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行運社長劉東霖

Facebook

劉東霖

Sky Finance Channel

「登基日」有玄機
話說 2023 年 3 月 10 是一個非常重大的日

子，在玄學角度上，不排除這一日是有高人

指點安排的。詳情我會在另一頻道講講！
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• 俄、OPEC 減產有利國際油價回穩

• 中海油發現渤中 26-6 億噸級油田

• 有望成功實現 6% 以上油產量增速

• 盈利可創高峰股價目標 15 港元

要點：

股評人 唐仁

新發現億噸級油田新發現億噸級油田
中國海油前景亮麗中國海油前景亮麗

唐仁：



新發現億噸級油田新發現億噸級油田
中國海油中國海油前景亮麗前景亮麗

在中國經濟活動復常的驅動下，加上俄羅斯

石油減產以及 OPEC 增產不足，將助力國際

油價有望穩中有升。相信這將對中國海油

（00883）今年的業績提升具有突出作用。

近日，中國海油更公布其在渤海海域獲得渤

中 26-6 億噸級油田發現。渤中 26-6 油田

位於渤海南部海域，平均水深約 22 米；主

要含油層系為太古界潛山，油品性質為輕質

原油；發現井渤中 26-6-2 井共鑽遇油氣層

321.3 米，完鑽井深 4,480 米；經測試，

該井平均日產原油約 2,040 桶，天然氣約

1,145 萬立方英尺。

 

中金公司認為中國海油的億噸油田新發現，

將繼續助力公司增儲上產計劃。該行指

出，根據公司公告，在渤海海域發現的渤

中 26-6 億噸級油田，是其於渤海南部繼墾

利 6-1、墾利 10-2 後，獲得的第三個億噸

級油田發現，也是中國最大的變質岩潛山油

田。中金公司認為該發現展示了渤海隱蔽型

潛山油氣藏勘探的廣闊前景，對類似盆地的

勘探具有重要的指導意義。

 

此外，中國的海上資源仍屬於早中時期。截

至 2022 年底，中國海洋石油資源探明率僅

為 12%，遠低於全世界平均 73% 的探明率和

美國 75% 的探明率，未來可期。

 

新投產項目多 達產動能大
根據公司去年發布的戰略指引，2022 年產

量為 6.2 億桶油當量，略超 2022 年年初指

引的 6.0 至 6.1 億桶油當量。今年初，公

司 2023 產量指引為 6.5 至 6.6 億桶，增速

5% 至 6%。此外，2023 計劃新投產項目達 9

個，新建產能高峰產量計算約為 16 萬桶 /

天，約為 2022 年產量的 10%，預期公司可

以成功實現 6% 以上的產量增速。

 

2022 公司新增石油探明地質儲量超 3.3 億

噸、天然氣探明地質儲量超 1,200 億立方

米，創 2016 以來新高。中金公司指出，公

司 2023 重點項目將集中在南海萬億方大氣

區勘探工程、渤中 19-6 凝析液項目、陸豐

12-3 項目和陵水 25-1 項目。而根據歷年

年報，公司已勘探發現待開發的南海西部

大氣田，包括陵水 25-1，樂東 10-1，陵水

18-1 等，除了樂東 10-1 屬淺水氣田，其餘

均為超深水氣田，其中陵水 25-1 油氣區已

於 2022 年 12 月 30 日全面開工建設。隨著

工程技術進步，深水、超深水項目價值日益

顯現，公司積極把握油氣工業的發展趨勢，

勘探開發重心逐步轉向深水、超深水，上產

戰略再添保障。

 

綜合以上，預期 2023 中國海油的盈利可再創

高峰，尤其下半年在良好宏觀數據支持下，

估值或上調。目標價不妨進取，先看15港元。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 中國海油 # 油田 # 石油 

