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行運社長劉東霖

Facebook

劉東霖

Sky Finance Channel

炒旺香港…真係得？

炒旺香港大除夕倒數已圓滿結束，1 月 20 號我同 Edward 對香港未來股市睇法有好多嘢

想表達，到時見。
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• 環衛行業極速跑贏經濟增長

• 碧瑤綠色版圖覆蓋全港八區

• 手頭合約 47.4 億達歷史新高

• 大行強烈推薦予目標價 1.1 元

要點：

股評人 唐仁

固體廢物收費政策扶持固體廢物收費政策扶持
碧瑤綠色獲證券商看好碧瑤綠色獲證券商看好

唐仁：



固體廢物收費政策扶持固體廢物收費政策扶持
碧瑤綠色碧瑤綠色獲證券商看好獲證券商看好

2023 香港全年經濟增長速度不似預期，但個

別行業的發展勢頭卻令人亮眼。過去三年疫情

無疑令不少行業大受打擊，復常後動力雖有所

回升，但因內地及外圍經濟影響，表現仍未能

回到疫情前。不過，環衛行業卻是另一回事。

 

三年疫情令政府及市民更重視公共衛生，而衛

生意識的提高，亦令環衛行業在市場上更進一

步受到重視。因此，今年以來，香港環衛行業

的表現遠勝預期，作為此行業的領導者值得關

注。

 

1980 成 立，2014 於 港 交 所（00388） 主 板

上市香港最大的綜合環境服務供應商之一的碧

瑤綠色（01397）是香港環衛市場的龍頭企業

（見圖）。方正證券指出，公司透過幾家附屬

公司經營的核心業務，包括清潔、廢物處理及

回收、園藝及蟲害管理。由成立初期專注於提

供清潔服務，至今已成為香港最大的綜合環境

服務供應商之一。公司客戶廣泛，涵蓋各行各

業及不同類型機構，如政府部門、公營機構及

跨國企業集團等。

 

清潔為公司的核心業務，佔 2023 上半年總收

入 78%。公司街道清潔服務版圖覆蓋全香港

共 八 區， 服 務 人 口 41%， 為 香 港 最 大 的 清 潔

服 務 提 供 商。 至 於 在 廢 物 管 理 及 回 收 方 面，

公 司 為 香 港 特 區 政 府 環 境 保 護 署（ 環 保 署 ）

服 務 承 辦 商 之 一， 服 務 主 要 是 前 往 指 定 廢 物

收 集 點 收 集 廢 物 然 後 運 交 指 定 回 收 廠 或 運 往

不同網站售予回收商。以回收點數目計，公司

為香港最大的回收服務提供者，通過在港多間

回收設施，包括收集及處理動物廢料及園林廢

物，以及玻璃樽、塑膠樽及紙張等，促進香港

的可持續發展。而廚餘收集服務方面，迄今環

保署共批出四份同類型合約，兩份合約由公司

承接。收集到的廚餘送往位於大嶼山小蠔灣的

O‧PARK1，轉化為可再生能源。

公司未來發展的最大動力及亮點之一，是其迅

速發展的都市固體廢物回收及處理業務。眾所

周知，香港特區政府都市固體廢物收費（垃圾

徵費）將於 2024 年 4 月 1 日落實生效，由於

公司可直接受惠於政策實施，前景大受看好。

 

根據香港特區政府 2021 年 2 月公布的《香港

資源循環藍圖 2035》，政府透過推行垃圾收

費和其他減廢回收措施，將都市固體廢物的人

均棄置量逐步減少 40 至 45%，同時把回收率

提升至約 55%，以及長遠發展轉廢為材 / 轉

廢為能設施。

 

