民計劃，在 GDP 或資產管

理的規模的增長上也超越了香港，在疫情下，

香港進入了失落的三年。

政府金融政策配合復甦

香港一直是亞洲金融中心，近年集資數字下

降，全因為香港上市門檻一直收緊，在疫情

底下，不減反加，而且銀行敍口開設困難，

也一直為外地人所垢病，新公司在香港開立

公司戶口，難過登天，試問如此營商條件下

香港如何能夠吸引外資？

三年疫情過去，香港重上正軌之餘，希望能

追回失落的三年。

雄關漫道真如鐵
而今邁步從頭越

# 施政報告 # 移民 # 新加坡 # 疫情 

# 星火研究室 # 孫天欣 # 炒股幫
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要點：

耀才證券銷售客戶服務部

高級經理 陳偉明

港股有轉勢跡象港股有轉勢跡象

陳偉明：

• 港股有轉勢跡象

• 港股有望挑戰 21,500 點

• 小注 Long Call 港交所期權。



港股有轉勢跡象港股有轉勢跡象
近期美國經濟數據理想，加息預期升溫、美債

息持續高企拖累港股連跌四周後，在上周初插

穿兩萬關並在周二（2 月 28 日）低見 19,783

點。正當市場氣氛轉趨悲觀，擔心恒指有機會

向下插穿 19,000 點，內地上周三（3 月 1 日）

公布 2 月份官方及財新製造業數據（PMI）意

外地大幅反彈，反映中國疫後經濟反彈力強

勁，港股亦一如筆者預期在跌穿 250 天牛熊綫

後急彈逾千點。

市場目前密切關注聯儲局主席鮑威爾在本周二

及三（3 月 7 日及 8 日）出席國會聽證會的發

言會否為 3 月 23 日的議息會議利率走向帶來

重大啟示。而筆者會特別注重本周五（3 月 10

日）美國公布的 2 月份非農就業數據，因為對

上一次美國公布的 1 月份非農就業數據異常強

勁，令加息預期升溫、美債息及美元反彈，拖

累港股 2 月調整。

總理李克強發表的《政府工作報告》顯示

今年國內生產總值（G D P）定於低於市場預

期 的 5 %，A 股 本 周 一（3 月 6 日 ） 高 開 後

回落，但港股仍能低開後回升，反映恒指

在大約 2 0 , 5 0 0 點以下已開始有資金吸納，

有一底高於一底的機會，而恒指本周二（3

月 7 日 ） 向 上 升 穿 上 周 五（3 月 3 日 ） 頂

位 2 0 , 7 2 7 點， 反 映 升 勢 持 續， 有 望 挑 戰

2 1 , 5 0 0 點。

港股有轉勢跡象，而港交所（00388）近期比

恒指強勢，策略上傾向現價小注 Long Call

今個月 350 元行使價的港交所期權。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 期權 # 港股 # 港交所 