# 市場仁語 # 唐仁 # 炒股幫
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• 丘鈦科技，截至 2022 年底，純利為 1.71 億元

  人民幣，同比下降了 80.2%，不派息

• 同業高偉電子獲大行看好，因積極布局激光雷

  達和 AR/VR 產品，有望進一步拓展其成長空間

• 丘鈦科技同樣以生產鏡頭為主要業務，並在最

  新業績公告中提到，其在 VR 攝像頭模組項目上

  取得了重大突破

• 集團已陸續取得 2022 年中國新能源汽車出貨數

  量前十五大汽車品牌中的六個汽車品牌的認證

要點：

丘鈦科技乃車戴鏡頭丘鈦科技乃車戴鏡頭
爆發性增長受惠者爆發性增長受惠者

香港女分析總會：



丘鈦科技丘鈦科技乃車戴鏡頭爆發性增長受惠者乃車戴鏡頭爆發性增長受惠者
丘鈦科技（01478）最近公布了去年全年業

績，惟表現未如理想，按年跌近八成，但

末來公司有望受惠車戴鏡頭的需求，帶動

旗下產品銷情，現價已反映負面因素，值

博率高企。

丘鈦科技公告指，截至 2022 年底，年度營

收為 137.59 億元人民幣（下同），同比下

降了 26.3%。純利為 1.71 億元，同比下降了

80.2%，每股盈利 14.5 分，不派息。

然而，公取的同業高偉電子（01415）的股價最

近出現了上漲，主要是由於大型投行發布報告

看好該公司的前景。

中信證券的報告指出，高偉電子的 A 客戶的手

機端份額有望進一步提升並且料號拓展，同時，

該公司正積極布局激光雷達和 AR/VR 產品，有

望進一步拓展其成長空間。招商證券稱，該公

司短期內將受益於前攝 AF 升級和 iPad 後攝模

組份額提升，未來進入 iPhone 後攝模組業務將

打開數倍的成長空間。同時，該公司也正在重

點投資激光雷達和 VR/AR，中長期成長潛力可

期。目前，該公司的估值相對便宜，有著較大

的上升空間。

值得一提的是，丘鈦科技同樣以生產鏡頭為主

要業務，而在最新公布的 2022 年業績公告中，

集團提到其在 VR 攝像頭模組項目上取得了重大

突破，成功取得了字節跳動、HTC、黑鯊等 VR

行業龍頭企業的認證，並陸續向這些客戶供應

攝像頭模組，覆蓋 3D 模組、Pancake 模組等多

種產品。同時，丘鈦科技在無人機、掃地機器

人和兒童智能手錶等細分市場上表現穩健，持

續向龍頭企業如大疆、科沃斯、石頭科技、小

天才等批量供貨，市場份額及項目總數均得以

提升改善。

公告中提到，在中國新能源車巿場，截至本年

度年末，集團已陸續取得 2022 年中國新能源汽

車出貨數量前十五大汽車品牌中的六個汽車品

牌的認證。

其車載攝像頭產品，於去年已在上汽通用五菱、

吉利汽車（00175）、小鵬汽車（09868）、上

汽乘用車、嵐圖汽車、福田戴姆勒等品牌的車

型中交付使用，並通過了比亞迪（01211）、德

國大陸、蔚來（09866）、北汽新能源、東風商

用車等多家汽車企業合格供應商資格認證。

根據 ICV Tank 的報告，全球車載攝像頭市場的

需求正在持續增長，且預計在未來幾年內會進

一步增加。報告指出，在 2021 年，全球平均每

台車輛配置2.3顆攝像頭模組，預計到2026年，

這一數量將增加至 3.8 顆 / 台。此外，報告還

指出，前裝市場是最重要的市場，其車載攝像

頭模組的規格較高，是市場的主要驅動力。前

裝市場的出貨數量預計從 1 億顆增長至 3.7 億

顆，年均複合增長率高達 24.32%，增長迅速。

這些數據表明，車載攝像頭市場的前景非常值

得看好，並且在未來幾年內將繼續保持增長，

對於丘鈦科技等鏡頭生產商來說，這是一個巨

大的機遇。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 丘鈦科技 # 車戴鏡頭 #VR 攝像頭模組

# 車企合格供應商 #HHFAA 

# 巾幗英雄傳 # 炒股幫
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• 迫自己對一隻股票作深入研究，

  寫文是一個好方法

• 過去一個多月，大市跌了近二

  千點，康健國際不跌反升，優

  於大市

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（6）？的股價走勢（6）？

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（6）？的股價走勢（6）？

已經寫了五篇文章有關我為何看好康健國

際（03886），首先因為我自己在此股跌至

大概 0.3 元開始落注，並相信從基本面、

財技面及看著圖表去做判斷，都覺得此股

輸有限而擁有不錯的上望空間。為了迫自

己對此股作深入研究，迫自己寫番一萬幾

千字有關此股，我相信會是一個不錯的方

法。亦好幸運地，由我開始寫第一篇文章

給炒股幫當日計，即今年的 2 月 7 日，當

日康健國際的收市價為 0.3 元，而當日的

恒指收市價為 21,298 點，相當上周五收市

價，恒指下跌了 9.3%，同期此股卻微升，

表現優於大市不少。

今次我想分析一下，為何這隻股票我覺得

這樣好，為何還未反映在股價上，而且股

價仍然在低位沉淪。首先我想說，要將一

隻經歷由 2013 年起步，在 2014 年，先有

富邦金融分階段用每股約 1 元投入超過 7

億元入股，再有中國人壽用超過 17 億元

入股的股票，並因此將此股在 2015 年市

值去到一個高峰，市值超過二百億，去到

這個水平，當然是收割的時間，之後出現

2017 年中的粉塵事件，並在 2017 年底開

始停牌，經過三年零五個月的停牌，終於

在 2021 年 3 月 1 號復牌，復牌之後，對

於幾位主要股東，尤其是要靠這間公司再

戰冮湖的曹醫生，一定會盡力去控制這公

司，然而最有效的控制，就是控制了董事

局，要想有效控制董事局，就要做控股股

東，擁有超過 50% 的控股權，亦因此，這

個工作的成果，最終體現在 2022 年 6 月的

AGM，當日的投票結果，由擁有剛剛超過

50% 股票的股東，投贊成票，委任了六名，

相信是香港人做董事，而反對這委任的，

相信是主要股東之人，中國人壽。通過這

次委任，相信香港人已重新控制了董事局。

之後，由於收購了中卓，可能由於業務發

展需要，亦在 2022 年底委任了兩位中卓

人入局，亦可能太多代表醫生及玩具大王

的人入局，所以國壽亦爭取多派二位國內

人入局（我只是猜，因為用國話拼音，所

以猜是國壽的人），而在最近，更委派了

曾在鄧清河宏安系工作超過 20 年的陳振

康入局，根據收到街外流傳的消息，由於

陳生找了玩具大王幫他的大茶飯果汁項

目 Bless 做融資，所以陳生亦因此協助玩

具大王入康健國際董事局去搞好盆生意。

至於這些發展對公司生意及股價有甚麼幫

助，將在下回分解。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 康健國際 # 玩具大王 # 國壽 

# 招財密碼 # 潘啟財 # 炒股幫
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學
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本
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利
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本
事
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上周港股雲譎波詭，正常市場忌彈聯儲局因通脹壓力上調息口之際，又突然爆出黑天

鵝	-	美國硅谷銀行（SVB）因陷入流動性危機被監管機構接管，乃自2008年雷曼爆煲，

引發金融海嘯以來美國最大宗銀行倒閉事件。

禍不單行緊接 SVB 出事又有 Signature	 Bank，已於美國時間 3 月 13 日被監管機構宣

布關閉，成美國史上第三大銀行破產案，第二當然是 SVB 啦，至於第一位就是 2008 年

倒閉的華盛頓互助銀行（Washington	Mutual），出事時資產規模為 3,070 億美元。

回顧上周五（3 月 10 日）「登基日」恒指更一舉大跌逾 600 點，低見 19,281 點，並

失守 250 天牛熊分界線；全周累瀉 1,247 點或 6%，為 2022 年 10 月底以來最大單周

跌幅。

SVB 事件會否引發骨牌效應銀行逐間爆？本幫便找來股評人，幫內專欄作家之一「聰

明錢」黎家聰一探究竟！

撰文：炒股幫特約記者

聯儲局維穩 滙豐助拳
美國聯儲局宣布，會就 SVB 倒閉進行審查，包

括檢視對銀行監管情況，相關工作由聯儲局副

主席巴爾領導，預計在今年 5 月 1 日公布調查

報告。聯儲局主席鮑威爾發出聲明，指 SVB 倒

閉引起外界對銀行系統憂慮，需要進行徹底、

透明及迅速的審查釋疑。按目前規定，資產逾

千億美元銀行會由聯儲局直接監管，而矽谷銀

行監管由三藩市聯儲銀行負責。

《彭博》引述消息指，白宮官員正調查加洲及三

藩市聯儲銀行監管制量，包括 SVB 及近日倒閉的

紐約 Signature Bank 在去年加息後，曾否接受

必要的計劃及壓力測試等。另彭博指，滙豐控股

以 1 英鎊對價收購 SVB 英國分支（SVB UK）後，

計劃注入 20 億英鎊資金以確保其正常運作。

另外，據報現時 SVB 所有存款及資產，已轉至

新成立的過渡銀行，所有服務包括網上銀行復

常，存戶及借款人可像過往一樣開立支票、扣

帳卡或通過自動櫃員機提款及存款。貸款客戶

亦應如常償還貸款。
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按目前規定，
資產逾千億美
元銀行會由聯
儲局直接監管

滙豐控股以 1 英鎊對價滙豐控股以 1 英鎊對價
收購 SVB 英國分支後，收購 SVB 英國分支後，
計劃注入 20 億英鎊資計劃注入 20 億英鎊資
金以確保其正常運作。金以確保其正常運作。



封面故事

嚴重程度直逼雷曼爆破？

對於港股突如其來的暴跌，黎家聰指出與上述

黑天鵝很大關系，所以要跟大家談談這宗嚴重

程度直逼 2008 年雷曼倒閉的個案。

 

矽谷銀行的倒閉被稱為繼 2008 年金融海嘯後

的最大宗銀行倒閉事件。到底怎麼會突然發生

此事？事件會否造成金融系統的崩潰？先從背

景開始簡單解釋一下。

 

SVB 去年底成為美國第 16 大銀行，主要業務

為向科技、生技和醫療保健等初創企業提供借

貸及存款服務。在低利率年代，業績穩步上

揚，在 2020 年大放水時期業績更是爆發性上

升。然而，去年利率上升，提高銀行用於貸款

的成本，股價迅速由 2022 年初的 752 美元，

不斷下跌，直至上周五突然倒閉，股價跌至停

牌前的 106 美元，急挫 86%，而其資產則由聯

邦存款保險公司接管。一夜之間，大量初創公

司因 SVB 倒閉失去存款，面臨重大危機，甚至

無法出糧。

而 SVB 之所以倒閉，導火線正是美聯儲的激

進加息。在 2020 年疫情時期，美聯儲「無限

QE」放水，大量資金流向初創企業，掀起一波

科技初創的熱潮，不少科技股的股價都水漲船

高，主要客戶為初創企業的 SVB 亦因此而受

益，客戶存款爆發性增加，2020 至 2021 年間

從 700 多億漲到近 2,000 億美元。

用客戶存款投資美債…

一般來說，傳統銀行會從客人中吸納存款，然

後放貸，賺取利差。然而，SVB 則沒有這樣做，

而是將改為將存款投資，大量買入美國國債和

抵押債券（MBS）。根據資料，SVB 的 1,400 億

新存款，其中超過 60%，即近 800 億是被用來

買入長期債券。以長期債券佔總資產比例來說，

佔 60% 的 SVB 是全美最高，甚至比佔 42% 的第

二高更高出一大截。下圖正顯示了 SVB 是如何

瘋狂的買入持有至到期（HTM）的投資組合，從

2019 年第四季度的 135 億美元增加到 2021 年

第四季度的 990 億美元，足足增加了 700%。

本來買債券並不是問題，尤其美國國債的收益

更是被稱為「無風險利率」，但是錯誤總是會

發生在意想不到的情況中。事實上買入債券

後，雖然債券價格可升可跌，但利息是固定

不變，只要持有到期就可以獲得應得的利息

回報，並不會損失本金。因此，雖然美聯儲

2022 年開始大幅加息，造成長期債券價格大

幅下跌，持有大量長期債券的 SVB 迎來了嚴重

的浮動虧損，但按常理來說，只要等到持有至

到期即可抹去浮動虧損。可是，SVB 卻因突如

其來的變化沒有辦法持有至到期。
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 正如之前提到，SVB 的主要客戶群是集中於

