
國 航 沽 壓 已 獲 透 支
走 勢 醞 釀 反 彈 值 搏

投 資 巿 場 有 云「 五 窮

六絕七翻身」，今年再次印

證民間智慧非虛。事實上，

港股自年初突破 22,700 點

高位後隨即調頭，並回至兩

萬點水平拉鋸，疲勢延續至

今。恒指於「五窮」中「窮

盡」，月底觸及年度低度、險守萬八點後轉身，雖然 6

月中曾升破兩萬大關，惟執筆時仍未能擺脫「六絕」的

加 持， 再 連 穿 10 及 50 天 綫、 挫 至 萬 九 點 上 徘 徊， 現

險守 20 天綫的最後防線，若失守後巿難以樂觀，年內

或需再試萬八點支持，故後巿中、短期仍以炒股不炒巿

為主。

剛過去 5 月，出現內地放寬防疫限制下首個長假

期，加上於去年低基數下，令旅客出遊數字錄得爆炸性

增長。按 5 月最新數據顯示，內地三大航空公司，包括

國航（00753）、東航（00670）、南航（01055），

期 間 之 客 運 運 力 投 入 分 別 按 年 大 升 約 3.3 倍、4.7 倍

及 1.8 倍， 旅 客 周 轉 則 按 年 彈 高 約 4.1 倍、5.5 倍 及

2.5 倍， 增 幅 驚 人， 反 映 內 地 居 民 的 航 空 需 求 正 處 反

彈 周 期。 然 而， 三 大 航 空 公 司 期 間 之 平 均 客 座 率 僅 約

68%、70% 及 75%，可見運載量尚有提升空間，爆炸

性增長尚未見頂。

早前中國民航局公布於 6 月 5 至 11 日期間，通往

61 個國家的國際客運航班量，實際執行達 5,822 班，

並 預 計 暑 運 期 間 將 增 至 每 周 6,000 班 以 上。 此 外， 預

計今年暑運期間，日均保障國內客運航班 1.36 萬班、

運輸內地旅客 183 萬人次，分別較疫情前 2019 年增長

11% 及 7%。事實上，過去 3 年被疫情抑壓的客運需求

將 被 釋 放， 航 空 業、 尤 以 國 際 及 長 途 客 運 方 面 將 最 受

惠，盈收將較短途客運更具增長潛力，故於擁有國際航

線佔比較高的公司，盈利增長可看高一線。

其中，國航 5 月錄得乘客量約 1,060.3 萬人次，

按 年 飆 升 3.8 倍， 相 信 國 際 客 運 增 長 將 可 成 為 集 團 未

來 2 年 的 增 長 動 力。 為 應 付 日 後 客 運 需 求， 集 團 正 積

極 擴 展 機 隊， 並 剛 於 5 月 引 進 2 部 設 計 為 作 較 長 途 飛

行 A350，以及 1 部 ARJ21-700 飛機，令合計營運飛

機增至 899 部，當中包括自有飛機 347 部、融資租賃

247 部， 及 經 營 租 賃 305 部， 除 增 加 運 力， 亦 有 助 日

後調動機隊更具彈性。

國航股價自 3 月初於 8 元水平走低，曾累挫逾 3

成， 期 間 大 幅 跑 輸 大 巿， 至 執 筆 時 H 股 較 A 股 折 讓 近

4 成，H 股實有條件反彈收窄差距。若僅按黃金比率反

彈 0.382 倍 位 置 首 關 6.37 元、50 天 綫 水 平 作 短 綫 目

標，潛在升幅已愈 1 成，加上國航沽壓已被過份釋放，

短綫正醞釀反彈，值得作短綫操作。

筆者沒有持有上述股份。
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隨著中國商用飛機 C919 投入民航營運，標誌著全