# 期權布局 # 陳偉明 # 炒股幫
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• 李克強總理於 3月 5日召開的

  全國政協及人大兩會中提到，

  今年發展的各種經濟目標，相

  信將有刺激經濟措施出台

• 估計今年建築公司營運及盈利

  能力將較 2020 至 2022 年水平

  有所改善

• 中國建築行業仍要面對國內樓

  市低迷等主要風險

要點：

Vantage客席分析師

李慧芬

憧憬內地推動大型基建憧憬內地推動大型基建
中國中鐵升勢凌厲中國中鐵升勢凌厲

李慧芬：



憧憬內地推動大型基建憧憬內地推動大型基建
中國中鐵中國中鐵升勢凌厲升勢凌厲

上周內地公布 2 月官方製造業 PMI 錄 52.6、中

國 2 月財新製造業 PMI 錄 51.6，兩個數據同樣

勝預期，自去年 8 月來首次升至擴張區間，消

息提振市場對中資股前景信心。

全國政協及人大兩會 3 月 5 日召開，會上李克

強總理作出的工作報告及財政預算案，當中提

到今年發展的各種經濟目標，相信將有刺激經

濟措施出台。

李克強總理報告過去一年，全年國內生產總值

增長 3%，全年增值稅退稅超過 2.4 萬億元人民

幣，脫貧人口超過 3,200 萬人。而過去五年，

國內生產總值（GDP）增加到 121 萬億元人民

幣，五年年均增長 5.2%；糧食產量穩定在 1.3

萬億斤以上；城鎮新增就業年均1,270多萬人，

並解決農村貧困人口近 1 億。

提到今年發展主要預期目標與去年相約，而國

內生產總值（GDP）則增長 5% 左右。而對政府

今年工作的建議，包括財政、稅費優惠、就業、

疫情防控、消費、政府投資、製造業重點產業

鏈、數字經濟、民營經濟、引進外資、經濟金

融風險、鄉村振興、綠色轉型、住房、教育、

醫療及社會保障。當中多方面發展都離不開基

建。

市場憧憬當局推大型基建項目刺激經濟，中資

基建股連日受追捧。

基建股繼續炒上，中國中鐵（00390）在短短

一周已上升 16%。

中國中鐵公布，近期中標 16 項目重大工程，

中標價共計約 429 億人民幣，佔公司中國會計

準則下 2021 年營業收入的 4.01%。

惠譽評級表示，中國不再實施防疫清零政策，

預期將對中國建築業產生正面影響，預期今年

建築企業營運和盈利能力將改善。

隨著農曆新年假期結束及疫情逐步緩解，預期

建築活動有望在未來幾個月恢復至正常水平，

估計今年建築公司營運及盈利能力將較 2020 至

2022 年水平有所改善，而中國放寬國際旅行限

制措施也將提振中國建築企業的海外業務。

不過，中國建築行業仍要面對國內樓市低迷等

主要風險，筆者看好中國中鐵的龍頭位置，因

為其擁有市場領導地位、基建業務敞口、多元

化業務及暢通的融資渠道，更能應對行業挑戰。

而走勢圖亦顯示，中國中鐵已突破橫行區，現

正開展升浪，升浪頂部有望測試去年5月高位。

【權益披露：筆者持有上述股票】

# 中國中鐵 # GDP # 基建股 

# 投資多角度 # 李慧芬 # 炒股幫
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• 總結本周和下周恒指期貨：

  好淡分水：20458

  上行目標：20998/21388

  下行目標：19888/19228

要點：

X軍團-期指股票研究院

注意橫行區間突破注意橫行區間突破

X軍團-期指股票研究院：



2023 全國兩全召開時間分別於 3 月 5 日和 3

月 4 日在北京開幕，全國政協十四屆一次會

議將於 3 月 11 日下午結束，而全國十四屆全

國委員會第一次會議預計將於 3 月 12 日下午

結束，市場或憧憬有利好經濟之政策出台。

此外，鮑威爾本周一連兩日出席國會聽證，

需留意他對通脹、加息和經濟展望的看法。

回顧上周走勢，周一（2 月 27 日）期指結

算，3 月 期 指 開 報 19,762 點， 最 多 跌 至

19,742 點便回升至 20,073 點，再回調守

於 19,800 點，收報 19,916 點。周二（2 月

28 日）回升至 20,182 點便反彈乏力，最

終 收 報 19,742 點， 續 跌 174 點。 周 三（3

月 1 日）期指開 19,831 點，之後展單邊升

浪，最高曾見 20,654 點，收報 20,590 點，

升 848 點。周四（3 月 2 日）回吐守 20,336

點，收市跌 134 點，報 20,456 點，周五（3

月 3 日）開報 20,756 點，惟僅升多 45 點至

20,801 點便是全日高位，淡友發動，由高位