初創的科技企業。初創企業很多時都需要大量

融資以支持公司的急速發展，可是在經濟不景

和加息環境下，不少初創企業的融資手段受到

阻礙，它們逼於無奈要消耗存款去維持營運。

再加上，現時加息後的短期無風險利率接近

5%，客戶也寧願提款轉去投資其他高息產品。

就是這樣，SVB 的客戶存款就被消耗掉了。

而面對要提款的客人，假如 SVB 沒有足夠的

現金給客人的話，要怎樣辦？那就只好變賣資

產了，亦即是 SVB 所持有的那些大量的長期

債券。也就是說，SVB 不單只未能把債券持有

至到期，更要把它們以便宜的價格賤賣，因此

造成了真正的嚴重虧損。客戶得知事件，擔心

SVB 倒閉，於是紛紛搶先提款，造成擠提，加

速了 SVB 的倒閉。

這就是 SVB 倒閉事件的背景，市場最擔心的是

到底這事件會不會「火燒連環船」，引發金融

系統性危機。其中一個正在發生的骨牌效應，

正出現在加密貨幣的三大穩定幣之一的 USDC

中。由於 SVB 是 USDC 發行商 Circle 用於管

理約 25% 的 USDC 現金儲備的六家銀行合作夥

伴之一，SVB 倒閉意味了近 33 億 USDC 現金儲

備遭殃。受事件影響，USDC 價格暴跌，與美

元嚴重脫鉤。

大規模裁員科技板塊寒冬

相 信 U S D C 絕 非 骨 牌 效 應 下 的 單 一 事 件，

尤其是如此大的銀行倒閉可能會引發科技

行 業 的 大 範 圍 倒 閉 和 裁 員 浪 潮。 根 據 數 據

顯 示， 美 國 2 0 2 3 年 前 兩 個 月 的 破 產 申 請

已經創 1 2 年新高，眾多不同類型的貸款拖

欠 比 率 持 續 升 高， 不 排 除 有 人 或 企 業 趁 火

打 劫 不 還 錢， 藉 此 對 金 融 系 統 造 成 進 一 步

衝擊。

 

有人或將是次事件與雷曼事件比較，擔心這

次是雷曼 2.0，金融危機即將到來。黎家聰

認為，要與雷曼事件比較之前，應先了解雷

曼事件的所暴露的風險。當時，次貸危機幾

乎所有銀行都有次貸，而一旦次貸出現問題

時，沒有銀行能置身事外，這個風險規模是

今次 SVB 事件不可比擬的。美國銀行目前準

備金水平充足，銀行拆借利率水平目前沒有

出現異樣代表銀行間沒有出現系統性危機，

SVB 本身資金也是投資在 MBS 美債等長期資

產，並無涉及任何衍生品和大量財務槓桿相

關投資，影響有限，因此和雷曼兄弟時間相

提並論並不恰當。

 

SVB 的 模 式 商 業 特 別， 大 多 數 銀 行 都 不 像

SVB 持有如此高比例的長期債券，客戶群亦

不像 SVB 如此集中，相信不會有太多銀行以

同樣方式倒閉。然而，恐慌會傳染，大規模

擠提的可能性並非完全沒有，而且亦肯定暗

地裡會有很多意想不到的問題悄悄發生，因

此我們仍要時刻保持警覺。而且，亦要密切

關注模式與 SVB 近似，或是客戶群集中的銀

行，而有最新消息指，主要為商業地產借貸

的 First Republic Bank 都出現了擠提的

情況。
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由 於 SVB 是 USDC 發 行 商 Circle 用 於 管 理 約 25% 的 USDC
現金儲備的六家銀行合作夥伴之一，SVB 倒閉意味了近 33 億
USDC 現金儲備遭殃。



香港 B股可能受災
據獨立股評人 David Webb 旗下分析網站 Webb-

Site 統計資料顯示，本港有至少 12 間上市公

司與 SVB 有業務往來，當中大部分為近年新興

的生物科技股（B 股），至少包括有騰盛博藥

（02137）、 北海康成製藥（01228）、雲頂新

耀（01952）、嘉和生物藥業（06998）、加科

思藥業（01167）、諾輝健康（06606）、聖諾

醫藥（02257）、基石藥業（02616）、堃博醫

療（02216）。而非 B 股、醫藥股以外的上市

公司則有華興資本（01911）、中智全球控股 

（06819） 及阜博集團（03738） 。

目前已陸續有香港上市公司發通告，交代存款規

模。例如堃博醫療便表示，其在SVB持有約1,180

萬美元存款，佔集團截至 2023 年 3 月 10 日的現

金及現金等價物的約 6.5%，

騰盛博藥（02137）
一年走勢圖

諾輝健康（06606）一年走勢圖

聖諾醫藥（02257）一年走勢圖

基石藥業（02616）一年走勢圖

堃博醫療（02216）一年走勢圖

加息會轉減息？ Elon 是白武士？ 

SVB 會否有白武士或政府救助？減息方面，現

時高通脹環境並沒有條件去做，而且上文亦已

提到是次加息造成的 SVB 倒閉問題，很大機會

只是 SVB 獨有模式的個別事件。

白武士方面，Elon Musk 曾在 Twitter 中表

示對收購 SVB 讓 Twitter 轉型成數字銀行的建

議持開放態度，當然 Elon 的貼文可信性有限，

不應盡信。此外，亦傳出有大型金融機構正在

考慮收購矽谷銀行，導致 SVB 的股票（SIVB）

停牌前一度逆勢回漲。建議大家密切留意事態

發展，聯邦儲備局周一緊急召開理事會閉門會

議，美國聯邦存款保險公司（FDIC）不知道有

否動作。另外或許還會波及港股，據獨立股評

人 David Webb 旗下分析網站 Webb-Site 統計

資料顯示，有 12 間香港上市公司與矽谷銀行

有業務往來，例如諾亞控股（06686）、基石

藥業（02616）等也披露有存款中招 。

 

順帶一提，原來 SVB 的 CAO 曾是雷曼的 CFO。

我們也許發現了 SVB 倒閉的真正原因，這男真

的「梅開二度」，不知巧合還是故意了。
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Elon Musk 曾在 Twitter 中表示對收購 SVB 讓 Twitter 轉型
成數字銀行的建議持開放態度。



