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行運社長劉東霖

Facebook

劉東霖

Sky Finance Channel

燒金銀衣紙都要學嘅
清明時節，又係孝子賢孫出場嘅時間，其

實燒衣包，金銀衣紙都係一門大學問，有

機會再同大家分享啦。
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• 疫情提升大眾健康意識

• 內地 ICL 市場仍處起步階段

• 艾迪康複合年增長率 33.1%

• 具多元化全面檢測網絡優勢

要點：

股評人 唐仁

健康意識續提升健康意識續提升
艾迪康增長可期艾迪康增長可期

唐仁：



健康意識續提升 健康意識續提升 艾迪康艾迪康增長可期增長可期
得益於一系列有利政策及行業順風，加上

大眾健康意識在疫情持續下有所提升，中

國獨立醫學實驗室（ICL）市場規模一直維

持顯著增長。根據弗若斯特沙利文報告，

該市場由 2017 的 147 億元人民幣（下同）

增至 2021 的 223 億元，複合年增長率為 

10.9%，預計將於 2026 達 513 億元，複合

年增長率為 18.2%。特別值得留意的是，與

其他發達國家相比，中國 ICL 市場仍處於

起步階段。於 2021，按 ICL 檢測市場規模

佔臨床檢測市場總規模的百分比計，中國

ICL 滲透率約為 6%，遠低於日本的 60%、德

國的 44% 及美國的 35%。中國在每位患者的

臨床檢測支出方面亦較為落後，於 2021 為

美國臨床檢測支出的六分之一。因此，中國

ICL 市場仍有進一步發展及繼續增長的廣闊

空間。

 

事實上，隨著中國經濟復常動力持續增強、

居民可支配收入預期增加、老齡人口佔比不

斷上升，以及利好醫療改革政策落實的持續

推動，均有助於中國 ICL 檢測市場的不斷發

展。尤其在全國醫療改革日益推進下，分級

診療將更有效分配城鄉醫療資源，而 ICL 檢

測市場的擴容將賦能相關資源更好地配置。

 

近年，中國 ICL 檢測市場發展迅速，這可從

近期向港交所提呈上市申請的艾迪康的公開

資料中看到。根據弗若斯特沙利文的資料，

按 2020 至 2022 往績記錄期間總收益計，艾

迪康是中國三大獨立醫學實驗室（ICL）服

務提供商之一。於往績記錄期間，艾迪康的

業務高速增長，總收益由 2020 約 27.42 億

元增至 2022 約 48.61 億元，複合年增長率

為 33.1%。同期，公司的檢測量從 2020 約

6,010 萬次增至 2022 約 1.65 億次，複合年

增長率達 65.6%。至於純利方面，受業務收

入增長的帶動，公司過去三年的全年純利由

2020 約 2.90 億元增至 2022 約 6.85 億元，

複合年 增長率為 53.8%。而同期的經調整純

利則由 2020 約 3.67 億元增至 2022 約 6.0

億元，複合年增長率為 27.8%。

 

目前，艾迪康已在全國建立了由 32 個自營

實驗室組成的網絡為醫院和體檢中心 提供

豐富且一流的檢驗服務。截至 2022 年 12

月 31 日，艾迪康的檢測組合包括 4,000 多

種醫療診斷檢測，其中包括 1,700 多種普

檢及 2,300 多種特檢。市場預期中國 ICL

檢測市場的發展將在廣泛需求帶動下保持迅

速擴張，而多元化及全面的檢測服務和網絡

是利好領先 ICL 檢測服務提供商進一步擴

大其市場份額的核心優勢。

 

據了解，在廣泛的全國性自營實驗室網絡背

後，艾迪康還擁有強大的冷鏈物流網絡以

支持其未來的長期業務擴展。截至 2022 年

底，公司運營覆蓋中國 30 個省市及 1,600

多個市縣的 19,000 多名客戶的專用冷鏈物

流網絡，可確保快速運輸樣本並及時報告檢

測結果。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 艾迪康 # ICL # 冷鏈物流網絡 

# 市場仁語 # 唐仁 # 炒股幫
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• 金價走強直指歷史高位，帶動貴金屬價值抽升，

  金貓銀貓一向是「白銀概念股」，每當銀價走高，

  股價亦會大炒一翻

• 金貓銀貓為中國最大的在線線下一體化互聯網

  珠寶零售商之一，其與中國白銀集團是港股兩

  隻白銀概念股

• 公司於去年進軍農業產業市場，收購江蘇農牧

  人 51% 的實際所有權

• 農牧人目前僅針對高頻剛需的豬肉品類，推出

  的「肉掌櫃」品牌業務

要點：

金貓銀貓金貓銀貓
兩條腿走路勢更俏兩條腿走路勢更俏

香港女分析總會：



金貓銀貓金貓銀貓兩條腿走路勢更俏兩條腿走路勢更俏
金價走強直指歷史高位，帶動貴金屬價值抽

升，金貓銀貓（01815）一向是「白銀概念

股」，每當銀價走高，股價亦會大炒一翻，

加上該公司近年新收購農業產業平台，令該

股變成農業 SaaS 念股，雙向發展下，現價

實屬低殘。

歐美銀行業出現的危機，引發市場避險情緒

升溫，金價一度逼近每盎司 2,000 美元關

口，銀價最新亦見升穿每盎司 22 美元大關，

下站或將挑戰 24 美元水平。

金貓銀貓為中國最大的在線線下一體化互

聯網珠寶零售商之一，其與中國白銀集團

（00815）是港股兩隻白銀概念股，每當銀

價炒升，這兩隻細價股往往有一翻炒作，去

年更一起合作，進軍農業產業市場，一齊收

購江蘇農牧人 51% 的實際所有權。

據公告指，江蘇農牧人是 S2B2C（供應鏈到企

業到客戶）平台「農牧人」的開發商和運營

商。農牧人於 2021 年 5 月正式成立，主要為

中國涉農供應鏈企業、中小商家提供品牌及

SaaS 服務，正處於一個快速增長的階段中。

農牧人於中國進行生鮮食品的線上線下一

體化銷售並為中國涉農供應鏈企業、中小

商家提供相關電子平台和品牌及 SaaS（軟

件即服務）服務。通過 S2B2C 的模式賦能

中小商戶，並通過 F2B2C（農場－商戶－

顧客）的模式賦能農場和農戶，實現從農

民農產品種養殖到市民農產品消費過程中

的全程數字化。

農牧人目前僅針對高頻剛需的豬肉品類，

推出的「肉掌櫃」品牌業務。截至 2022 年

6 月底，已開通的農牧人終端數量已經達到

四千九百多家。目前在蘇州、上海、南京、

無錫、常州、南通等城市都已經全面開通，

覆蓋 14 個中國內地城市，仍處於快速擴張

階段。

業績公告中提到，該平台在去年 5 月、6 月

份，於蘇州及南京兩個城市已個別實現單城

營業利潤。隨著業務快速發展，農牧人進一

步形成規模效應。

這個新收購的業務，在去年上半年已錄得 6.77

億元人民幣，佔公司目前收入達八成水平。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 金貓銀貓 # 白銀概念股 # 江蘇農牧人 