截 至 2023 年 10 月 5 日， 手 頭 合 約 增 至 約

47.4 億港元，達歷史新高，未來有望持續轉

化成為公司收入和利潤。綜上各個利好因素，

大行方正證券按 8 倍目標市盈率及 2024 年盈

利，給予目標價 1.10 港元，以及「強烈推薦」

評級。

【權益披露：筆者並無持有上述股份】

# 碧瑤綠色 # 綜合環境服務 # 固體廢物收費 

# 市場仁語 # 唐仁 # 炒股幫
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• 銅價進入走強勢頭，港股一批銅礦股都要留神，因為

  隨時將進入大復甦升浪，金川國際有望成為受惠股之一

• 中信建投報告指出，LME 銅價圍繞 ,8500 美元開啟

2024

  年征程，這一超預期的價格起點得益於供應端的干擾

• 高盛給予銅價 2024 年目標價為每噸 1 萬美元，即較

  最新作價約 8500 美元水平，有近 17% 的潛在升幅

• 金川旗下間接非全資附屬公司 RUASHI SAS 正在開

發

  的 Musonoi 銅鈷項目，以約 1.1 億美元購買設備及材料

要點：

金川國際具價值重估契機金川國際具價值重估契機

香港女分析總會：



金川國際金川國際具價值重估契機具價值重估契機
銅價進入走強勢頭，港股一批銅礦股都要留

神，因為隨時將進入大復甦升浪，金川國際

（02362）有望成為受惠股之一，去年因鈷

價下跌，而令中期業績見紅，但相關負面因

素已見反映，銅價的利好因素則正在發酵。

中 信 建 投 報 告 指 出，LME 銅 價 圍 繞 8,500

美元開啟 2024 年征程，這一超預期的價格

起點得益於供應端的干擾，主要是由於巴拿

馬 第 一 量 子 35 萬 噸 的 Cobre 銅 礦 關 停 及

英 美 資 源 將 產 量 指 引 下 調 自 100 萬 噸 下 調

至 73 萬 至 79 萬 噸， 徹 底 扭 轉 了 市 場 對 於

2024 年全球銅市場一致性過剩的預期。

2024 年 銅 市 場 被 定 調 爲 供 需 平 衡， 與

2023 年相當，這意味着銅價至少能在高位

運行，成長性銅礦公司依舊是優異的資產。

巴 拿 馬 Cobre 銅 礦 關 停， 以 及 市 場 預 期

2024 年美國將進入減息周期，都為今年銅

價市場帶來正面作用。此前，高盛給予銅價

2024 年目標價為每噸 1 萬美元，即較最新

作價約 8,500 美元水平，有近 17% 的潛在

升幅。

至於鈷價方面，亦傳出好消息，據外電引述消

息指，中國計畫增加鈷的戰略儲備，距離中國

政府上次購買鈷僅三個月的時間。據知情人士

稱，負責管理中國大宗商品庫存的國家糧食和

物資儲備局已同意購買約 3,000 噸鈷。

於截至 2023 年首 9 個月金川國際採礦業務出

售銅 42,752 噸，按年減少 9%，產生收益 3.17

億美元，減少 11%；出售鈷 1,067 噸，減少約

67%，產生收益 1,540 萬美元，減少 88%。

期 內 公 司 總 收 益 3.27 億 美 元， 按 年 減 少

31%。其中，採礦業務收益 3.33 億美元，減

少 31.5%；礦產品及金屬產品貿易收益 1.47

億美元，減少 30%。

金川去年仍在積極擴產，於去年 10 月，公

司 旗 下 間 接 非 全 資 附 屬 公 司 RUASHI SAS

正在開發的 Musonoi 銅鈷項目，以約 1.1 億

美元購買設備及材料。

Musonoi 銅鈷礦項目的總儲量爲 60.6 萬噸

銅及 17.4 萬噸鈷，屬超大型銅鈷礦山，目

前項目已進入基建與生產並行階段。一旦投

產，勢將為金川帶來重大的新增貢獻。

金川國際最新市值僅 80 億元，公司在 2021

年純利曾高達 9.4 億元，當時銅價正是處於

每 噸 9,000 至 1 萬 美 元 的 高 位， 現 時 銅 價

有望重返近年高峰水平，金川股價亦反彈有

望，潛在升幅相當吸引。