• 京東集團 2022 年業績勝預期

• 惟未反映百億補貼之影響

• 另類角度看前景

要點：

百惠證券策略師 岑智勇

京東業績未反映百億補貼京東業績未反映百億補貼
另類角度研前景另類角度研前景

岑智勇：



早前發動「百億補貼」策略的京東集團（09618），近日公布 2022 年全年收入為人民幣 10,462

億元，同比增加 9.9%。全年服務收入為人民幣 1,812 億元，同比增加 33.3%。全年經營利潤為

人民幣 197 億元，高於去年的人民幣 41 億元。2022 年全年非美國通用會計準則下經營利潤為

人民幣 276 億元，高於去年的人民幣 134 億元。2022 年全年非美國通用會計準則下每股美國存

託股攤薄收益為人民幣 17.73 元（2.57 美元），每股派息 0.31 美元。整體而言，京東集團的

業績優於市場預期，不過，投資者的焦點似乎仍在其「百億補貼」策略上之。

據媒體報道，京東管理層指京東在內所有電商巨頭均集中資源在大型促銷活動，市場陸續變成

「不促銷不買」，認為對商家、供應鏈來說不是最佳發展方向。至於「百億補貼」的活動策略

目標，是只屬價格策略的一部分，京東冀調整營銷策略，引導用戶改變習慣，由單次大促銷活

動轉向「日日低價」發展，提升日常供應鏈效率。徐雷指出，集團希望透過百億補貼活動提升

所有用戶指標，包括舊用戶回流、吸引新用戶、提高人均消費（ARPU），初步效果超過預期。

可是，儘管業績勝預期，惟「百億補貼」的影響應尚未反映在業績中。因此，業績之後股價軟，

失守 160 元水平。

若以另類角度去看，京東的未來又會如何呢？京東集團於 2020 年 6 月 18 日（庚子年 壬午月 

壬辰日 乙巳時）上市，參考其招股書第 165 頁，其於 2006 年 11 月 6 日（丙戌年 戊戌月 己

亥日 ）在英屬維爾京群島註冊成立為控股公司。己土日元，自坐亥水為正財，月柱戊土為比劫，

戌土為比劫，年柱丙火為印，戊土為比劫。己土生於戌月，偏向身強，要以水（財）、官殺（木）

及食傷（火）為用。

此造生於八運，視為乾造，乾造生於陽年，順推，1 歲起運，其大運如下：

此造初行30年水地運，為其用神。現行庚子大運，其在2020年上市，當年恰好是庚子歲運並臨，

加上當天水重，利好此造，並相信上市會是此造的一個重要事件。流年癸卯，是水木之年，理

應利好此造，故不宜對近日的股價調整過份看淡。明年甲辰，為水土之年，其時發展或會放慢。

值得留意的是，至 2026 年（丙午），與大運天剋地沖，相信其時將有較大變化，宜注意風險。

【權益披露：筆者為香港證監會持牌人士，不持有上述股份。】

71 61 51 41 31 21 11 1

丙午 乙巳 甲辰 癸卯 壬寅 辛丑 庚子 己亥

京東京東業績未反映百億補貼 另類角度研前景業績未反映百億補貼 另類角度研前景

# 京東集團 # 百億補貼 # 電商 # 玄學金融 # 岑智勇 # 炒股幫
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• 公司作為音樂行業龍頭，擁有目前國內

  市場知名的四大移動音樂產品：QQ 音樂、

  酷狗音樂、酷我音樂和全民 K 歌，總月

  活用戶數超過 8 億

• 得益於公司定下『量質並舉』的舉措，

  在線音樂付費用戶數增長和單個付費用

  戶月均收入之間實現了更好的平衡，這

  使得在線音樂訂閱收入同比提升

• 客戶持續增長及公司持續降低成本，

  相信將會繼續優化利潤

要點：

  元大證券（香港）

營運總監 常歡

騰訊音樂 -SW騰訊音樂 -SW
目標 34.7 元目標 34.7 元

常歡：



騰訊音樂 -SW騰訊音樂 -SW 目標 34.7 元目標 34.7 元
騰訊音樂 -SW（01689）是中國在線音樂娛

樂服務開拓者，提供在線音樂和以音樂為核

心的社交娛樂兩大服務。以收入計算，在

線音樂佔 40.55%，社交娛樂服務及其他佔

59.45%。

騰訊音樂娛樂在中國有著廣泛的用戶基礎，

擁有目前國內市場知名的四大移動音樂產

品：QQ 音樂、酷狗音樂、酷我音樂和全民 K

歌，總月活用戶數超過 8 億。公司於 2018

年在紐約交易所上市，代碼：TME。2022 年

9 月 21 日，以介紹形式在香港雙重上市。

截至 2022 年 9 月 30 日止的三個月業績：

• 公司淨利潤為人民幣 10.9 億元（1.54

億 美 元 ）， 同 比 增 長 38.7%， 環 比 增 長

22.5%。公司非國際財務報告準則淨利潤 1

為人民幣 14.1 億元（1.98 億美元），同比

增長 32.7%，環比增長 32.5%。

• 總收入為人民幣 73.7 億元（10.4 億美

元），同比下 5.6%，環比增長 6.7%。

• 在線音樂訂閱收入同比增長 18.3% 至人民

幣 22.5 億元（3.16 億美元）。在線音樂付

費用戶數達到 8,530 萬，同比增長 19.8%，

環比淨增 260 萬。

• 公司權益持有人應佔淨利潤為人民幣 10.6

億元（1.49 億元），非國際財務報告準則公

司權益持有人應佔淨利潤為人民幣 13.8 億

元（1.94 億美元）。

騰訊音樂娛樂集團執行董事長彭迦信先生表

示：「得益於我們採取的『量質並舉』的舉

措，我們的在線音樂付費用戶數增長和單個

付費用戶月均收入之間實現了更好的平衡，

這使得在線音樂訂閱收入同比提升，推動了

在線音樂服務收入在第三季度實現健康增

長。在本季度仍然複雜多變的宏觀環境下，

有效的成本優化措施和經營效率提升也進一

步助 力我們改善了盈利水平。依託內容與

平台『一體兩翼』戰略，我們引入更多資

源並優化服務，為音樂內容創作者和音樂人

提供所需的工具，也為音樂愛好者提供所愛

的內容和功能。我們每一項創新都有助於推

動公司業務和整個行業的可持續、高質量發

展。此外，我們完成了在香港聯交所主板的

正式上市，同時繼續維持在紐交所的主要上

市地位，踐行了我們為股東提供長期權益保

護的承諾。同時，基於對公司發展前景的信

心，截至第三季度末，我們已經完成了去年

公布的 10 億美元股票回購計劃中超 8 億美

元的回購。」

公 司 將 於 下 周 一（3 月 20 日 ） 公 布 截 至

2022 年 12 月 31 日止三個月及全年的未經審

計業績。公司作為音樂行業龍頭，當前地位

穩固。加上客戶持續增長及公司持續降低成

本，相信將會繼續優化利潤。

策略上，近 28.8 元買入，目標 34.7 元，嚴

守跌穿 28 元 s 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】

# 騰訊音樂 # 社交娛樂 # 在線音樂 # 投資世界 # 常歡 # 炒股幫
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• SVB 倒閉雖然係令出場出現驚嚇，
  但現階段不會形成 2008 年時的
  金融海嘯。

• 大型銀行不會集中出現一個行業
  風險，客戶基礎大，不會同一時
  間很多客戶提款；而且大型銀行
  可以加存息去吸新存款，抵消一
  些存款流失；但對於 SVB 客戶是
  有難度