# 巾幗英雄傳 #HKFAA # 炒股幫
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• 按 2022 年的全球零售銷售額計算，

  達美樂為全球最大的比薩公司

• 沒有增長的情況下延續特許經營，

  但現在的估值並不化算

• 努力成為成份股，努力成為恒指成

  份股，崩潰的時候全民埋單

要點：

股評人 白賴仁

只剩下四年半的股票只剩下四年半的股票

白賴仁：



只剩下四年半的股票只剩下四年半的股票
上幾周放開始變得活躍，牛鬼蛇神都出來了

有一間上市公司筆者比較留意，因為他的路

沒有選擇很多的空間，不知道能不能捱過四

年半的大限呢。

他們是達美樂比薩在中國大陸、中國香港特

別行政區和中國澳門特別行政區的獨家總特

許經營商。截至最後實際可行日期，他們於

中國大陸的 17 個城市直營 604 家門店。

按 2022 年的全球零售銷售額計算，他們的全

球特許權授予人 Domino’s Pizza,Inc. 為全

球最大的比薩公司，截至 2023 年 1 月 1 日，

於全球90多個市場擁有超過19,800家門店。

經過 62 年的發展，達美樂已開發與眾不同

的業務模式，專注於以具有競爭力的價格提

供純手工製作的優質比薩，通過科技創新，

提供方便的訂購及高效的外送服務。他們已

對達美樂的商業模式進行調整和發展，根據

中國及其消費者需求對其主要特點進行本土

化。自 2018 年（他們大部分現有核心行政

管理團隊加入本公司的那一年）起，他們一

直專注於擴大他們的門店網絡。這使他們成

為中國前五大比薩品牌中增長最快的公司，

按 2022 年的收益計位列中國第三大比薩公司

（參照弗若斯特沙利文報告）。於往績記錄

期間，他們的門店數量增長 119.4% 至截至

2022 年 12 月 31 日的 588 家門店。儘管門店

數量快速增長，但他們於往績記錄期間產生

虧損淨額。日後（包括未來三至四年期間），

他們可能持續產生虧損淨額，並可能不能盈

利。他們計劃繼續推進快速增長，同時努力

實現長期盈利，因為他們相信廣闊的全國性

門店網絡對他們日後的成功及競爭力至關重

要。長遠而言，他們的目標是成為中國首屈

一指的比薩公司，正如達美樂比薩的其他特

許經營商於整個亞洲、歐洲及北美已取得的

成就。他們自 2010 年 12 月起經營達美樂比

薩門店，當時他們收購了 Pizzavest China 

Ltd.（當時為達美樂比薩於北京、天津、上

海、江蘇省及浙江省的總特許經營商）。

於 2017年 6月，他們與 Domino’s International

（Domino’s Pizza,Inc.的附屬公司）續簽總特許

經營協議，根據協議，特許經營區域擴大至整

個中國大陸、中國香港特別行政區和中國澳門

特別行政區，初步期限為期 10年，其中他們可

選擇續期額外兩個 10年，惟須符合若干條件。

其實看到這一段已經不用考慮這一間股票

了，除非你很愛吃他們的 pizza。

這間公司可以行的路並不多
（1）增長迅速成為第一大中國 pizza 企業， 

     然後被取消特許經營

（2）沒有增長的情況下延續特許經營，但現

     在的估值並不化算

（3）努力成為成份股，努力成為恒指成份股，

     崩潰的時候全民埋單

有一個都市傳說的，港珠澳大橋通車前四年，

有一間公司買賣港澳船票的想上市，上市聆

訊的時候問了一個他們不懂回答的問題，港

珠澳大橋通車之後你們的業務怎樣持續經

營？就這一個問題兩年努力和二千萬上市試

費用完全用光光不知道這一次 pizza 公司是

怎樣回答的？

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 達美樂 # 特許經營 # 白氏尋寶圖 

# 白賴仁 # 炒股幫
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• 朱共山將會如何入股，為何入股的

  condition precedents 遲遲搞唔掂

• 公司業務所在地，公司 founders，

  進場投資者（除趙國雄），主要演員，

  全在國內。

要點：

股評人 潘啟才

為何我會這麼有興趣研究為何我會這麼有興趣研究

宏光半導體這隻股票？宏光半導體這隻股票？

潘啟才：



為何我會這麼有興趣研究為何我會這麼有興趣研究
宏光半導體宏光半導體這隻股票？這隻股票？

要令自己對宏光半導體（06908）這隻股票

產生興趣，你先要去了解它的前世今生是怎

樣？然後用一個大局觀，去解釋一下，因甚

麼事這股票會吸引這麼多人及這麼多事發生

在此股身上？

2021 年初發生了甚麼事？注入了甚麼項目，

項目發明人和投資者對上市公司有甚麼承

諾，之後用甚麼價批了多少股票，為何會有

這麼多「傻仔」用如此高價入股？究竟此股

有甚麼吸引力？有甚麼名人入了股，他手上

手股票去了哪遇？二位創辦人如何離場，離

場時如何處理手上的貨，有甚麼人用甚麼價

接了多少貨？

另一需要理解的，為何 2021 年初會升得如此

急，但之後又緩缓下跌。究竟是散了貨還是

怎樣？整個股權架構是怎樣，還有是甚麼人

在控制整個局面？

朱共山將會如何入股，為何入股的 condition 

precedents 遲遲未能完成，long stop date 

一拖再拖，這個和近期股價表現有甚麼關系。

如果對上述問題有一個透徹理解，將會令你

有一個綜觀全局的能力去投機這股票。

大部分人炒股票並沒有思考太多，輸贏全靠

運氣，贏或輸，甚麼了沒有學懂，所以永遠

不會進步，永遠沒法靠炒股票改變命運。

懂股票的人，會對股票作深入研究，並且不

會胡亂下注，他會日日追蹤，日日分析究竟

有甚麼值得關注的事發生。那麼何時會下

注？對於我，在這種市況，只會在接近 sure 

win 的位置，downside risk 極低時才會下

注，例如 0.3 元的宏光半導體我會下注，甚

至重注！

宏光半導體我會日日睇，因為場戲有氣勢，

演員牌頭又夠大，場戲又夠峰迴路轉，情節

又夠出人意表，但如果要下注，就要非常非

常非常小心，因為公司業務所在地，公司

founders，進場投資者（除了趙國雄），

主要演員，全在國內，我哋港燦識條鐵咩？

亦因為這樣，就算玩，都只是小注怡情，

除非好有信心捉到一個 magic turnaround 

point 另計。

對於我，如果去玩這隻股票，只是出於一個

學習複雜財技的心，如果技不如人，輸了就

當交學費，贏亦不會贏得多，因為真是無膽

下大注。

Anyway，繼續睇戲。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 宏光半導體 # 大局觀 # 深入研究 

# 招財密碼 # 潘啟財 # 炒股幫
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3 月份歐美財金體系連橫爆破！繼矽谷銀行（SIVB.US） 和 Signature Bank （SBNY.