球商用飛機市場的競爭格局於未來 10 至 20 年間或將產

生極大的變化。與此同時，中國飛機零部件供應鏈亦將更

改，預期國產零部件市場規模於未來會不斷擴大，其中，

高端的熔模鑄件供應量有望大幅提升。

 在高端的飛機熔模鑄造零部件領域中，鷹普精密

（01286）絕對手執國產市場的牛耳。經過多年來的不斷

發展，公司向大型國際飛機製造企業供應的熔模鑄件已越

來越多元化。

隨著國產商飛的誕生，相信國內市場對相關的熔模

鑄件需求亦會不斷上升。鷹普精密作為全球十大高精密

度、高複雜度、效能關鍵的鑄件和機加工零部件製造商之

一，其產品早已應用於多元化和分散的終端市場並服務於

多個全球公認行業領袖。更重要的是，公司是目前唯一全

球十大的中國高精密度、高複雜度、效能關鍵的鑄件和機

加工零部件製造商，工藝水平遠高於國內同業。在國產零

部件日益高端化、高複雜化的趨勢中，鷹普精密具有巨大

的發展空間。

 在手訂單足 2023 佳績有保証
回顧 2022，鷹普精密年內多賺 52% 至 5.82 億港

元。年內，公司收入創新高達 43.55 億港元，同比增加

15.3%；當中航空、醫療和能源終端市場的同比收入增長

率達 53.6%，多元化工業終端市場收入同比上升 4.5%。

公司去年毛利增加至 12.61 億港元，按年升 23.3%，毛

利率亦增 1.9 個百分點至 29%。在去年疫情持續下，公

司的業績保持了強勁增長，料在今年全球全面復常下，佳

績有望再下一城。

 公司業務覆蓋了多個極具潛力的

領域，包括飛機製造、汽車製造、醫療

及能源等終端，預計未來的業績增長動

力不少。此外，公司除了在中國擁有多

間生產基地外，在墨西哥亦已建有 3 間工

廠，今年內第 4 間及第 5 間工廠亦將投產。雖然在工廠的

投產初期或為公司帶來一定的業績壓力，但參考去年的情

況，公司在 3 間工廠投產後便已迅速找到平衡點。因此，

預期公司明年將有更大的爆發力。

目前，公司的業務收入以海外歐美市場為主，而中

國業務於去年則只佔集團總收入約 17%，但因集團之前

的收購均在內地，故預期未來中國業務佔收入比將會提

升。據了解，公司在 2022 下半年完成的兩個收購業務以

國內客戶為主，下單周期與海外客戶不同，一般來說訂單

周期較短。料隨著集團逐步釋放這兩個收購的協同效應，

可推動 2023 年銷售能維持穩健增長。 

鷹普精密的核心優勢明顯，在高端零部件供應鏈國

產化的趨勢下，未來的業務發展及增長潛力巨大，實為刻

下低吸長持的佳選。

筆者沒有持有上述股份。
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六月下旬又是總結上半年樓市之時。今年甫開年，相繼實現通關及撤

銷防疫限制，令樓市絕處逢生，之前被鎖起的購買力湧入，帶動樓市量價齊

升。2023 年截至 6 月 19 日為止的上半年，整體私宅買賣登記共 22,430 宗，

涉及金額近 2,232 億元，預計整個上半年最終料達 23,815 宗及 2,368 億
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元，將較 2022 年下半年的 17,750 宗及 1,584 億元分別升 34% 及 50%。