【權益披露：筆者並無持有上述股份】

# 金川國際 # 銅 # 鈷 # 巾幗英雄傳 
#HKFAA # 炒股幫
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• 美國利率、中國經濟、政策風險、中美

  關係、環球軍事局勢等都牽動全球投資

  市場

• 2024 年環球市場對美國利率看法幾乎趨

  向一致，大主題就是「減息」

• 經歷了年多兩年的大變局，內房對整體

  經濟影響力已逐漸下降

• 美國仍然會對中國高科技行業進行打壓，

  誰人當選美國總統都不會改變這個方向

要點：

 天富資產管理執行董事及首席投資官

楊德華CFA

2024 挑戰不少2024 挑戰不少
減息成最大確實性減息成最大確實性

楊德華：



2024 挑戰不少 減息成最大確實性2024 挑戰不少 減息成最大確實性
2023 年港股表現令人失望，恒指全年跌近

14%， 破 紀 錄 連 跌 4 年； 踏 入 2024 年 後

相信一眾股民都希望來個大翻身，但筆者

認為整體挑戰仍然不少。美國利率走勢、

中國經濟狀況、行業政策風險、中美關係、

環球軍事局勢等都牽動全球投資市場。

2024 年 環 球 市 場 對 美 國 利 率 看 法 幾 乎 趨

向一致，大主題就是「減息」，連聯儲局

都「投降」不再強行扮「鷹」；不過減息

前題是美國經濟究竟最終是「軟著陸」、

「硬著陸」抑或「不著陸」，不同情景下

的部署是大不同。軟著陸的話美股繼續歌

舞昇平，經濟雖有減速但對企業盈利無太

大 影 響， 資 金 繼 續 追 逐 高 風 險 資 產 及 板

塊，一些中小型股最受惠；但若果出現「硬

著陸」，經濟急速放緩，企業盈利大幅下

滑，在現時美股高估值的情況下，加劇股

市調整，資金湧入國債、公用股及必須消

費品股上。

現時市場對於美國經濟走向仍有分歧，但

卻非常樂觀地預測 2024 年年底前聯儲局

會減息 1.5%，從此佈局上分析，不得不加

以提防經濟出現「硬著陸」機會。至於減

息時間表上，筆者認為下半年後才會出現。

減息的確會令市場興奮，但前題是什麼事件

促使聯儲局會減息，過程中一定會有陣痛，

所以現階段美股是要抱審慎態度。美股已

經處於歷史高位，即使想入市都無必要急

於一時，除非本身是有計劃地定投、月供，

用長時間分散市場風險。

中國經濟狀況方面，固投、房地產投資預

期仍然不濟，不過經歷了年多兩年的大變

局，內房對整體經濟影響力已逐漸下降，

預計中央政府往後都是以穩樓市為目標。

現時人民對樓市的需求已達到「零」，經

濟無起色下，人民對前景無信心，傾向存

款而不作消費，所以估計 2024 年政府政策

都是以刺激經濟消費為主，而且比較 2023

年會更為進取。2023 年因為有 2022 年仍

在封城的低基數效應，加上美聯儲大幅加

息，所以中央當初設定 2023 年 GDP 增長

目標為 5% 時，大眾都認為會否過於保守，

現在回看明顯地政策傾向「穩」為主，而

不急於一時追求快速回升；不過踏入 2024

年，中國政府是有能力加碼刺激經濟的，

從加大自身債務水平可以看出，當然以哪

一種方式投放、金額多少等都是直接影響

成效。

中美關係情況繼續會維持鬥而不破局面，預

期美國仍然會繼續對中國高科技行業進行打

壓，誰人當選美國總統都不會改變這個方向。

至於俄烏戰爭、以巴沖突，在不蔓延至其他

地方前題下，基本上不會對環球投資有太大

影響，反而筆者認為以巴沖突大機會在 2024

年內停火，進一步減低市場不確定性。在地

緣政治持續，加上美聯儲 2024 年減息情況

下，黃金可以作為投資組合配置一種，大約

佔 5%-15% 即可，實物黃金 ETF 會是筆者

首選。

【權益披露：筆者並無持有上述股份】
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投資者對中國經濟前景的憂慮繼續困擾大市，中港股市 2024 年開局失利，恒指、