US） 後，於上周四 （3 月 16 日） 第一共和銀行 （FRC.US） 也表示出現資金缺口，

加上瑞信危機與美國息口取態，都成為後市走向重點。

另外，港股進入 3 月底的業績高峰期，周三（3 月 22 日）就有騰訊（00700）公布第

四季業績。技術上恒指有機會下試 18,649 點，即相當於 2022 年 10 月 14,597 點升至

2023 年 1 月 22,700 點，按黃金比率調整 0.5 倍。

至於節氣亦會影響港股表現，清明時節前後港股應該會有新方向（上路……）。

撰文：炒股幫特約記者

月波幅逾二千點 低位恐未見 

大市自上周一（3 月 13 日）開始，走勢己呈

梅花間竹，即日升日跌，而經過上周五（3 月

17 日）之技術性回升後，本周一（3 月 21 日）

又出事。在瑞信過千億元債券變「牆紙」觸發

市場恐慌下，港股低開 165 點後跌幅擴大，恒

生指數最多挫 689 點，至 18,829 點的今年新

低；收市報 19,000 點，跌 517 點或 2.65%。

這反映以本月高位 21,005 點計，即月內之波

幅己擴闊至 2,176 點。由於先高後低之形態經

已出現，估計低位多會在接近本月下旬左右才

會出現。

個 低 位 有 幾 低 同 點 計？ 所 指 的 底 暫 時 來 看

應 為 18,649 點， 即 以 去 年 10 月 31 日 之 低

位 14,597 點， 升 至 今 年 1 月 27 日 之 高 位

22,700 點計，經過 12 周之急升後，累積升幅

共達 8,103 點，回調此升幅之一半，黃金比例

0.5，即為 18,649 點。

若以 22,700 點完成反彈浪作為下調起點，目

前已形成頭肩頂形態，而頭肩頂頸線亦初步跌

破，未來幾日若未能重返其上便確認失守，

中線量度跌幅可至 15,400 點水平。以黃金

比率分析，恒指若調整前升浪的 0.5 倍可見

恒指半年走勢圖
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封面故事

18,609 點，若調整 0.618 倍將要低見 17,662

點。恒指若有短線反彈，100 天線（19,424 點）

將是較接近的阻力。

考慮到周一市況，當時恒指 10 天線（19,476

點）曾跌穿 100 天線（19,465 點），收市時

因指數上升較多，10 天線最終重回 100 天線

之上。祇要恒指企得穩 10 天與 100 天線，便

有機會不用試 18,649 點低位，唯本幫傾向要

試一試才上則更健康。

先插 600 點翌日還一半……

恒指周一大瀉逾 500 點後，翌日（3 月 21 日）

收復一半失地，最多曾漲近 300 點，瑞銀以 30

億瑞士法郎收購瑞信，紓緩投資者對金融體系

的憂慮，港股高開 118 點，全日升 258 點或 1.4%

至 19,258 點收報。然而成交淡靜祇有 1,024 億

元，較上個交易日減少 20.86%，乃 2 月 17 日

897.39億元成交後最少；國指升80點或 1.24%，

報 6,549 點。恒生科技指數收報 3,965 點，升

2.45%。北水淨流入亦大減逾八成。重磅金融股

全線反彈，績優股及內需消費股勁升，公用基

建股偏弱，反映資金風險胃納回暖。市場分析

認為，瑞信事件尚未完結，主力歐美業務的銀

行股或有隱憂，散戶暫時仍宜偏向保守。

單就周二市況論，藍籌股成交金額 472.01 億

元，佔大市成交 46.09%；科指成份股成交金額

262.6 億元，佔大市成交 25.64%；國指成份股

成交金額 369.27 億元，佔大市成交 36.06%。

窩輪及牛熊證成交金額減少 39.68%，至 88.47

億元，佔大市成交 17.82%。牛熊證成交金額

45.46 億元，減少 43.78%；窩輪成交金額 43 億

元，減少 34.65%。

藍籌 49 隻升，23 隻下跌，4 隻無升跌。安踏

（02020）升 9.23%，收報 108.9 元，是升幅

最大的藍籌，電能（00006）跌 2.24% 為跌幅

最大藍籌。恒生科技指數成份股有 28 隻升，

表現最好的有小鵬（09868），升 11.03%。

北水連續 10 日淨流入，但昨日僅錄 10.1 億

元，10 日共淨流入 297 億元。南水北上昨日

淨流入 42.95 億元人民幣，連續 7 日淨流入。

惟港元隔夜拆息昨急升 253 基點至 4.14 厘，

為 2006 年彭博編制港元拆息數據以來最大單

日升幅，分析相信反映瑞信事件令市場關注銀

行流動性會否出現緊張有關。

安踏（02020）三個月走勢圖

電能（00006）三個月走勢圖

小鵬（09868）三個月走勢圖
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清明有運行定上路？

回顧恒指過去幾年清明後走勢，乃先跌後升的

多，但如上文所述，或有機會先見 18,600 點

水平，然後先至識得升，估計港股 4 月開局後

會有不俗表現。而當 10 天線及 100 天線可以

先後修復的話，下一關就是從上 20,000 點。

不過大家都知，目前市場最大憂慮始終是歐美

金融體系的陣陣爆煲潮。

至於人民銀行降準亦會令港股算是低位未定。

在過去兩年四次降準的經驗，基本上公布後會

下跌或爭持，降準後會跌，但跌多幾日後便會

扯高一浸。以此再配合清明節氣的因素在內，

恒指先跌後升的機會高唱入雲。即如果要博反

彈，等多陣見 18,600 點水平再入貨未遲。

歐美財金體系逐間爆？

除了 Silvergate Bank、Signature Bank 等

加密貨幣友好（Crypto friendly bank）以

及集中於科技初創（Tech startups）項目投

資者的矽谷銀行破了產之外。上周另一單大事

件當然是瑞信（Credit Suisse）的流動性問

題。尤其是上周二以及周三（3 月 14、15 日），

幾乎所有傳媒、網紅、金融界人仕都是一致認

為瑞信玩完，結果是瑞士央行 SNB 公布會全力

支援瑞信。

雖然市場憂慮瑞信會步雷曼後塵，但瑞信的處

境與雷曼和矽谷銀行有所不同，既擁有大量流

動性資產，又可獲央行提供貸款工具。瑞士中

央銀行及瑞士金融監管機構已於周三發表聯合

聲明表示，會在必要的時候為瑞士信貸提供流

動資金。不出所料，瑞信隨即從瑞士央行借入

500 億瑞士法郎，成為自 2008 年金融海嘯以

來，第一間獲得流動性支援的全球系統重要性

銀行。另外，瑞信亦將斥資 30 億瑞郎現金，

回購部分優先級別債務證券，以增強流動性，

向市場大派定心丸。

騰訊業績對後市具指標作用

騰訊周三稍後時間公布去年第四季業績，市場

預期收入按年微升 0.2% 至 1,445 億元人民幣

（下同），經調整盈利按年升 24% 至 308.4 億。

去年全年計，收入按年跌 1% 至 5,542.4 億元，

經調整盈利按年跌 8.2% 至 1,167 億元。騰訊

去年底以來已獲批多個遊戲版號，市場關注遊

戲業務復甦前景、視頻號能否改善廣告收入，

及人工智能（AI）未來布局。彭博綜合 73 家

券商預測，90.4% 維持騰訊「買入」評級，最

牛目標價看 510 元，較放榜前前夕（3月 21 日）

股價 343.6 元有 48% 潛在升幅。

摩根士丹利預計，騰訊去年第四季收入按年升

1%，經調整盈利按年升 18%，原因是雖然去年14
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遊戲業務增長放緩，但集團 11 月取得關鍵 IP