回落近 300 點至 20,517 點低位，午後雖回

升 20,735 點，可惜反彈未能維持至收市，收

報 20,574 點，一周升 609 點。本周一（3 月

6 日）早市低見 20,357 點後反彈，午後最高

升至 20,740 點，收報 20,617 點，升 43 點。

技術上，由 2022 年 4 月至今，期指現正疑似

營造大型頭肩底，現時需要觀察能否成功營

造右肩，如能成功營造右肩並突破頸線，本

年走勢大機會震盪向上，但要組織此右肩可

能需要數個月時間，故此需要耐心觀察。

短線而言，自從 3 月第一個交易日出現大陽

燭後，期指都是以橫行區間運行，3 月份為業

績高峰期，市況反覆上落不足為奇，另外 20

天移動平均線屢攻不破，可見向上阻力非輕。

本周和下周好淡分水 20,458 點，若失守，下

一個支持位 19,888 點，一旦跌穿，下一個關

卡為 19,228 點。如能守穩好淡分水，上方阻

力為 20,998 點，之後目標人為 21388 點。

注意橫行區間突破

# 兩會 # 期指 # 加息 # 通脹 

# 遊皇期技 #X 軍團 # 炒股幫
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總結本周和下周恒指期貨：

好淡分水：20458

上行目標：20998/21388

下行目標：19888/19228

X 軍團 -金融財經研究院



• Google 因 ChatGPT 的出現亮起

  「紅色警戒」

• Google 評定 ChatGPT 有三級工

  程師的程度

• Microsoft 把 ChatGPT 引入 Bing，

  出現「人格分裂」的回應

• 相信日後搜索引擎引入聊天機器人

  功能將會是常態

要點：

王德承

ChatGPT 媲美三級工程師	ChatGPT 媲美三級工程師	
搜索引擎加入戰局搜索引擎加入戰局

王德承：



人工智能 ChatGPT 席捲全球，強大的功

能目前吸引超過 2,500 萬名每日用戶，

活躍用戶在兩個月破億。面對來勢洶洶

的 ChatGPT， 網 路 龍 頭 Google 母 公 司

Alphabet 執行長 SundarPichai 早在去

年尾已經宣布進入「紅色警戒」狀態，

要求加速 AI 服務及技術的開發，以確保

Google 對話式 AI 模型 LaMDA 的領先地

位。據了解，這是 Google 首次進入「紅

色 警 戒 」， 反 映 Google 視 ChatGPT 為

強大威脅。

根 據《CNBC》 報 導，Google 的 雲 端 事

業部正在緊急進行名為「紅色警戒」的

專 案， 將 ChatGPT 對 比 測 試 自 家 產 品

「Bard」的聊天機器人。有內部文件透

露，公司高層不斷地在徵求員工的反饋，

務求短期內完善 Bard 的系統。甚至警

告到「短期內，這個測試的重要性是超

過所有其他專案的」，可見 Google 對

ChatGPT 的重視程度。

至於測試結果方面，Google 給予了 ChatGPT

三級工程師的評級，即是根據它回答的

面試內容，它將被聘為 Google 三級工

程師，此職位年薪達 18.3 萬美元，對

標本科生和碩士生及首次從事程式工作

的人。ChatGPT 在測試中又被問到，認

為自己會否取代工程師，回答卻是否定

的。「我不太可能取代工程師，因為無

法完全取代人類工程師的專業知識和創

造力，寫程式是一個複雜的領域，需要

對電腦科學有深刻的理解原則和適應新

技術的能力。」

然而，看似無所不能的 ChatGPT 近期傳出

負面新聞。其最大投資者之一 Microsoft

於 2 月把 ChatGPT 整合到自家搜索引擎

Bing，以便用戶透過對話框搜索到目標

內容，一時間 Bing 聲名大噪，卻有用戶

發現在長時間的對答下 AI 竟出現負面情

緒，活像一個喜怒無常的「人」，甚至給

出具傷害性的答覆。Microsoft 及 OpenAI

為此發布應對方案，限制用戶每次的對答

次數，實則治標不治本。同時間，在問

題尚未解決之際，Microsoft 已經急不及

待利用 ChatGPT 賺錢。據路透社報導，

Microsoft 已經著手與廣告商商討如何應

用新版 Bing 牟利，預計能為公司帶來頗豐

收益。

筆者看來，ChatGPT 熱潮暫時已達頂峰，

其獨特性、趣味性、實用性已經吸引了固

定的市場，加上新版 Bing 的出現能令一

部分用戶改變以往的搜索習慣，相信用

戶流量能維持一段時間。需要留意的是

Microsoft 現在雖然一步領先獨佔市場，