滬指在今年首個交易日皆創出 5 年最差表現。

市 場 有 云 傳 統 的 一 月 效 應（January  Ef fect） 非 常 重 要， 多 年 來 以 此 去 推 測 港 股

整體表現，即是 1 月升，全年都升；而 1 月跌，全年都可能會跌，真的可以這樣預測？

然而，不少中外大行認為 2024 年港股有望進入休養生息階段，估值和盈利逐步修

復，惟後市需要更多利好政策及經濟基本面的支持才能打開上行空間。

撰文：炒股幫特約記者

元旦復市已打開「頹局」

港股及全球多地股市在元旦假期後周二（1 月

2 日）復市。不過新年長假期間出爐的內地官

方製造業採購經理指數（PMI）續陷收縮兼遜

預 期， 嚴 重 打 擊 港 股 2024 年 首 個 交 易 日 氣

氛，17,000 關一瞬即失！

再看周三（1 月 3 日）港股表現，牛皮兼無成

交， 全 日 高 低 波 幅 不 足 100 點， 是 逾 6 年 來

最窄幅上落。大市失守 10 天線（16,686 點），

兩日累計跌 401 點（2.4%），成交額連續 3

個交易日低於 800 億元。

最 後 恒 指 收 報 16 ,646 點， 全 日 高 低 波 幅 僅

92 點， 是 自 2017 年 7 月 25 日 以 來 變 幅 最

少。 國 指 跌 43 點 或 0.8% 收 報 5,628 點；

科 指 低 收 68 點 或 1 .8% 報 3 ,646 點。「 港

股通」昨淨吸資 68 . 16 億元，連續 3 天有資

金流入。

2023 跌鑊甘…今年又點

2023 年絕對是香港投資者的超級失望年，因

為 恒 指 全 年 要 跌 13.82%， 連 續 四 年 下 跌，

而 且 近 三 年 都 跌 雙 位 數。 而 中 國 上 證 指 數 在

2023 年亦都只是跌 3.7%。

至 於 恒 指 成 份 股 表 現， 亦 並 非 一 面 倒 跌， 整

體 82 隻恒指成份股，衹有 52 隻下跌，當中

45 隻 跌 幅 達 雙 位 數； 有 30 隻 有 得 升， 其 中

有 19 隻升幅更達雙位數。跌的佔比雖然較多，

但升的也不算少。

表 現 最 佳 藍 籌 是理想汽車（02015）， 全 年

升 幅 達 91.5%。聯想集團（00992）及中石
10
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封面故事