• 今次 SVB 倒閉是特例，但不少客
  戶都會將存款轉至較大型銀行，
  求個安心，所以大型銀行的存款
  金額會加大，危機過後反而可以
  增加盈利

要點：

Conrad Investment Services Limited 

 投資總監 楊德華CFA

矽谷銀行倒閉的危與機矽谷銀行倒閉的危與機

楊德華：



矽谷銀行倒閉的危與機矽谷銀行倒閉的危與機
過去一周震驚市場必然是美國矽谷銀行 SVB

倒閉事件，而整個過程發展速度出乎意料之

外，而市場反應亦有充斥矛盾，非常波動，

不過當中亦不乏投資機遇。

SVB 倒閉雖然係令出場出現驚嚇，但現階段

不會形成 2008 年時的金融海嘯。SVB 其實

是一個特例，因為集團主要客戶是初創公

司，早幾年前初創公司是非常容易做到融

資，不停有風投基金參與，初創公司之後將

錢存到 SVB，SVB 將存款用作貸款或買入國

債，從中賺取息差。但現時初創公司再無新

融資，需要將存款提出用於薪金支出或研發

上；造成 SVB 大量存款流失，而 SVB 的投資

組合即使虧錢都要沽出變現應付客戶提款。

所以上周集團公布因為沽出 210 億美元投資

而導致出現 18 億美元虧損，從而引爆危機。

至於其他大型銀行業務多，不會集中出現一個

行業風險，客戶基礎大，不會同一時間很多客

戶提款；而且大型銀行可以加存息去吸新存

款，抵消一些存款流失；但對於 SVB 客戶是

有難度，因為已經很難在市場上融資。另一方

面，如果銀行客戶基礎大，個體客戶數目多但

存款金額少，每個客戶都一定受存款保障的

話，提錢意欲又相對較小，但明顯 SVB 客戶

大部份都是機構客戶，存款金額巨大，當有風

險時就會即時提款，所以當 SVB 公布集資計

劃時，客戶迅速取款，24 小時內提左 420 億，

令 SVB 出現擠提，其後倒閉。不過美國政府

意識到問題的嚴重性，很快就公布存戶可以

100% 取回存款，危機並無出現太大擴散。

投資市場從來都是有危就有機，現時危機出

現，筆者倒看到一些投資機會。首先，聯儲

局加息步伐因為今次事件而出現一個重大轉

捩點，很大機會暫停加息了，市場已經預測

3 月份加 0.25% 後就會暫停，甚至 3 月份都

不加息。今次 SVB 出現嚴重虧損，都是因

為加息令國債價格下跌，現時有多少小型銀

行面對同樣問題是未知之數，而相信聯儲局

官員都會重點考量而決定是否繼續加息。至

於通脹問題，現時亦有機會因為出現金融危

機而有急速回落預期。在 2022 年尾時，筆

者已多次強調 2023 年美國國債會是一個不

錯的投資，現時市場發展都大大有利債券價

格，一方面利率見頂，息率只會有減無加，

至於會不會快速減息救市就未確定；另一方

面，因為危機出現，市場資金會湧入國債避

險，近期債價已經反映此因素。

其實即使 SVB 沒有倒閉，在高息環境持續

下，相信美國經濟衰退風險只會愈來愈大，

避險都會是 2023 年的主題之一。除了國債

外，美國大型銀行都可以趁低吸納，上文已

提到今次 SVB 倒閉是特例，但不少客戶都會

將存款轉至較大型銀行，求個安心，所以大

型銀行的存款金額會加大，危機過後反而可

以增加盈利。
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實戰實戰
盤房盤房

Edward, CFA - 實戰盤房

# 矽谷銀行 # 美國國債 # 經濟衰退 

# 實戰盤房 # 楊德華 # 炒股幫
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財女財女
心經心經

• 九方財富結合人工智能及區塊鏈

  技術賦能業務 

• 九方雲是中國首批取得中國證監

  會發出的證券投資顧問資質的公

  司之一

• 九方雲主要透過閉環投教模式和

  一站式投資決策解決方案服務

要點：

金石財富管理有限公司董事 

李翠芬

九方財富首日上市九方財富首日上市
股價微升股價微升

李翠芬：



九方財富九方財富首日上市 股價微升首日上市 股價微升
智能投顧服務商九方財富（09636）上周五正

式上市，公司股份最後以 17 港元作發行定價，

接近招股範圍 16.98 港元至 18.78 港元下限。

筆者早前已經指出，九方財富透過旗下主要

子公司上海九方雲經營證券投資顧問及教育

服務，九方雲是中國首批取得中國證監會發

出的證券投資顧問資質的公司之一，其業務

模式主要透過閉環投教模式和一站式投資決

策解決方案服務。

九方財富是中國最大的線上投資者內容服務

提供者，相關數據在公司招股書已有披露。

隨著中國的投資市場形勢進入新時期，中國

的居民儲蓄率達到新水平，相信在市場信心

持續回覆後，投資市場將會進一步活躍，從

而增加投資者對於投資顧問服務的需求，以

達到保本、增值以及取得更佳投資回報。

結合人工智能及區塊鏈技術賦能業務
九方財富在招股時，主打科技賦能作為獨特

定位，其以人工智能、雲技術、大數據和區

塊鏈等相關技術為基礎，自主開發「天秤」

運營管理系統，能夠高效、有效地為客戶進

行內 π 容篩選、內容分發、廣告、訂單管理

和權限設置，令自身的銷售、營銷和客戶支

援能力大大增強。

加上主設計的一體化智能投資機器人「九方

數字人」集股票診斷、選股等功能於一身，

採用深度學習、語音識別等技術，分解在不

同用戶場景下的各種需求，有助進一步為

客戶提供深度定制的推薦內容，有點投顧界

ChatGPT 的感覺。

在市場規模方面，據最新的巿場預測，2021

年底符合九方財富目標客群的潛在人數規模

約為 2,300 萬人，其中 2021 至 2025 年間有

意願付費的使用者規模預計為 1,000 萬人；

預計 5 年累計消費金額將達到人民幣 555 億

元（2021 年實際消費規模為 43 億元），意

味著未來的市場發展潛力非常巨大的。

回說股價表現，雖然九方財富股價在暗盤交

易時較招股定價有輕微升幅，但在上市當日

公司股份幾乎只平價開盤，並大部分時間都

在 17 元附近消化買賣盤，當日最終收市價為

17.14 港元，較招股價錄得 0.824% 升幅。

一般而言，首日上市交易沒有大升的股份，

往往在上市後一段時間在收夠「籌」後會出

現一波行情，加上公司本身作為專業投顧，

對於自己的股票又怎能沒有「看法」呢？如

果不看好公司前景，又怎會被多家知名投資

機構包括Orchid Asia（蘭馨亞洲投資集團）

及新華資產管理看上呢？

【權益披露：筆者並無持有上述股票】
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# 九方財富 # 九方雲 # 人工智能 