但後面仍有 Google 及百度虎視眈眈，預

計在 Bard 及文心一言正式完成測試推出

市場後將分走部分用戶，這也可以解釋為

何 Microsoft 急不及待尋找廣告客戶。另

一方面，筆者認為日後搜索引擎引入聊天

機器人功能將會是常態，因為其便利性大

幅提升用戶體驗質素，相信當全球最熱門

的搜索引擎 Google 完善並引入 Bard 時，

會再掀起新一波 AI 浪潮。

ChatGPT 媲美三級工程師
搜索引擎加入戰局

#ChatGPT # 紅色警戒 # 搜索引擎 

# 工商專業新經濟 # 王德承 # 炒股幫
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• A+ Setup 就是策略設計者

  認為的必殺技

• A+ Setup 主要是以短炒

  即日買賣為主

要點：

資深外匯投資者

Vincent Wong

甚麼是 A+Setup？甚麼是 A+Setup？

Vincent Wong：



研發外匯交易策略及將其電腦化，可能稱不上是專長，但百分百是我的興趣。坦白說賺

錢並不是首要目標，最希望做到的就是去破解投資的密碼，解決一個大部分人都希望解決的難題就

是我的目標。除了維繫和改善原有的程式交易系統之外，我經常都會去參考甚至乎製造新的技術指

標，也會去研究其他開發者的買賣策略，吸取其成功及失敗之處，引以為鑑並改良自己的系統。最

近在網上看見一個做了 10 多年投資教學的老前輩，他在介紹自己的 A+Setup，還找來了學員去分

享成功的見證。但是看了超過 30 分鐘，兩段的影片，甚麼資訊也得不到，唯一收到的資訊就是他

的 A+ Setup 很厲害，然後來個免費班，之後再付費上課就可以得到解破投資的密碼。

為了明白甚麼是 A+Setup，我在網上搜集了很多資料並且看了不少財經 KOL 的短片，總算大約了解

是什麼一回事，大部分 A+ Setup 都有以下的特徵：

（1）Pattern Recognition（模式辨認）為主導，其實大部分的買賣策略也是建基於此。簡單來

說就是利用不同的技術指標，去尋找經常出現的圖形，並且去推算往後行走的方向。

（2）Day Trade 短時間買賣為主，多數都是系統設計者研發了一個甚至一系列的 A+Setup，往後

以收費的教學模式來推廣，或者在網上媒體上發布，賺取點擊率。

（3）其他各種自訂的條件，例如有一個研發者唯一買買的就是 Tesla 股票，但由於這股票是納斯

達克的成份股之一，所以股票必須要和納斯達克指數同步移動的情況下，他才會買賣。其他我見過

的買賣條件包括：

（a）只會在香港時間 12:00 至 18:00 作買賣，目的是避開所有美國經濟數據消息發布；

（b）二十四小時內有任何國家議息決議出台，會停止買賣；

以上所有的條件都是因人而異，簡單來說 A+Setup 就是策略設計者認為的必殺技，當一些條件出

現了的時候，買賣的成功率會偏高。

為了印證所謂的 A+Setup 可能存在，參考了（3）設計者的邏輯，並且嘗試運用在外匯買賣之上，

本工作坊製造了一個簡單的版本（圖一），大約必先存在的條件如下：

（1）價格高於 2 分鐘、12 分鐘、1 小

時的 EMA；

（2）價格由高位回落，打中了 2 分鐘

EMA 之後價格回升；

（3）必須要是 FXJPY 外滙對，當中的

FX 交易時間必須要是當地的正常辦公時

間內做買賣；

（4）日圓指數必須要向相反方向移動；

（5）2 分鐘、12 分鐘、1 小時的動能指標必須要指向買賣的方向

在提交本篇文章的三小時之前，本工作坊做了一個紐西蘭元兌日元 NZDJPY 的買賣，入市的方法就

是按照以上的 A+ Setup，買入直至到平倉所需要的時間大約是 1 小時，利潤是 11.2 點。雖則如

此，本工作坊不相信只要花上數萬元，再上 10 多堂課堂，並且用上導師提供的 A+ Setup 王牌系

統，配合自己的手動買賣，就可以輕輕鬆鬆在家撈錢。買賣策略的開發方法都在不斷的改變，最廣

泛的就是以買賣策略為基礎去做編程（Strategy Based Programming），人工智能（Artificial 

intelligence）和最近最火熱的 ChatGPT 去幫助編程，所以利用圖表的 A+Setup 手動買賣，可以

長期贏錢的話，真是天方夜譚。政府給予的持續進修基金，還是用在別的課程上好一點，不要浪費。

甚麼是 A+Setup？

#A+Setup  # 模式辨認 # 人工智能 # 智匯被動收入工作坊 #Vincent # 炒股幫
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• 三月業績高峰期，除了看業績，