按物業類別劃分，一手市場衝破去年底的冰封狀態，在今年初通關後逐漸

起步回升，發展商先推貨尾試水溫，反應理想之下，一手私宅買賣登記連月錄

得倍升，之後多個大型全新盤持續應市，一掃多月的淡況。截至 6 月 19 日止，

上半年一手私宅買賣登記累錄 5,893 宗，預期整個上半年最終可達 6,317 宗，

料較去年下半年大增 21%。

二手私宅市場方面，同受通關消息刺激，買家回復入市信心，加上撤銷防

疫限制，市場全面復常，二手私宅買賣連月急升，更於 3 月突破逾 4,300 宗的

19 個月新高。上半年截至 6 月 19 日的二手私宅登記量錄得 16,537 宗，預期整
個上半年最終可錄 17,498 宗，將較去年下半年急增 40%。

值得注意的是去年受疫情淡市嚴重影響的中高價物業，於復常後出現「大反擊」。以一手私宅為例，

2023 上半年買賣登記量增幅最顯著的是價值介乎 5,001 萬以 1 億元的豪宅新盤，上半年料共錄 134 宗登記，

較去年下半年的 48 宗激增近 1.8 倍。情況同樣見於二手私宅市場，其中樓價介乎 5,001 萬以 1 億元的物業，

上半年料錄 96 宗登記，按半年大增 57%，升幅冠絕其他銀碼類別。

年初的通關及疫情緩和迅即刺激市場購買力報復式入市，推動樓價及租金同步向好。截至今年 4 月份

中小型住宅平均實用呎價為 14,022 元，較去年底的 13,154 元升近 6.6%，筆者預計整個上半年升幅有機會

達近 7%；豪宅物業方面，預測整個上半年升幅可達 5.5%。租金走勢方面，中小型住宅上半年租金最終升

幅料達 4%，而豪宅租金上半年升幅也料有 2.7%。下期，筆者將談下半年樓市展望。
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三國演義中，諸葛亮一出場便已成名，以致

劉備要三顧草廬禮賢下士，但他成名前的事跡卻

鮮少被人提起。事實上，他花費了多年時間經營

個人品牌，才能獲得蜀國垂青。

首先，他娶了來頭不小的黃月英，她的父親

黄承彥是漢室劉表的襟兄弟，而黃月英母親和姨

母這兩姊妹的兄弟就是荊州擔任軍事重要職務的

蔡瑁，在軍中的重重關係令諸葛亮能夠迅速了解

時局發展，掌握內幕情報和信息。這使他身在隆

中也能早作準備，當劉備來「面試」時便能拿出

驚人的「portfol io」應對，發展出流傳後世的《隆

中對》，可見前期資料搜集是非常重要的。

第二，他懂得廣結朋友，徐庶、崔州平、石廣元和孟公威

都是當代才子，他們常常聚會作 brainstorming，使諸葛亮未

出茅廬便已推論出天下三分的時局。劉備三顧草廬前碰到崔州

平，發現崔州平是個不可多得的人才，故想納入陣營為自己效

勞。當時崔州平卻婉拒了邀請，更謂只有得諸葛才能得天下。

這種強而有力的保證，無疑加強了劉備誓要奪得諸葛亮的決

心，證明人脈建立和互相吹捧炒作知名度的重要性。

第三，要懂得飢餓營銷，求人和被人求是兩碼子的事。諸葛亮年少時已有

成為 CEO 的志向，自薦或應徵也未必能登上丞相寶座，反而下功夫塑造形像，

對劉備愛理不理，期間更令他下定決心非請諸葛亮相助不可，這招 hunger 

marketing 的妙絕運用，孔明比蘋果的喬布斯早了一千八百年。

諸葛亮做的事情，今天也可以借用於職場和產品推廣上。人也是產品的一

種，要成功令產品竄紅和熱銷，前期的資料搜集和市場調研非常重要，聰明如

諸葛亮也要花上前半生的光陰，準備好 proposal 作隆中對。至於品牌的建立

需要名人作背書，今天若果你的產品獲得 KOL 力推，肯定容易令人信賴。而

讓名人作背書前，產品也要做一些預熱，達到一定的知名度。最後，推出限

時 限 量 搶 購， 務 求 粉 絲 們 誓

要 奪 得 產 品 的 雄 心 不 滅。 能

做 到 上 述 三 點， 在 職 人 士 便

能 找 得「 荀 工 」， 貨 品 也 定

能 熱 賣。 太 陽 底 下 無 新 事，

千 八 年 前 孔 明 已 親 身 示 範，

今天只不過是由線下搬到線

上操作而已。
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6 月 15 日以來，中國央行持續加大公開市場投放力度。