# 區塊鏈 # 財女心經 # 李翠芬 # 炒股幫
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聰明錢走勢聰明錢走勢

• 首程計劃將籌得資金用於集團

  主營業務的潛在出資、開發、

  建設及收購資產以及一般營運

  資金用途

• 首程目前是中國領先的基礎設

  施資產持續改進者和服務商

• 汽車銷售增可望增加保險及停

  車設施需求

要點：

東方匯財證券國際控股有限公司

董事 孫天欣

首程配股陽光保險首程配股陽光保險
具戰略意義 具戰略意義 

孫天欣：



首程控股（00697）是首鋼集團旗下的香港上

市公司，也是首批於香港上市的紅籌股之一。

2017 年開始，首程全面轉型，通過出售非核

心資產及剝離或重組舊業務，並引入戰略投資

者。目前，該公司主要股東包括首鋼集團、歐

力士集團、新創建集團、厚樸投資、中集集團

和經緯中國。

自 2020 年起，公司先後被納入恒生小型股指

數、港股通指數和中國國有企業指數等等。今

年一月，首程透過華泰證券訂立配售協議，

按每股配售價 1.8 港元向陽光人壽配售合共

252,802,246 股新股，約佔已發行股份總數約

3.47%；及經擴大後已發行股份總數約 3.36%。

陽光人壽隸屬陽光保險集團（06963），為中國

保險集團，為客戶提供專業風險防控綜合解決

方案等服務。於配售完成前，陽光保險集團旗

下陽光財險已持有 202,922,000 股或 2.79% 公

司股份，是次配售完成後，陽光保險則間接合

共持有 455,724,246 股或 6.05% 首程控股股份。

配股籌得資金用於收購資產等用途 

扣除成本後，是次配售總共為首程籌得金額約

4.48 億港元。首程計劃將籌得資金用於集團主

營業務的潛在出資、開發、建設及收購資產以

及一般營運資金用途。

首程目前是中國領先的基礎設施資產持續改進

者和服務商，在以資產融通和資產運營作為本

公司核心的業務模式下，並結合中國內地於

2021 年推出 REITs 的利好政策，借助以 REITs

為代表的融通手段對長週期的「潛力資產」進

行高效獲取，並利用標準化運營管理體系對底

層資產進行持續賦能。

首程表示，基於業務未來發展計劃，預期需要

足夠多的資金投入公司經營，因而進行本輪配

售融資以補充流動資金。

汽車銷售增可望增加保險

及停車設施需求

隨著 2023 年中國疫情政策放開、全球經濟逐

步「復常」，加上今年全國經濟將以「保五」

為參考目標，其中全國各省也加大對汽車業促

銷的補貼行動力度，相信有助於未來對於汽車

停車設施以及汽車保險等方面的衍生需求。在

此時機，首程進一步引入保險集團加大投資，

相信有一定的策略部署，同時也是雙方在戰略

方面存在一定協同，大家可以多加留意。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

首程配股陽光保險具戰略意義

# 首程控股 # 配股 # 停車設施 

# 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 19,300 點港股 19,300 點
已消化美國加息預期 已消化美國加息預期 

陳偉明：

• 港股 19,300 點已消化美國加息預期

• 分注 Short Put 下月等價科技類板塊

• 跌穿本周二低位，小注 Long Put 對沖



港股19,300 點港股19,300 點
已消化美國加息預期已消化美國加息預期

聯儲局主席鮑威爾在聽證會發言前夕，市場資

金不願久戰，港股在 3 月初借內地優於預期的

PMI 數據急彈逾千點後，上周二（3 月 7 日）

向上假突破 21,000 關回落，及後鮑威爾再度

放鷹表示準備好必要時加大加息幅度，而利率

見頂水平或比預期更高，在加息預期顯著升溫

下，美股急插拖累港股跌勢加劇，隨後再傳出

美國矽谷銀行（SVB）「爆煲」消息，恒指於

上周五（3 月 10 日）跌至低見 19,281 點，陰

燭近全日低位收市，收報 19,320 點，市場氣

氛再度轉趨悲觀。

正當市場憂慮美國今月加息幅度可能達到

0.5%，而且開始擔心聯儲局不斷加息會引發比

美國矽谷銀行倒閉更大的金融風險，美國本周

一（3 月 13 日）終於出手保障存戶所有存款，

市場轉移憧憬聯儲局會放慢加息步伐，本月加

息 0.25 厘的機會率明顯上升，美元回軟、人

仔轉強，科網股向好帶動恒指周一急彈並升高

見 20,791 點。事實上，港股在 19,300 點已

大致消化美國加息預期，而矽谷銀行倒閉反而

應該減低美國激進加息的憂慮，加上中國新班

底穩字當頭，恒指兩萬點樓下急插，投資者應

該不要恐慌，反而要把握分注撈底機會。

美國有加息隱憂；內地有政策支持，港股在好

淡之中暫時仍難走出上落市格局。技術上，傾

向恒指短期波幅區間大約在 19,200 至 20,200

點，上落市中投資忌低沽，要低撈，策略上傾

向分注 Short Put 下月等價科技類板塊接貨。

如期指上升至 20,000 點以上或跌穿本周二低

位，小注 Long Put 即月價外 600 點恒指期權

對沖倉位下跌風險。

# 期權 # 科技類板塊 # Long Put 

# 對沖 # 期權布局 # 陳偉明 # 炒股幫
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• 新世界活躍推盤，加快推出手頭項目

• 市場關注集團債務情況

• 管理層表明沒有向股東集資的需要

要點：

Vantage客席分析師

李慧芬

香港地產股中的黑馬香港地產股中的黑馬
新世界發展股價超值新世界發展股價超值

李慧芬：



香港地產股中的黑馬香港地產股中的黑馬
新世界發展新世界發展股價超值股價超值

新世界發展（00017）是幾大港資地產股中

股價屬表現佳的股票。自年初至今以來，新

世界股價累跌 2.05%。估值上，新世界 PE 市

盈率不算低，但其 PB 市帳率則只有 0.25 倍。

 

新世界活躍推盤，加快推出手頭項目，以捉

緊樓市改善的機會。截至 2022 年 12 月 31

日，新世界香港未入賬之應佔物業合約銷售

收入當中，185 億港元（下同）合同銷售將

於 2023 財政年度下半年入賬，42.8 億元合

同銷售將於 2024 財政年度入賬。新世界將

繼續分階段推出多個大型住宅項目，共提供

超過 5,000 個單位，包括參與組成財團發展

的四個九龍東啟德項目，位於黃竹坑港鐵站

上蓋的「港島南岸」第五期發展項目，及位

於北角的前皇都戲院項目等。

 

市場對新世界最關注的，相信仍是其債務情

況。集團早前就宣佈一項 8.36 億美元的債

務回購計劃，包括以 2.5 億美元回購 6 億美

元 2030 年到期的 4.5% 有擔保票據，以及 2

億美元 2031 年到期的 3.75% 可持續發展票

據；同時，將通過子公司新創建集團（00659）

以 3.36 億 美 元 回 購 6.5 億 美 元 4.25% 的

2029 年到期擔保票據，以及以 2.5 億美元的

價格回購 13 億美元的永續債券。管理層稱，

舉措將有助改善資本成本、債務狀況並降低

槓桿率，同時還以高於市場價格的價格向債

券持有人提供流動性資金。

再者，集團管理層今年二月時已公開清楚表

明，在可預見的將來並沒有供股或配股計

劃，亦沒有向股東集資的需要。新世界非常

注重持續優化財務情況（持續減債、出售非

核心資產、潛在企業行動等），這均可以提

高集團的整體溢利，務求釋放個別業務的價

值及明確旗下各公司的策略重心，集團具備

分拆概念憧憬，料集團有望在股息與負債率

之間取得平衡。

 

投資物業方面，隨著疫情防控放開，呈現內

地和香港通關等一系列利好局面。以香港

K11 MUSEA人文購物藝術館為例。財報顯示，

於 2023 上半財年，K11 MUSEA 人文購物藝

術館的銷售額按年增長 6%，總客流量超過

1,100 萬人次，增長主要由奢侈品消費及文

娛活動帶動。與此同時，隨著 2023 年 2 月

中港全面通關後，K11 MUSEA 人文購物藝術

館的總銷售額及人流按年大幅上升 100%。

 