《寶可夢大集結》的遊戲版號，及去年 11 至

12 月的毛利有所改善。該行預期 2023 年遊戲

總收入將按年增長 10%，其中本土市場遊戲收

入按年增長 5%，海外遊戲收入按年增長 22%，

加上內地監管環境進一步放寬，視頻號增長走

勢看好，重申對騰訊「增持」評級，目標價看

420 元。

高盛指出，騰訊過去兩周股價連日在 330 至

350 港元區間反覆整固。周二（3 月 21 日）持

平開市後早段倒跌，曾低見 330.4 元，創兩

個月新低，及後見支持。現報 332.8 元，微跌

約 0.6%。市場料騰訊去年，非國際財務報告

準則純利介乎 1,096.72 億至 1,228.78 億元

人民幣，按年下跌 0.7% 至 11.4%；收入介乎

5,480.58 億至 5,719.27 億元人民幣，按年

下跌 2.2% 至上升 2.1%。市場並關注騰訊管理

層對今年復甦展望、成本優化進展等。

滙 豐 預 計， 騰 訊 去 年 第 四 季 收 入 按 年 微 升

0.7%，經調整盈利按年升 23%，認為內地監

管影視內容有進一步放寬，視頻號發展趨勢

看好，會有利騰訊廣告收入增長，加上騰訊

遊戲版號增加，有望帶動今、明兩年的遊戲

收入，維持目標價 440 元不變，維持「買入」

評級。

野村預計，騰訊去年第四季收入按年跌 2%，

原因是未推出新的重磅遊戲，但去年底已陸

續 取 得 多 個 遊 戲 版 號， 包 括《 無 畏 契 約 》

（Valorant）、《寶可夢大集結》（Pokemon 

Unite）等，前景看法漸看好，料可推動內地

遊戲增長。該行對騰訊的目標價亦是各行最

高，達 510 元，給予「買入」評級。

富瑞預計去年第四季收入按年升 1%，經調整盈

利按年升 19%，原因是騰訊海外市場發展策略

多元化，具市場取得成功的條件，加上廣告收

入在視頻號良好前景帶動，預料今年相關增長

幅度，有望超越同業。該行關注今年用戶在復

常後的消費和上網習慣是否改變，遊戲市場的

前景、版號近況和新遊戲儲備，以及視頻號變

現能力的預期。

騰訊（00700）一年走勢圖
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• 年報出現重大缺陷，核數師

  給予否定意見

• 瑞士政府要求瑞銀併購瑞信

• 另類角度看前景，今夏高危﹗

要點：

百惠證券策略師 岑智勇

另類角度分析瑞信另類角度分析瑞信
過到今年夏天先再講？ ﹗過到今年夏天先再講？ ﹗

岑智勇：



在進入驚蟄之後，便進入了兔年兔月，可能因為木重的關系，木多金缺，金融機構明顯受到影響。

先有矽谷銀行（ Silicon Valley Bank , SVB）突然爆煲，雖然有匯控（00005）扮演「白武士」，

以 1 磅收購 Silicon Valley Bank 英國分支（SVB UK）的權益，並擬向其注資 20 億英鎊流動

性。不過，匯控救得了 SVB UK，卻救不了全個金融界。在 SVB 之後，再有總部位於紐約的地區銀

行 Signature Bank 被接管。然後，再有第一共和銀行擬出現問題，幸而獲 11 間美國大型銀行合共

300 億美元存款，作為對該行救助計劃的一部分，使市場緊張氣氛略為放緩。

不過，金融機構不穩的風潮，似乎吹到去歐洲。總部設於瑞士的瑞信（Credit Sussie），其 CDS 

（Credit Default Swap, 信貸違約掉期）急升已不是新聞，最新發展是美國證交會（SEC）對其

2019 年和 2020 年的財務狀況提出質疑，因而延遲公布 2022 年財報。及後，信承認 2021 及 22 財

年的財務報告程序存在「重大缺陷」，指「集團對財務報告的內部控制未起作用」，正採取補救措

施。而為瑞信進行責審計工作的羅兵咸永道（PwC），也對其 2022 財年的內部控制的有效性，更發

表了否定意見（adverse opinion）。

那未，究竟瑞信會否成為下一間「雷曼」，筆者嘗試用另類角度分析一下。參考瑞信官網，該集團

的前身為 Schweizerische Kreditanstalt（SKA），在1856年 7月16日（丙辰年 乙未月 己亥日）

由 Alfred Escher 成立。己土日元，自坐亥水為財，月柱乙木為七殺，未土為比肩，年柱丙火為正

印，辰土為比肩。己土生於未月，偏向身強，要以財（水）、官殺（木）及食傷（金）為用。

此造生於九運，視為坤造，坤造生於陽年，逆推，3 歲起運，其大運如下：

此造在 2019 年行至戊戌運，恰巧是 SEC 開始對其財務提出質疑的年份。是年癸卯，流年與大運天

合地合為火，而地支與原局亥卯未三合木（官殺），木能生火，這可推斷為其本身的情況，加快了

外部環境的轉變，而火為此造忌神。從流月去看，現時是乙卯，之後是丙辰、丁巳、戊午、己未，

都是火土月份，不利於此造。以此推斷，今天夏天，瑞信的處境會越來越具挑戰性，投資者們應做

好風險管理。要是其能捱到秋天，情況或會有所好轉。

癸卯年是八運最後一年，而甲辰年將會是九運開始。九紫入中，二黑在西，意味西歐的情況或會變

得更具挑戰性。瑞信正是西歐其中一間主要的金融構，其面對的情況，或許值得其他同業借鑑。

後記：在執筆成文之後，瑞銀集團宣布，以 30 億瑞士法郎收購瑞士信貸銀行，似乎瑞信退場的時

間又再近一步了﹗

【權益披露：筆者為香港證監會持牌人士，不持有上述股份。】

73 63 53 43 33 23 13 3

丁丑 戊子 己亥 庚戌 辛酉 壬申 癸未 甲午

153 143 133 123 113 103 93 83

己酉 庚申 辛未 壬午 癸巳 甲辰 乙卯 丙寅

233 223 213 203 193 183 173 163

辛巳 壬辰 癸卯 甲寅 乙丑 丙子 丁亥 戊戌

另類角度分析瑞信 過到今年夏天先再講？ ﹗另類角度分析瑞信 過到今年夏天先再講？ ﹗

#SVB #Signature Bank # 匯控 # 玄學金融 # 岑智勇 # 炒股幫
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• 瑞信今次得救迅速穩定了金融
  市場，但同一時間卻引爆另一
  「炸彈」