6 月 15 日至 21 日央行公開市場累計投放資金 4,870 億元，

其中 MLF（中期借貸便利）370 億元，逆回購 4,500 億元。

受跨節和跨半年銀行間市場資金需求升溫的影響，短期

對資金面的擾動因素或有增加，但央行連續加大公開市場投

放力度，充分體現央行對資金面的呵護力度，短期內銀行間市場流動性仍有望維持合

理充裕。

降息後在繳准、繳款和稅期擾動影響下，資金面反而邊際收緊。央行對於資金利

率中樞圍繞政策利率波動的要求可能並未發生變化。在政府債繳款、稅期走款、跨季

資金需求逐步增加的背景下，資金面仍將面臨一定的擾動，但在貨幣政策「加強逆周

期調節」的積極信號下，資金面大幅收緊的概率似乎不高。

從利率價格上看，MLF 和公開市場逆回購連續投放下，資金中樞並未出現明顯下

行，隔夜和 7 天期加權利率持續在 1.9% 至 2% 間震盪。公開市場逆回購利率降息後，

短期貨幣政策或難以出臺更寬鬆的政策，在 6 月下旬半年末的視窗期，資金中樞或持

續存在上行壓力，央行或提前增加跨半年的資金投放，銀行間資金市場的波動預計更

多來自於情緒面的擾動。

從央行態度看，近日央行行長提到將繼續精准有力實施穩健的貨幣政策，加強逆

周期調節，全力支援實體經濟，促進充分就業，維護幣值穩定和金融穩定，此時重提

「 逆 周 期 調 節 」 傳 遞 了 央 行

助 力 穩 增 長 的 信 號。 在 公

開 市 場 利 率 降 息 10 個 基 點

（bp） 後， 貨 幣 政 策 預 計 繼

續發力，啟動經濟內生增長，

總 量 政 策 仍 有 空 間。 整 體 來

看， 基 本 面 和 政 策 面 均 對 資

金 面 有 支 撐， 在 經 濟 出 現 穩

固 復 甦 跡 象 之 前， 資 金 面 預

計穩中偏寬。

勤豐研究勤豐研究
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中國央行公開市場
連續五個工作日投放近五千億
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一掃即睇

企業要在某新行業發展，墨守成規，守株待兔慢慢培育內部

人才是沒有用的。要在新行業茁壯成長，第一步是要有充足的資

金，第二步就是要在市場上招兵買馬，而招的兵馬必須是市場精

英兵，能把項目及客戶搞定的 deal maker，不然的話，還是守

住老本行比較好。

若干年前，各大內地銀行都想到香港發展證券及上市業務 /

私人銀行以分一杯羹，其中一家大刀闊斧地從外資銀行聘請了不

少核心員工。

老實說，外資銀行對這些核心員工支付的已經是天價，這些核心成員可以對

自己部門自負盈虧，他們還為公司打工而不創業，只是因為想倚靠外資銀行的牌子

及資源，所以如果中資銀行想把他們搶到手，必須支付天價中的天價，而且須要包

括業務分成，才有機會把這些核心員工搶到手來。

支付天價的天價，再加業務分成，談何容易，大家不是不相信這些舉足輕重

的核心大人物，不是怕業務搞不起來，而是怕投資發展新業務後突如其來的金融危

機。可是對手們都在搶城掠地，大家都需要跟風發展，但由於預算限制的關係，令

他們只能聘請到三線四流的舉旗手，這樣的配置，老實說，努力二十年都是徒勞無

功的。

用人唯才十分重要，發展業務必

須 將 軍 先 後， 如 果 預 算 不 能 達 到 聘 請

專 才， 專 注 守 著 舊 業 不 失 為 一 個 好 選

擇。 而 有 公 司 用 人 唯 親， 是 因 為 公 司

相 信 親 人 比 較 忠 誠， 但 其 實 預 算 可 以

的 話， 業 務 分 成 及 合 約 捆 綁， 足 以 令

到 大 將 忠 誠 對 著 公 司。 商 業 社 會 中，

對內對外我們必須談共贏，

才可以持久的發展，發掘人

才尊重人才，絕對是企業踏

出成功的第一步。
金星滙 FB
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