  也要多思考管理層的展望

• 如果賭美國 CPI 不高，加息預期

  再降溫，短線可多留意新經濟、

  科技板塊和黃金

• 似乎糧食和軍工板塊是要中長期

  持有的

要點：

遮打古仔

那有這麼多林婷婷那有這麼多林婷婷

遮打古仔：
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遮打遮打
      故仔故仔

風水佬騙你十年八年，小弟最多騙你一個

月！上個月初斬釘切鐵跟你們說全面見頂，

對不起，恒指真的跌穿過兩萬，不過幸好

沒有估中直插到萬八九！

全面通關之後，在下要去很多飯局、很多

宴會，也要到處出差，真的很忙。例如早

前參加活動邂逅了香港小姐亞軍，情人節

出世的她多給人一份初戀的感覺，在我心

中她是冠軍，真人真的比上鏡靚和有氣質，

這些機會又是我的，大家真的不要妒忌和

羨慕。上周五也到 JW 出席了一間搞文化的

上市公司春茗，幸運地碰到了一位大人物

「洪生」，民哥真人較電視看到的有型，

有空再約他去唱歌。當晚，最最最重要的

是認識了一位美女，聊天時竟然發現她也

有看我的作品，有人記得我，實在沒法掩

飾我懷才不遇的澎湃心情，我馬上當仁不

讓承認在下正是遮打古仔！多謝你！我雖

然很忙，但今期也要抽空發表一下。

終於不用戴口罩。在網上報章討論區看到

一些夢想幻滅的故事，在下何嘗不是，三

年來每一個早上同一個時間同一班車，坐

在我附近的同一個女神，眼睛大大，頭髮

長長，心地善良，簡直媲美 TVB 主播林婷

婷！越是期待越是美麗，上周再碰到她的

時候，竟是如花美貌，愛情幻滅，初戀幻

滅！雖然英文差，夜晚多看明珠台新聞調

劑一下不平衡的心理算了吧！

與「條街邊有咁多靚女」同一個道理，市

場上何來有多間優質股。現在通關復常，

口罩也不用帶，以前看不清的一些公司，

一些行業，你可能之前也會憧憬幻想一下

這些公司疫後的前景，但現在已開始坦蕩

蕩的在你面前，「罩都除埋比你睇」。上

期提醒大家要多留意身邊事，當然，你們

也有機會好像我碰到港姐和洪生，有出乎

意料的驚喜。踏入三月，又開始是各大上

市公司業績高峰期，除了雕琢它們的業績，

也要多思考管理層對未來或新一季的展望，

這個比數字更有意思！

另外，近年成也息口，敗也息口，3 月 14

日美國公布的 CPI，對聯儲局加息次數和力

度的預期，又會有個新的解讀。如果 CPI

不高，加息預期再降溫，不論香港和美國

新經濟和科技板塊又會是最受惠的。黃金

又會是另類受惠的，因為美息預期去向對

黃金升跌關系最大。現處剛除罩時勢，有

人一時戴一時不戴的，引人遐想，基本因

素還未肯定時，短炒買甚麼真的不太重要！

只要買對方向。

最後，每一年在這兩會時間，開會之前市

場也會憧憬甚麼期待什麼，但是政策是長

期的，所以差不多每次會後對市場沒有太

大幫助。今次聽了一些講話之後，似乎軍

工糧食板塊也都可以放進大家雷達裏面。

字數有限，詳細之後再討論。

我未來數周又要到上海北京出差了，到時

再看看有甚麼有趣的事，再跟大家分享，

謝謝！

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

那有這麼多林婷婷

# 恒指 #CPI # 黃金 # 遮打故仔 

# 遮打古仔 # 炒股幫



人工智能（AI）的限制
ChatGPT 出現後，新技術引發失業潮的擔憂。不可否認，人工智能（AI）肯