• 額外一級資本（AT1）債券將被
  「完全減記」，完全顛覆金融
  市場認知

• AT1 債券作用非常重要，投資
  市場如何再給予銀行的 AT1
  債券定價才是關鍵所在

• 債券價格下挫會否引發另一場
  危機亦充滿不確定性

要點：

Conrad Investment Services Limited 

 投資總監 楊德華CFA

合併顛覆市場認知合併顛覆市場認知
環球銀行先行觀望環球銀行先行觀望

楊德華：



合併顛覆市場認知 環球銀行先行觀望合併顛覆市場認知 環球銀行先行觀望
上周瑞士信貸銀行 CDS 大幅急升，倒閉危

機愈演愈烈下集團不得不求助瑞士央行，最

後獲得 500 億瑞郎貸款解決熄眉之急；而之

後周末事態發展非常迅速，短短數日落實世

紀合併方案，瑞銀（UBS）以股份收購瑞士

信貸（Credit Suisse，CS），交易價值為

30 億瑞士法郎，原瑞信股東每持有 22.48

股股份，將獲發 1 股瑞銀股份，較上周五

瑞信收市價折讓逾 59%。瑞士國家銀行亦承

諾，將提供高達 1,000 億瑞郎（約 8,474

億港元）的貸款以支持今次交易。瑞士政府

亦發聲明稱，其將提供擔保，承擔收購後某

些資產所帶來的超額損失，以降低瑞銀可能

面臨的任何潛在風險。

瑞信今次得救雖然迅速穩定了金融市場，但

同一時間卻引爆另一「炸彈」。瑞士通過緊

急法案，為盡快促成今次收購，繞過向股東

諮詢、投票等程序，當中瑞信價值 160 億瑞

郎的額外一級資本（AT1）債券將被「完全

減記」，以增加該行的核心資本，意味持有

相關債券的投資者血本無歸。

筆者稱之為「炸彈」是因為今次舉動完全

顛覆金融市場認知，影響可謂非常深遠。

眾所周知持債券持有人地位是優先於股票

股東，企業破產後分配應先給予債權人；

即債券風險應低於股票，所以債券持有人

願意接受較低回報。今次併購事件中，瑞

信股東最終可以打折換取瑞銀股票不至於

「Total Loss」，但瑞士金融機構 FINMA

總 裁 Marlene Amstad 指 出 監 管 機 構 根

據「太大不可倒閉」的框架，觸發債券撇

賬安排，瑞信該批較傳統風險為高的 AT1

（Additional Tier 1）債券面值撇帳至

零。此舉大大引發投資者不滿，往後更有

機會引起法律訴訟。

最重要是投資市場如何再給予銀行的 AT1 債

券定價才是關鍵所在。AT1 債券基本上可在

債券與股票之間轉換，協助銀行強化資本，

以符合避免銀行倒閉的監管規定。當銀行資

本水準低於特定水準時，這些債券就能轉換

地位以便應急。如果銀行的缺口大到一定程

度，這些債券就能轉換成股權，即銀行的股

票。由此可見，AT1債券作用是非常重要的。

現時因為情況特殊就將 AT1 債完全減值，完

全顛覆市場認知，市場恐慌下立即衝擊同等

級的銀行債券價格。AT1 債券市場整體規模

高達 2,750 億美元，出現動盪的話影響不

會比一間銀行倒閉為少。將來投資者對於投

資此類債券時必然會格外小心，因為風險可

以超出認知範圍，自然要求更高回報，直接

提高銀行融資成本，而最壞情況是 AT1 債券

將來受市場遺棄。至於即時影響就是一些金

融機構審視現有資產組合後，衡量風險後減

持一些 AT1 債出現虧損，這個數目是未知

之數；債券價格下挫會否引發另一場危機亦

充滿不確定性。總括而言，現階段不宜「撈

底」環球銀行股，靜觀其變看事態發展方為

上策。
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實戰實戰
盤房盤房

Edward, CFA - 實戰盤房

# 世紀合併 #完全減記 #顛覆認知  # 楊德華

#太大不可倒閉 #實戰盤房 #炒股幫



• 禪遊科技是一家特別專注於棋

  牌遊戲的手機遊戲開發商和運

  營商

• 禪遊科技增長空間仍十分巨大

• 禪遊科技定位明確，賽道優質，

  盈利能力強，海外市場發展潛

  力巨大

要點：

獨立股評人 黎家聰

基本面紮實基本面紮實
禪遊科技可持續增長禪遊科技可持續增長

黎家聰：



基本面紮實 禪遊科技可持續增長
不久前寫過矽谷銀行的問題，這幾天美股市場人

士依然繼續關注其他銀行的情況，瑞信（Credit 

Suisse,CS.US）日前在年報披露內部監控具重大缺

陷，3 月 15 日股價一度急插最多 30%，引起市場恐

慌。多間銀行連同瑞信都接二連三出事，發生重大

金融危機的隱憂情緒繼續升溫。很多朋友也擔心得

看不下去，只好玩玩手遊舒解一下壓力。而近日就

有一隻手遊股十分厲害，它就是從 1 月開始不斷飆

升接近 3倍的禪遊科技（02660）。

禪遊科技是一家特別專注於棋牌遊戲的的手機遊戲

開發商和運營商，公司運營自主開發的游戲，亦運

營第三方開發的游戲。主要產品有鬥地主、四川麻

將、湖南跑得快、天天愛象棋、開心萌萌消和快手

捕魚等。

那為甚麼禪遊科技升幅能如此厲害？當然就是有

強勁的基本面支持。早前，公司發布盈喜，預計

2022 年公司擁有人應佔淨利潤較同比將取得大約

30% 至 42% 的增長。看來 2022 年業績十分理想，

事實上，不只有 2022 年，禪遊科技業績一直以來

都有穩健的增長。2018 年至 2021 年，禪遊科技

營收分別為 5.55 億元、6.62 億元、7.43 億元、

14.74 億 元， 同 比 增 長 20.7%、19.3%、12.1%、

98.5%；實現歸母淨利潤分別為 1.09 億元、1.61

億元、2.21 億元、5 億元，同比增長 63.88%、

47.52%、37.66%、126.43%。有這樣穩健的增長，

全賴禪遊科技不斷進行產品迭代創新，打造精品遊

戲，更新遊戲玩法，以及不斷豐富新媒體推廣渠道

的內容的營運策略。

大家還記得之前遊戲業遭遇監管打壓，版號調控的

日子嗎？很多遊戲股也因此受到嚴重打擊。可是，

禪遊科技並沒有一蹶不振，反而積極通過各種新嘗

試去取得更好成績。例如，公司不做涉賭產品，不

跟風做收費房卡模式，反而以免費暢玩模式運營，

靠銷售虛擬物品以取得收入。不走以產品數量取勝

的路線，減少對超休閒遊戲的投入，專注打造精品

遊戲以及不斷更新棋牌遊戲玩法，像是推出《指尖

四川麻將》的「四季常春」，《禪遊鬥地主》的「千

合萬象」和「四方接龍」等創新玩法。同時，公司

亦不斷探索新的經營模式去增強競爭力，如在遊戲

內增加廣告業務，通過加大在抖音、騰訊視頻號、

快手等新媒體渠道推廣等等。

上述的策略成效相當顯著，《指尖四川麻將》自

2022 年 5月以來保持強勁表現。根據數據，截至

2022 年 8月 11日，《指尖四川麻將》自 2022 年 6

月中以來佔據中國桌面手遊ios暢銷榜周榜首位，擊

敗騰訊的《歡樂鬥地主》和《騰訊歡樂麻將》。該

遊戲更進入7月 ios手遊收入排行榜前二十位，位列

15名，8月繼續提升1名，9月繼續提升到第13名。

選了棋牌遊戲作為定位，對禪遊科技來說是選了一

個十分好的賽道。棋牌遊戲研發費用低，老少咸宜

受眾多，生命周期又較其他遊戲長，令其整體盈利

能力勝過不少所謂的大製作。事實上，棋牌遊戲的

優勢也早已顯現在報表上，禪遊科技的 ROE 竟高達

50%，而且幾乎沒有負債和槓桿，比「A 股股皇」

茅台的 30% 還要高，更不用談其他手遊股。而它的

淨利率也十分高，接近 40%，同樣是傲視同業。

禪遊科技基本面如此漂亮，可能你會覺得它已夠成

熟了，但是它的增長空間仍十分巨大，而其中一個

潛在增長點就是廣闊的海外市場。事實上，歐美市

場最受歡迎的手遊類型不是 RPG，也不是 MOBA，而

是棋牌、休閒、策略等三大類型，歐美才是全球最

大的棋牌遊戲市場。雖然暫時禪遊業務仍然集中在

國內，海外市場尚未有收入貢獻，但在 2022 年中

期報中，公司表示將深入探索及發展海外遊戲市場

的機會，而報告期內亦推出了兩款新海外遊戲，標

示著公司進軍海外的開始。歐美國家對遊戲的限制

遠比國內寬鬆，令公司能更放心賺錢，而且棋牌遊

戲正是禪遊科技的優勢。假如禪遊科技能順利打進

海外市場，想像空間可不少啊。

除此之外，目前禪遊科技儲備的遊戲版號資源，共

有 46 款擁有版號的遊戲尚未投入運營。這方面也

給了業務發展更大彈性。

總括而言，禪遊科技定位明確，賽道優質，盈利能

力強，海外市場發展潛力巨大。配合行業政策面回

暖，相信公司可更上一層樓。目前，禪遊市盈率仍

只是個位數，處於合理水平，加上市值仍只是 40

億，尚未達到港股通門檻，相信仍有一定的上升空

間。尤其是在這種市況禪遊仍能逆市狂升，相信背

後的大資金十分看好此股，大家不妨多加關注。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 禪遊科技 # 手遊 # 棋牌遊戲 # 聰明錢走勢 # 黎家聰 # 炒股幫
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聰明錢走勢聰明錢走勢