走勢上，新世界受到市場氣氛及外圍不明朗

因素影響，當前 PS 均較歷史均值（近三個

月）低，MACD 底背離中期趨勢看好，不妨伺

機吸納。

【權益披露：筆者持有上述股票】

# 新世界發展 # 地產股 #K11 MUSEA 

# 投資多角度 # 李慧芬 # 炒股幫 
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• 本周期指預測 : 

  好淡分水 :19448

  上方阻力 : 19888/20108

  下方支持 : 18888/18538

要點：

X軍團-期指股票研究院

金融事故頻生金融事故頻生
期指考驗 19000 大關期指考驗 19000 大關

X軍團-期指股票研究院：



全球最大私募基金黑石集團違約事件，新

興市場之父麥樸思在中國匯豐無法滙款出

境，美國矽谷銀行（SVB）出現流通性危機

爆煲，近日連環出現不尋常金融事故，目

前經濟環境及加息潮，令各大金融機構構

成相當沉重壓力，未來可能陸續有事件會

發生，密切留意市場狀況及妥善安排資產

配置。

外圍方面，美國聯儲主席周二講話，由於

經濟數據強勁，通脹未見回落，明確表示

3 月份加息 0.5 %，美股應聲下跌，亦引領

夜期跟隨，形成下跌趨勢。

回顧上周表現：
周一（3 月 6 日）：裂口低開 20,550 點，

迅即下試低 20,357 點，隨後買家發力推升

至下午高見 20,740 點，即有阻力回調，及

至夜期再度上試高位 20,753 點，再次受

阻，收市報 20,653 點。

周二（3 月 7 日）：期指平開 20,620 點， 

一度上試高位 21,056 點，即遇阻力，沽家

湧至，夜期時段，受到美股下跌拖累，期

指進一步下跌 收報 20,314 點。

周三（3 月 8 日）：開市 20,271 點， 延

續昨日下跌趨勢，低見 19,982 點喘定，全

日企於低位横行，收市報 20,070。

周四（3 月 9 日）：平開 20,087 點，延續

橫行市格局，高見 20,182 點，其後沽盤不

斷及至夜期，並於低位 19672 點收市。

周五（3 月 10 日）：期指低開 19,548 點，

沽家積極進塲，日間市下跌至低位 19,301

點，夜期略為反彈並呈橫行之勢，全周收

報 19,329 點。

技術分析上，日線圖再跌穿 250 天線，上

周由高位 21056 點，跌至低位 19,273 點，

跌幅超過 1,700 點，可見沽家相當進取，

成交暢旺，每日均有 1,000 億以上成交額。

本周初 19,000 大關前略為喘定，RSI 亦

有背馳出現，有條件會出現反彈，唯上年

12 月的密集區，一舉衝破並不容易，區間

底部為 18,888 點必須守住，否則到下一級

阻力 18,538 點。

金融事故頻生 期指考驗 19000 大關

# SVB # 期指 # 美聯儲 

# 遊皇期技 #X 軍團 # 炒股幫
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本周期指預測：

好淡分水 :19448

上方阻力 : 19888/20108

下方支持 : 18888/18538

X 軍團 - 金融財經研究院



• XAU/USD
  好淡分水：1906

  下方支持：1877

  上方阻力：1920

要點：

X軍團-期指股票研究院

金融事故頻生金融事故頻生
資金轉投黃金避險資金轉投黃金避險

X軍團-期指股票研究院：



上周主要事件回顧
過去一周主要事件一定以美國矽谷銀行及 Signature 銀行的倒閉最為激起股債匯三市的軒

然大波，美國政府因而推出求市計劃以挽回投資者信心。然而，市場普遍聲音將今次矽谷銀

行倒閉的起因歸咎於過去一年連續加息，造成債市下跌影響銀行投資收益，加上客戶尋求更

高回報已撤資，造成銀行流動資金不足因而倒閉。所以市場目前最為期待的措施將是減慢加

息甚至要求美聯儲今年內開始減息。

上周五美國就業數據，2 月份非農業就業人口增加 31.1 萬，高於預期 20.5 萬；失業率較 1

月份及預期值高出 0.2% 報 3.6%；平均時薪則按年升 4.6%，較預期低出 0.1%，就業數據似

乎並未因過往加息而出現大幅度走弱。至於通脹，2 月份最新居民消費物價指數符合預期按

年升 6%，為 2021 年 9 月以來最低，能否為美聯儲對 3 月份議息會議提供一個放緩加息的理

由，仍然有待觀察未來市場走勢。

下周重要事項
3 月 15 日：美國零售及核心零售銷售（2 月），生產者物價指數（PPI）（2 月）

3 月 16 日：美國初請失業金人數，歐元區利率決議

3 月 17 日：歐元區居民及核心消費價格指數（CPI）（2 月） 

3 月 21 日：加拿大居民及核心消費價格指數（CPI）（2 月） 

XAU/USD 走勢預測
黃金價格自上周矽谷銀行傳出倒閉以來，因市場避險情緒上升導致資

金流入，又上周五 1,840 美元一舉上升到本周一 1,920 美元高位。其後又傳出多間金融機

構預期 3 月份美聯儲將無法維持之前緊縮的貨幣政策，甚至有機構預期 3 月份將不會加息。

加上 2 月份美國 CPI 數據如預期下降，均為美聯儲放寬貨幣政策提供理由，此舉將支持黃金

價格上行，惟短期仍受制於 1,920 高位，回到 1,906 分水嶺則可小注試淡。

金融事故頻生
資金轉投黃金避險

#SVB #Signature Bank # 加息 # 股壇遊皇 #X 軍團 # 炒股幫
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【免責聲明】遊皇 X 軍團所分享之分析並不構成要約、招攬或邀請、誘使、任何不論種類或形式之申述或訂立任何建議及推薦。期貨及股票

價格可升可跌，讀者務必自行獨立思考及因應風險承受能力作出投資決定。如因相關言論招致損失，概與本團無涉。
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• 特區政府正探討香港建立人工智