定會帶來工作上的各種變革，一些簡單的重複工作很可能被替代，甚至就連

創造性比較強的繪圖設計 AI 都能做得很好。

其實，新技術到來我們不必恐懼，也不彼排斥，而是要取長補短。另外，也可以了解相關技術的一些限

制，不要盲目想信人工智能就是萬能。

以 ChatGPT 為例，它是一個強大的語言生成模型，但其存在多個限制，主要包括以下幾點：

（1）資料量限制：ChatGPT 的訓練需要大量的資料，如果資料量不夠，可能導致模型表現不佳。因此，

在使用 ChatGPT 前，需要考慮資料的規模和質量，從而確保模型的準確性和可靠性。

（2）過度擬合：在 ChatGPT 的訓練過程中，可能會出現過度擬合的問題，導致模型無法很好地泛化到新

的資料上。為了解決這個問題，需要使用正則化技術和交叉驗證等方法，從而減少模型的過度擬合程度。

（3）語言和文化偏差：由於 ChatGPT 的訓練資料來源和文化背景可能存在偏差，因此模型可能會出現語

言和文化偏差的問題。為了解決這個問題，需要使用多樣化的訓練資料和平衡的樣本，從而讓模型學習到

更多的文化和語言特徵。

（4）安全問題：ChatGPT 可能會被用於製作欺詐性的資訊、騷擾和其他有害內容，這可能會對用戶造成

傷害。為了解決這個問題，需要建立完善的監測和過濾機制，從而防止模型被濫用和誤用。

總之，ChatGPT 的限制需要在其應用中予以考慮，從而確保 ChatGPT 的使用是安全和有效的。除此之外，

還需要不斷地優化和改進模型，從而實現更好的性能和更廣泛的應用。
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中國銀行（03988）截至去年 9 月 30 日為止的

首三季業績，錄得營業收入 4,679.4 億元人民

幣，比 2021 年同期增 2.6%，而歸屬母公司稅

後利潤同比升 5.9% 至 1,730.8 億元人民幣。

集團著力推動「八大金融」加速發展。迎接數

字時代，深化大數據、雲計算、人工智能、區

塊鏈、5G 移動通信等科技運用，加快數字化轉

型。此外，銀行的資產質量亦理想，不良貸款

率 1.31%，比去年末降 0.02 個百分點，主要

風險指標保持平穩。

在境內，集團找到新方向將重點放於普惠金

融、綠色金融、戰略性新興產業、高端製造業、

鄉村振興等重點領域。此外，金融機構客戶拓

展方面亦持表現積極，除了外匯交易幣種達到

25 種領先中資同業以外，在跨境託管、熊貓

債等亦在中資同業間保持領先。

為了緩解資產收益率下行的影響，集團持續優

化了資產負債結構。除了優化存款結構以及控

制存款成本外，相信亦會加大中長期貸款投放

力度。此外，集團的多個子公司亦實現科技賦

能，例如在中銀證券積極佈局科技金融﹑中銀

理財上推動理財業務數字化轉型等。

除了銀團貸款、併購貸款等高端結構化融資業務

領先同業外，亦積極開拓境外機構投資者客戶

群，銀行間債券市場交易量大幅增長。相信在境

內境外業務雙管齊下開拓之下，加上集團線上線

下一體化令服務能力持續增強，綜合經營佈局成

效顯現，令投資者可有理想回報。可考慮於 2.95

港元買入，上望 3.2 港元，跌穿 2.85 港元止蝕。

【本人沒有持有相關股份，本人客戶持有相關

股份。】

中國銀行中國銀行積極開拓境外機構投資者客戶群積極開拓境外機構投資者客戶群
綜合經營布局成效顯現綜合經營布局成效顯現