• eSIX 主力於工業高速網絡，開發對

  工業機器及網絡的雙向管控系統

• N1 公司主打 STEAM x GOLF

• AI Guided 獲香港科學園孵化計劃

  科技獎

• ONEFi 的應用程式目前已能連結包

  括香港、新加坡、菲律賓、澳紐等

  國家地區

• Vista Innotech 提供全球最細的

  拍攝用穩定器，對於穿戴式設備，

  抗震表現極其重要

要點：

東方匯財證券國際控股有限公司

董事 孫天欣

最值得留意的初創項目最值得留意的初創項目

孫天欣：



最近，筆者到科學園參觀了一個關於初創公

司的展位，順便尋選一些值得留意的項目。

在此向大家分享一下：

eSIX  

這初創公司主力於工業高速網絡，開發對工

業機器及網絡的雙向管控系統，尤其是 5G

移動網絡環境，例如碼頭無人貨車系統、

公共交通及火車監控系統，生產線自動化等

等。這令我想起商湯、創新奇智這一類公司，

可能日後這間公司的產品及解決方案可以結

合更多人工智能元素，從而進一步提升社會

的自動化、智能化程度。

N1 公司

主打 STEAM x GOLF。使用可攜式發球模擬

器，加上由專業教練教授，在校園內上課。

似乎並非高不可攀的科技，反而注重「入屋

程度」，如果市場營銷做得好，N1 公司團隊

包含來自資訊科技、生產、電子娛樂等領域

人士，成立四年，獲多個機構資助研發以深

度學習作為核心的高爾夫球追蹤科技解決方

案，據稱，N1 公司即將投入製作虛擬高爾

夫元宇宙世界。未知是否結合虛擬實境及硬

件，可以足不出戶感受在高爾夫球場揮桿入

洞的滋味？

AI Guided  

這間初創於 2020 年成立，獲香港科學園孵化

計劃科技獎。主要透過利用 AI、觸覺反應實

現（haptic-reflex actuation）以及環境視

像 化（environmental visualization） 來

為智慧城市、社交聯繫等目標提供應用。其中

一款應用是智能物聯網視覺化系統，透過一條

連接網絡的腰帶加上視覺硬件，為穿戴者感知

障礙物，從而達到無視覺自由行走。

ONEFi  

AI智能理財公司，以開放銀行及Web3為基礎，

為新世代及企業提供資管、理財以及大數據分

析解決方案，擁有自動投資方案以及稅務自動

化等多項專利。該公司的應用程式目前已能連

結包括香港、新加坡、菲律賓、澳紐等國家地

區，為用戶提供來自數百間金融機構的服務。

Vista Innotech  

提供全球最細的拍攝用穩定器，對於穿戴式設

備，抗震表現極其重要，可應用在智能頭盔、

運動相機、無人機、機器人及其他可穿戴鏡頭。

一口氣介紹了五個初創項目，究竟大家覺得

哪一間更有潛力呢？

最值得留意的初創項目

# 科學園 # 初創公司 # 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

港股仍有反覆向下港股仍有反覆向下
尋底風險尋底風險

陳偉明：

• 恒指 18,500 點以下再跌空間有限

• 候高小注 Long Put 對沖倉位

• 候低分注撈科技類板塊



港股仍有反覆向下尋底風險港股仍有反覆向下尋底風險
國矽谷銀行（SVB）倒閉，加上瑞信（Credit 

Suisse）出現財務危機，港股上周日升日跌，

恒指上周四（3 月 16 日）最低跌至 19,109

點。 正 當 第 一 共 和 銀 行（First Republic 

Bank）同樣面對倒閉危機，美國 11 間銀行聯

手向第一共和銀行（FRB）存入巨款，瑞信的

流動性風險也似有緩解跡象，港股在上周五（3

月 17 日）回升至大約 19,500 點水平。

雖然市場好像已消化銀行爆煲消息，內地亦在

上周五收市後宣佈降準 0.25%，瑞銀（UBS）

瑞士政府支持下亦願意收購陷入財務危機的瑞

信（Credit Suisse），但國際金融股繼續

被洗倉，而恒指本周一（3 月 20 日）繼續沉

底急插逾 500 點，向下插穿上周四 19,109 點

低位，低見 18,829 點。港股周一反高潮急跌

主因是收購交易觸發瑞信額外一級資本（AT 

1）債券被「全部撇帳」（Complete write-

down）， 簡單講即是變成「廢紙」，市場憂

慮相關風險擴散，拖累亞洲多間銀行的 AT 1

債券急跌，而國際金融股受壓導致港股本周一

急挫並創今年新低。

雖然聯儲局聯同歐洲央行及英倫銀行等合

共 6 間全球主要央行，聯手增加向金融體系

提供流動性暫時舒緩市場對銀行業的信心危

機，港股於本周二（3 月 21 日）早上曾回升

至大約 19,200 點，但目前跌勢未穩，撈底

宜審慎，投資者宜加缓對沖減低持倉股票下

跌風險。

美國加息周期近尾聲，本周議息亦很大機會

只加息 0.25 厘，而港股估值亦開始變得吸

引，理論上恒指這次調整下跌幅度應該有限，

但技術上恒指未確認向上升穿 250 天綫（目

前大約 19,850 點）前，港股仍有反覆向下

尋底風險。策略上傾向小注 Long Put 即月

價 外 600 點 恒 指 期 權 對 沖 倉 位， 並 Short 

Put 防守力相對較強的下月等價油股。預期

恒指大約 18,500 點以下再跌空間較少，可

考慮等待機會到時再分注 Short Put 下月等

價科技類板塊接貨。

# 科技類板塊 # 期權 # 港股 

# 期權布局 # 陳偉明 # 炒股幫
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• 嘉創地產財務狀況優越

• 地產業務盈利能力出眾

• 市盈率低於行業平均水平

要點：

Vantage客席分析師

李慧芬

嘉利國際分拆嘉利國際分拆
嘉創地產相得益彰嘉創地產相得益彰

李慧芬：



嘉利國際嘉利國際分拆分拆
嘉創地產嘉創地產相得益彰相得益彰

去年 11 月以來，港股各行各業都在修復過

低的估值，好的市場情緒給新股帶來投資

機遇。其中，嘉利國際（01050）3 月初宣

布分拆地產業務嘉創地產（02421）主板上

市值得留意。一方面，嘉創地產是以介紹

方式上市，不涉及集資，可以釋除上市套