  能超算中心的可行性

• 超算中心可用於處理更為複雜的

  數據、運算

• 本港不少大學及科研機構面臨算

  力不足的困境

• 超算中心將是本港未來創科發展

  的策略部署之一

要點：

王德承

為何超算中心勢在必行為何超算中心勢在必行

王德承：



人 工 智 能 ChatGPT 引 爆 了 全 球 對 人 工

智能的憧憬，每日龐大的查詢流量讓

OpenAI 不得不限制用戶，可見人工智能

運算力何其重要。不少國家、城市把人工

智能算力發展提上日程，香港也不例外。

2 月 23 日，財政司司長陳茂波發表新一

輪財政預算案時表示，為加速推動香港數

字化經濟的進程，正在探討香港建立「人

工智能超算中心」的可行性。政府資訊科

技總監辦公室在翌日就相關顧問研究服務

徵求建議書，若進度理想，有機會在下個

財政年度爭取申請撥款。

人工智能超算中心，顧名思義是可以提供

強大、高效運算能力的超級電腦。這個概

念可能很空泛。簡單來說，超算中心比

普通電腦運算速度高出 100 萬倍以上，

連接超算中心的 AI 可以處理更為複雜的

數據、運算，也可以避免過多流量而不

勝負荷的困境。如今 AI 用途非常廣泛，

例如有企業採用聊天機械人處理客戶服

務對答，日後亦可用 AI 處理複雜基因數

據、研製新藥物等，而香港日後若有超算

中心，便可向科研企業或學界提供「算

力」，助其處理更複雜及更精準運算，加

速本地創科發展。

不止人工智能，其實很多學術研究同樣需

要超算能力實現，這也是本港大學及科研

機構正在面臨的窘境。有不少大學研究人

員或業界人士反映，現時機構內算力資源

不敷應用，部分機構或大學選擇向外面的

算力中心「購買算力」，然而輪侯時間可

達數月之久，對科研進度造成一定阻礙，

而在本港興建人工智能超算中心恰好能解

決問題。政府資訊科技總監辦公室產業發

展部高級系統經理孫宇萬表示，超算中心

日後將以本地大學、研發中心、政府部

門、研發企業為服務對象，目的是加強其

研發能力。

除了提供算力，超算中心同樣會是一個

策略部署。有研究報告分析，今年起至

2030 年，全球人工智能市場預計會達 1.8

萬億美元、每年增長率達 37%，發展潛力

強大。可以預期，香港要在人工智能方面

有所發展，就一定要有算力的基礎。另一

方面，政府推出一系列「搶人才」計劃，

而全球數量稀少的超算中心正是不可多得

的設備條件，有效吸引更多頂尖創科人才

來港發展。

綜上所述，人工智能超算中心對香港未來

創科發展是不可或缺的。香港立志成為國

際創科中心，本地科研機構對運算的需求

只會與日俱增，超算中心的運算能力將會

是完善本港創科產業生態圈重要的一環。

因此政府應該把優先順序調高，爭取盡早

通過落成本港的超算中心，別像以往花三

至五年才完成可行性研究。

為何超算中心勢在必行

# 超算中心 # 人工智能 # 創新科技 

# 工商專業新經濟 # 王德承 # 炒股幫
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• 美國矽谷銀行（SVB）倒閉，

  市場擔心會引發至 2008 年

  以來的另一次金融危機

• 市場避險情緒增加，黃金上

  漲 100 美元

• 市場避險情緒增加，日圓、

  歐元維持強勢

要點：

資深外匯投資者

Vincent Wong

矽谷銀行倒閉矽谷銀行倒閉
對外匯市場的影響對外匯市場的影響

Vincent Wong：



美國矽谷銀行（SVB）和其餘幾間銀行骨牌效應地倒閉，市場擔心會引發自 2008 年以來的

另一次金融危機。無獨有偶，矽谷銀行的首席執行官，正正就是在 2007 年的時候，就是從雷曼兄弟

跳槽到矽谷銀行工作。由於今次危機，引致銀行股的股價急速下滑，市場估計歐洲央行和美國聯儲局

都有可能延遲甚至取消本周和下周的加息決定，控制通脹本來是首要的任務，但是銀行倒閉潮更加是

系統性的問題，不容忽視。所以大部分財經分析師都認為歐美的決策者還是在考慮是不是需要暫停加

息。

本工作坊就這次的金融危機，做一個簡單的探討：

• 矽谷銀行因資不抵債，3 月 10 日被美國聯邦存款保險公司（FDIC）接管，及後與美國財政部保證

在 3 月 13 日開始，客戶可以全數取回存款。

• 紐約的標誌銀行（Signature Bank）在 3 月 12 日被美國財政部，以存在系統性風險為理由，被

關閉。較早前這銀行因為虛擬資產投資失誤，引致損失。而且這銀行也是加密貨幣公司的主要融資來

源，可能美國政府也藉着這次的機會去打壓虛擬貨幣的買賣。

2008 年的金融危機，主要的原因是次按問題，銀行沒有考慮買房者的還款能力，胡亂批出按揭，然

後另外的金融機構將這些質量低的按揭證券化，給予很高的回報去招攬投資者，並且在全球發售，最

後由於美國大量的買房者沒法償還按揭，相關的貸款證券就變成了廢紙，資產泡沫爆破，財富瞬間蒸

發。但是這次矽谷銀行（SVB），因為資不抵債，被監管機構接管，和 2008 年的情況是兩碼子的事。

矽谷銀行主要的資產是美國國庫債券（US Treasury）和按揭貸款證券（MBS），其實這些都是優良

的資產，但是由於去年美國聯儲局大幅加息，引致 SVB 的主要客戶群，當中包括初創和科技企業的

借貸成本飆升，攀升的利息引致這些初創企業必須要從 SVB 提取存款去償還債務，引致 SVB 要虧本

售出手上的優良資產去滿足客戶的提款要求，SVB 股價由 267 元跌至現在的 106 元，但是大家要注

意一點，資不抵債並不等於資產消失，2008 年金融海嘯的時候是資產消失，SVB 手上的資產是優良

的級別，只要政府願意擔保去補貼這差額，解決了骨牌效應之後，應該是可控。而且匯豐銀行 HSBC

也願意注資 20 億英鎊到 SVB 的英國分行，條件是以一英鎊購入 SVB 英國的分行及其初創科技企業客

戶群。初創企業的特色就是需要大量資金去做研發及推廣，需時可能會比較長，但成功孵化後，往

往會發展為獨角獸（unicorn）企業（價值超過 10 億美元），甚至乎十角獸（decacorn）企業（價

值超過 100 億美元）。其實，現在美國的科技巨頭，例如，Facebook（Meta）, Google, Amazon, 

Apple, Netflix，曾經也是科技初創企業。

大量經濟師和分析師預期本周的歐洲央行議息和下周的聯儲局加息方案會有改變，甚至乎取消加息，

更極端的就算一間日本投資銀行預期甚至會減息，推測極其進取。的確，自 SVB 事件發生以來，資

金確實有避險的傾向，黃金由 1,815 美元升到高峰的 1,915 美元，短短數日升了 100 美元，全世界

股市指數下跌，美元指數下跌，歐元和日圓持續強勢，原本較為弱勢的紐西蘭元和澳元也開始有上升

的趨勢（圖一），但本周開始之後看

似塵埃落定，美元指數也有開始變強

的趨勢，壞消息似乎已經暫時被消化

了。議息決議是國家大事，因為有些

地區的銀行倒閉而取消又或者有重大

的更改，機會不大，而歐洲央行被影

響的機會更加是微乎其微，大家就拭

目以待。

矽谷銀行倒閉對外匯市場的影響

#SVB #FDIC #HSBC # 智匯被動收入工作坊 #Vincent # 炒股幫
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加息險至系統性風險
3 月 8 日，SVB 母公司矽谷銀行金融集團（SVB Financial Group）宣布，

因旗下銀行存款減少，故不得不以虧本價賣出，總值達 210 億美元（折合約

1,647 億港元）的投資項目，加上發債融資安排，事件引發他們的主要客戶爭相擠提。這是 2008 年金融

海嘯後以來最大的銀行倒閉事件。其實，這次事件就是加息的後遺症，加上銀行管理層的不作為，一直

持有虧損倉位，最終蠶食銀行的流動性，當中的道德險令今時今日投資於這類看似低風險的傳統銀行股

票，也倍添無法估算的風險溢價。

不過，興幸今次事件美國監管當局極速接管銀行，遭到接管後，由於其規模較小，主要影響大多是未上市

的科技新創、綠能產業，應該不會衍生成系統性風險。但 SVB 事件有可能會影響聯儲局 3 月的利率決策，

令聯儲局 3 月可能只升息 0.25 點子，而非早前市場擔心的 50 點子。

此外，在美國矽谷銀行恐掀起擠提風暴之際，歐洲和亞洲的金融股 10 日隨之下挫。但根據資訊分析，這

起事件對亞洲銀行業者的影響有限，原因是該區域銀行的業績成長展望較佳、客戶更多樣化、資產品質也

有所改善，反而令部分投資者擔心多個美股平台的存款安全問題，因現時各大零售投資平台，光是美金存

款都有 4 厘以上的存款利率，而且是活期性質，但如果這些平台背後的銀行出現問題，他們客戶的存款恐

也會受到一定程度的影響。

短期市場一方面受惠聯儲局加速加息見頂，但另一方面 SBV 事件也影響投資者的入市信心，最後兩股力量

角力，到底誰勝誰負，大家要密切觀察。
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郵儲銀行（01658）為國內最年輕及領先的大型

零售銀行，擁有國內商業銀行同業當中最大的分

銷網絡和客戶基礎，以及優質的資產質素。截至

去年 9 月 30 日為止的首三季業績，錄得營業收

入達 2,569.3 億元人民幣，比 2021 年同期增長

7.8%；扣除非經常性損益後歸屬於銀行股東的淨

利潤同比上升 14.7% 至 736.9 億元人民幣。其

中不良貸款率為 0.83%，與 2021 年末微升 0.01

個百分點；撥備覆蓋率達 404.47%，較 2021 年

末下降 14.14 個百分點。

集團積極推進財富管理戰略，不斷加強零售銀行

優勢。此外亦搭建個人養老金帳戶管理服務平

臺，開展養老理財試點，加上精細化新市民客群

服務、持續深化數字人民幣研發試點，令個人客

戶 AUM 年新增超一萬億元人民幣。持續開展農村

信用體系建設，創新線上信用戶貸款產品，積極

開展第三方外部數據合作，建立更加高效精准的

「小額度、廣覆蓋」的主動授信機制。此外亦持

續推進小額貸款集約化運營改革，均帶效推進公

司金融服務鄉村振興生態建設。

此外，集團持續加強資產質量管控，再加上加大

不良處置力度，令資產質量保持穩定。一方面優

化資產負債結構，通過提升中長期信貸資產佔

比、穩定零售信貸佔比等措施，提高資產整體收

益率水平。持續調整存款結構令付息成本增長得

以控制。

另一方面，集團亦加快中間業務發展，聚焦信用

卡、電子支付、投行、託管等業務，實現中間業

務收入的穩定增長。此外，通過網點轉型，推動

實體網點向智能化、輕型化和綜合化方向發展，

相信集團能合理控制運營成本。可考慮於 4.65

港元買入，上望 5.2 港元，跌穿 4.4 港元止蝕。

【本人沒有持有相關股份，本人客戶持有相關股

份。】

郵儲銀行郵儲銀行積極推進財富管理戰略積極推進財富管理戰略
推進鄉村振興生態建設成亮點推進鄉村振興生態建設成亮點