油（00857）， 分 別 錄 得 81.1% 及 66.6%

升 幅， 排 第 二 及 第 三 位。李寧（02331）全

年 要 跌 68.7%， 成 為 恒 指 成 份 股 表 現 最 差

的 股 票。 另 外， 碧 桂 園 服 務（06098） 跌

64.5%，美團（03690）跌 53.1%， 分 別 為

跌幅最多第二及第三位。

1 月效應可靠

港 股 2023 年 表 現 差 到 一 個 點， 恒 指 更

曾 於 上 月 初 寫 下 15 , 9 72 點 的 年 內 新 低，

距 2022 年 10 月 底 指 數 所 創 的 逾 13 年 低

14 , 597 點 僅 約 一 成 差 距。 不 過， 踏 入 新 一

年， 證 券 界 對 大 市 走 勢 審 慎 樂 觀， 認 為 後 市

再 大 跌 空 間 不 大， 恒 指 更 有 望 受 美 國 貨 幣 政

策 轉 向 帶 動， 重 新 彈 上 21 , 000 點。 除 減 息

因 素 外， 港 股 估 值 不 高 及 人 民 幣 轉 強 亦 預 期

增添大市動力。

2024 年全年恒指升跌很難估計，嘗試利用傳

統 的 一 月 效 應（January  Effect） 去 推 測 整

體表現，即是 1 月升，全年都升；而 1 月跌，

全 年 都 可 能 會 跌。 背 後 其 中 一 個 原 因 是 指，

傳統上基金經理會於 1 月重新開倉，所以在一

定 程 度 上 會 反 映 資 金 流 向， 故 此 1 月 股 市 走

勢，被認為有其參考價值。

經 統 計， 在 2012 年 至 2023 年 的 12 年， 恒

指 1 月 出 現 升 市 有 9 次， 比 例 達 75%。 而 1

月上升，全年都出現升市次數只得 5 次；1 月

升，全年跌的次數有 4 次。另外，1 月跌，全

年都跌的次數只有 2020 年的 1 次。

如 果 單 看 數 據， 一 月 效 應 套 用 在 恒 指 成 效 不

見很高，但是從 1 月表現卻有兩點可以看出，

就是過去 12 年，恒指在 1 月出現升市的機會

恒指一年走勢圖
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率很大，而 2021 年至 2023 年的三年，雖然

全年跌雙位數，但是 1 月都有得升。此外，另

一點不能忽視是 1 月的波幅是很高，在 12 年

中，有 8 年的波幅均超過 5%。因此，想在全

年於港股投資有表現，在 1 月不少人都放假的

日子，更要做好準備把握機會。

花旗：2024 恒指 23000

有 報 道 花 旗 銀 行 投 資 策 略 及 環 球 財 富 策 劃 部

主 管 廖 嘉 豪 表 示， 市 場 觀 望 中 國 政 府 經 濟 刺

激 措 施 力 度 更 清 晰， 加 上 不 明 朗 因 素 較 多，

給 予 中 港 股 市「 中 性 」 評 級， 並 料 恒 指 今 年

中目標價在 23,000 點水平。

他 強 調， 市 場 仍 在 觀 望 內 地 政 府 之 前 推 出 的

刺激政策能否真正發揮效力。

板 塊 方 面， 花 旗 看 好 中 國 互 聯 網 及 濠 賭 股，

指 中 國 跨 境 電 商 出 口 規 模 逐 年 擴 大， 且 遊 戲

開 發 商 的 海 外 市 場 表 現 不 俗； 濠 賭 股 受 惠 行

業 EBITDA（息稅折舊及攤銷前利潤）可望回

復至 2019 財政年度歷史高位約九成水平。由

於 汽 車 行 業 符 合 國 策 及 具 出 口 優 勢， 該 行 建

議留意中國龍頭汽車股。

建銀國際：恒指走「W」型

建 銀 國 際 則 指， 今 年 港 股 有 望 進 入 休 養 生 息

階 段， 估 值 和 盈 利 逐 步 修 復， 惟 後 市 需 要 更

多 利 好 政 策 及 經 濟 基 本 面 的 支 持 才 能 打 開 上

行空間。該行料港股 2024 年大致呈「W」形

走勢，前低後高，恒指波動區間介乎 16,500

至 20,500 點。隨着美國有望轉入減息周期，

美元美息回軟將有利人民幣匯率及港股反彈。

另 今 年 初 召 開 的 二 十 屆 三 中 全 會， 以 及 3 月

人大政協兩會，將是重要的政策觀察窗口。

法巴：港股很快會升

《 路 透 》 引 述 法 國 巴 黎 資 產 管 理 亞 洲 和 大 中

華 股 票 投 資 專 家 劉 閔 悅 指 出， 最 近 兩 個 月 注

意 到 部 分 海 外 投 資 者 對 中 國 市 場 態 度 轉 趨 積

極， 興 趣 回 升。 她 預 計， 港 股 3 至 6 個 月 內12
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反 彈 幅 度 可 能 大 過 A 股， 因 港 股 估 值 已 處 於