現的疑慮。另一方面，嘉利國際核心業務

為工業業務，由於工業股與地產股的估值

方式不同，集團目前市盈率除淨後僅約 3

至 4 倍，遠低於行業平均的 10 倍，現時集

團的估值並未能反映業務，分拆地產業務

後，估值可望提升。

嘉創地產財務狀況優越
流動性問題是過去多年來制約房企發展的

一大關鍵，對比多家大型房企，嘉創地產財

務更健康，未來發展更具彈性。嘉創地產本

身為一家精品住宅物業發展商，主力在東

莞、惠州及佛山銷售住宅物業，目前公司在

手有七個物業發展項目；土地儲備近 26 萬

平方米。而其財務狀況及流通性遠優於傳統

房地產商，滿足三條紅線指標。於 2022 年

9 月 30 日，嘉創地產的剔除合約負債後的

資產負債比率為 45.6%，低於 70% 的上限比

率；非受限制現金短債比率為 2.7，高於 1.0

的最低要求；並持有淨現金（2021 及 2022

財年亦錄得淨現金）。加上在售項目將繼續

有資金回籠，銀行貸款額充裕，整體資金實

力雄厚。

地產業務盈利能力出眾
據招股書顯示，截至 2020、2021 及 2022

年 3 月底止三個年度，嘉創地產純利分別約

1.3 億、1.6 億和 2.4 億元，毛利率分別為

72.4%、72.7% 及 75.7%，遠高於同業水平。

究其原因主要由於期間絕大部分交付的總

樓面面積為土地收購成本相對較低的城市

更新項目，由於土地成本低，溢利率相對較

高，毛利率普遍高於其他行業參與者，並帶

來可持續的可觀盈利。

市盈率低於行業平均水平
今次分拆上市，相信是嘉利國際管理層考

慮到在資本市場工業及房地產行業有各自

的估值邏輯。現時工業股的平均市盈率約

9 至 10 倍，嘉利國際在除淨後僅約 3 至 4

倍，分拆上市的舉措除了能提升集團的關

注度，市場亦因而對集團重新評估價值，

有望推動股價漸見貼近行業平均市盈率。

分拆後兩間公司的業務特色、資源運用及

發展策略將更透明，有助市場更清晰了解

兩個業務的發展潛力，給予更合理的市場

估值。

【權益披露：筆者持有上述股票】

# 嘉利國際 # 嘉創地產 # 上市

# 投資角度 # 李慧芬 # 炒股幫
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• 本周和下周恒指期貨：

  好淡分水：19228

  上行目標：19778/20358

  下行目標：18708/18558

要點：

X軍團-期指股票研究院

外圍金融漩渦外圍金融漩渦
股市波動性增加股市波動性增加

X軍團-期指股票研究院：



期指上周一（3 月 13 日）開 19,488 點，最

高見 19,827 點遇阻，最終收報 19,627 點，

升 326 點。 周 二（3 月 14 日 ） 開 19,475

點，升至 19,671 點後再度遇阻力，近尾市

低見 19,135 點，跌 363 點。周三（3 月 15

日）19,536 點開市，早段衝上高見 19,780

點，午後回落至 19,443 點，近收市回升至

19,602 點收市，全日升 338 點。收市後外

圍傳出瑞信集團大股東拒絕進一步增資，市

場擔心若這間大行倒閉，將引起骨牌效應，

掀起新一波金融危機，夜期急插至 19,025

點後於低位徘徊，慢慢跌幅收窄至 19,230

點。周四（3 月 16 日）期指低見 19,111 點，

曾反彈至 19,408 點後反覆回落至 19,147

點收市，跌 455 點。周五（3 月 17 日）開

報 19,377 點，初段指數回至 19,301 點後

持續反彈，但受制 19,600 點關口，午後回

調至 19,424 點後再次測試 19,600 點，收

報 19,572 點，升 425 點，整周升 271 點。

本周一（3 月 20 日）開報 19,420 點，其後

跌幅逐步擴大至逾 700 點，19,000 點關不

保，午後低見 18,846 點，再創今年新低，

最終收報 19,924 點，大跌 648 點。

期指現時於低位處於箱形的走勢運行，好

淡雙方勢均力敵僵持不下，每日升跌梅花

間竹，需要打破這走勢和突破此箱型橫行

展區才有望出現方向，上方壓力位於大約

19,828 水平，下方支撐大約 19,059 點。

19,228 點為重要密集區，近日亦多番測試

此位置，若能重新企穩 19,228 點，則本周

一向下突破橫行區可能為假突破，以這一浪

期指由 1 月尾高 22,798 點回落，最低本周

一 18,846 點，高低相距 3,952 點，若按黃

金比率反彈幅度 0.382 計算，首個反彈目

標 19,778 點，接近橫行區頂部，若能突破

此區間，則再向上攻反彈幅度 0.5，下個目

標可見 20,358 點。相反如未能企穩 19,228

點，則要再下穿箱形底，下試 18,708 點，

然後一便是 18,558 點。

本周重點注意事項：

（1）3 月 23 日美國聯儲局議息，隨著銀行

倒閉消息頻傳，市場憧憬或使聯儲局加息

步伐放緩，對非美元貨幣或黃金等資產或有

利。

（2）重磅科技股，例如：騰訊（00700）

和美團（03690）於本周陸續出業績，或會

為大市帶來波動。

外圍金融漩渦 股市波動性增加

# 金融漩渦 # 期指 # 議息 # 科技股 # 遊

皇期技 #X 軍團 # 炒股幫
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本周和下周恒指期貨：

好淡分水：19228

上行目標：19778/20358

下行目標：18708/18558

X 軍團 - 金融財經研究院



• 微軟正為 Edge 瀏覽器開發加密錢包

• Coinbase 和 MoonPay 將被整合進該錢包

• 錢包將內置的加密貨幣交換功能

要點：

王德承

微軟亮出獠牙微軟亮出獠牙
Google 能否接下攻勢Google 能否接下攻勢

王德承：



科技巨頭微軟近期可說是風光無限，繼宣布

將整合 ChatGPT 推出 Microsoft365Copilot，

全面提供 AI 辦公軟體之後，似乎也正在將發

展策略擴大至 Web3 領域。據了解，微軟正在

為 Edge 瀏覽器開發一個非託管的「以太坊加

密錢包」，允許用戶發送、接收加密貨幣或

NFT。根據網絡截圖，該錢包將是非託管的，

用戶須自行保管私鑰、同時該錢包也不是作

為瀏覽器的擴充程式，而是內嵌在Edge之中。

此外，美國合規交易所 Coinbase 和加密支付

公司 MoonPay 將被整合進該錢包，作為幫助

用戶購買加密貨幣並將其存入錢包的管道。

根據《Bleeping Computer》測試過該功能

後的報導，該錢包還可以連接到去中心化

應用程式（dApp），並有一個即時新聞區

來追蹤加密貨幣的最新發展。此外文中還

提到，微軟已與創建出 MetaMask 的開發商

Consensys 合作，在以太坊、USDC、DAI 和

USDT 等代幣之間提供內置的加密貨幣交換

功能。微軟發言人隨後證實有在測試新功

能，但並未明確表明推出日期。

目前，美國對加密貨幣的監管正處於敏感時

期，部分人對加密市場避而遠之，原因包括

流動性持續收緊和銀行轉賬暫停。尤其是 2

月初的幣安交易所事件、3 月初 Silvergate

交易所網絡關閉加劇現有的困境。此外，

Signature Bank 近期已通知其加密貨幣交

易所客戶，將不再支持低於 10 萬美元的

SWIFT 支付轉賬，這與 Coinbase 暫停 BUSD

幣安美元穩定幣交易有關，是一個必須考慮

的緊迫問題。加上美國銀行接二連三地倒

閉，已經引起市場恐慌，微軟這次試探，或

許反映微軟有信心加密領域可以渡過難關。

多年來，外界一直認為微軟比 Google 略遜

一籌，然而 ChatGPT 的出現成為了微軟反撲

的契機。自 ChatGPT 發佈開始，微軟發起一

浪接一浪的攻勢，從 AI Bot 到瀏覽器再到

加密領域，可以說是 2023 年初最令人眼前

一亮的科企。先不論微軟能否一舉把近乎壟

斷市場的 Google 拉下馬，就目前而言，微

軟於 AI 領域及加密支付方面已經處於領先

階段，相信下一個目標便是調整實力拉開距

離。至於 Google 會有甚麼應對策略？就讓

我們拭目以待。

微軟亮出獠牙
Google 能否接下攻勢

# 微軟 # 加密錢包 #Crypto #ChatGPT

# 工商專業新經濟 # 王德承 # 炒股幫
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。

工商專業工商專業
    新經濟新經濟



全球金融體系瀕臨崩潰
隨著歐美一家又一家大型金融機構出現信心危機，市場系統性風險響紅色警

號，最近發生的事件引發了人們對全球金融體系穩定性的擔憂。這種不穩

定的關鍵指標之一是全球美元流動性代崩潰，美元在這次危機中竟然出現下跌，執筆時美匯指數跌至

103.3 水平附近，這對全球經濟來說是一個令人擔憂的跡象。

由於今次事態發生在歐美，資金罕有流出美元，這種情況引起的主要擔憂之一是可能發生流動性危機，

投資者無法獲得履行其財務義務所需的資金。這可能對全球經濟造成毀滅性後果，因為它可能導致廣泛

的違約和破產。此外，美元危機也給世界各國央行帶來了壓力，它們正在努力維持外匯儲備穩定，近日黃

金價格飆升可見一斑。聯儲局面對目前的狀況，加息決定進退兩難，若不收縮流動性，又會引發貨幣貶值

通貨膨脹的惡性循環，進一步加劇全球金融體系面臨的系統性風險。

目前美國指標利率美息介乎 4.25 至 4.5 厘區間，遠比高達 6% 的通脹為低。但在地緣政治緊張的情況下，

加息能否再進一步控制通脹，我們也存在一定疑問。而且 4.25 厘的利息成本，對很多金融機構來說是很

沉重的負擔，如果他們無法找到合適的投資項目，他們收取客戶的存款就會出現虧損，這令很多金融機構

的要冒更大的風險去投資不同的金融資產或加大本身的槓桿水平以求增大收益。

針對這些事態發展，許多專家呼籲採取緊急行動解決根本問題。這包括中央銀行協調努力增加美元供應並

為新興市場提供支持，以及重新關注提高全球金融體系的整體穩定性。

總體而言，當前形勢凸顯了全球金融體系的脆弱性以及採取行動應對當今世界面臨的系統性風險的迫切

性。各國政府和中央銀行必須共同努力尋找有效的解決方案，以防止潛在的危機並確保未來幾年全球經濟

的穩定。

投
資
小
知
識

勤豐證券特約
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越秀房地產（00123）截至去年 12 月 31 日止

的全年業績，集團錄得收入達 312.9 億元人民

幣，比 2021 年同期上升 29.1%；集團權益持

有人應佔盈利方面則比 2021 年同期增 10.2%

至約 39.5 億元人民幣，表現理想。

集團深化「商住並舉」發展戰略，穩步增加

商業物業對業績的支持和貢獻，使商業資產

規模和提升商業的專業化運營能力進一步增

強。此外，在現今高周轉模式帶動下，房企

均勤於補充庫存，令土地市場的競爭仍趨激

烈。故具有資源整合優勢的房地產企業如越

秀在市場競爭中將更具優勢。另一方面，集

團在未來積極發展地產新模式，推動國企合

作開發及舊城、舊廠、 舊村改造業務相信能

成為未來業務發展的新增長點。而養老地產

包括培訓護理及康復服務等亦逐步發展。透

過積極推動與廣州國企的戰略合作，集團能

多渠道拓展項目。

截至去年 12 月 31 日止，剔除預收款後的資

產負債率、淨負債率和現金短債比分別錄得

68.8%、62.7% 及 2.23 倍，財務指數屬穩健。

截至去年 6 月 31 日止，總土地儲備達到約

2,845 萬平方米，分佈於國內多達 30 個城市，

其中位於大灣區的佔比達 49.8%，佈局持續

優化。預期下半年隨著房地產市場將在調控寬

鬆政策力度加大的支持下會逐步回暖，一線二

線城市和大灣區、長三角等市場憧憬反彈，故

看好後市增長。可考慮於 11.5 港元買入，上

望 13 港元，跌穿 10.9 港元止蝕。

【本人沒有持有相關股份，本人客戶持有相關

股份。】

越秀房地產越秀房地產深化「商住並舉」發展戰略深化「商住並舉」發展戰略
進一步增強專業化運營能力進一步增強專業化運營能力