相 對 底 部。 隨 着 個 別 海 外 投 資 者 回 到 中 國 市

場， 加 上 本 港 上 市 中 資 科 技 股 是 外 資 熟 悉 領

域，港股有機會出現「一個比較快的提升」。

信銀國際：恒指大機會已見底

報 道 引 述 信 銀 國 際 個 人 及 商 務 銀 行 業 務 財 富

管 理 副 總 經 理 兼 投 資 主 管 張 浩 恩 表 示， 恒 指

2023 年 底 市 盈 率 約 8.4 倍， 按 過 往 10 年 紀

錄， 指 數 有 3 至 4 次 處 相 同 水 平， 均 屬 見 底

階 段。 內 地 因 素 上， 網 遊 業 於 上 月 底 監 管 風

波 雖 突 再 重 現， 惟 市 場 迅 速 消 化 利 淡， 顯 示

出資金對政策風消息的憂慮程度已下降。

另人民幣匯價趨穩，預期對中資企業的盈測有

利； 再 者， 國 策 多 方 位 刺 激 經 濟， 如 內 房 限

購鬆綁、今年首季料有減息降準可能等，顯示

金 融 市 場 正 處 相 對 寬 鬆 的 狀 態， 故 整 體 上 對

港 股 後 市 展 望 不 太 悲 觀。 不 過， 張 浩 恩 強 調

大市現仍欠信心，加上投資者手上蟹貨重重，

故 料 恒 指 今 年 上 17,000， 甚 或 至 18,500 等

水平會見階段阻力，暫時對中港股市看法「中

性」，料上望空間未必太高。

溫鋼城：萬六關頂得住

報 道 引 述 iFast  

G loba l  Marke ts

副 總 裁 溫 鋼 城 表

示， 估 計 恒 指 於

16,000 水 平 不 會

再 跌 太 多， 因 現

時指數市盈率約 8

倍， 估 值 已 非 常

吸引，而企業盈利改善，內地數據開始企穩，

如 11 月零售數據增長反映內需復甦，相信恒

指之前見 14,597 已為大市底部。至於內房問

題預期持續，但已非新鮮事，目前市場對「出

事 」 債 務 數 字 約 25 萬 億 元 人 民 幣 已 心 中 有

數， 故 估 算 港 股 今 年 走 勢 會 見 改 善， 恒 指 可

上試 21,000。 13
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要點：

獨立股評人 岑智勇

岑智勇：

• 主要經營包裝飲用水、茶飲料、功能

  飲料及果汁飲料等產品的農夫山泉，

  近日公布了一宗與水有關的交易，其

  在 2023 年 12 月 31 日與浙江省建德

  市人民政府就「農夫山泉建德飲用水

  及飲料綜合產業基地項目」簽署投資

  協議

• 合作有助集團繼續依托千島湖優質的

  天然水資源，利用其品牌及市場地位，

  進一步擴大產能，提高為消費者提供

  產品和服務的能力，從而提高整體競

  爭力和投資回報，鞏固行業內領先地位

淺談農夫山泉與元旦八字淺談農夫山泉與元旦八字
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投資投資
隨筆隨筆
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淺談淺談農夫山泉農夫山泉與元旦八字與元旦八字
筆者在 2024 年首次在本欄跟大家見面，先祝

各位新年進步，身體健康，心想事成，萬事勝

意。在剛過去的元旦，八字出現天干三甲，地

支三子的特別情況，有興趣者可到以下視頻（ 

https://youtu.be/SKN8cytqt6U） 收 看 進 一

步資料。

 

主要經營包裝飲用水、茶飲料、功能飲料及果汁

飲料等產品的農夫山泉（09633），近日公布了

一宗與水有關的交易，其在 2023 年 12 月 31 日

與浙江省建德市人民政府就「農夫山泉建德飲用

水及飲料綜合產業基地項目」簽署投資協議。項

目總用地約 1,000 畝（相當於約 666,667 平方

米），位於浙江省建德市城南新區，其中一期約

700 畝，二期約 300 畝，以法律法規許可的形

式取得完整的國有土地使用權。

 

協議雙方都各有主要權利及義務。建德市人民政

府的主要權利和義務包括：（1）將項目用地約

1,000 畝工業用地（以最終辦證面積為準）以招

拍掛形式出讓，使用期限為 50 年，確保土地不

存在權屬爭議；（2）承諾於 2024 年 3 月底前

完成約 300 畝項目用地的供地、於 2024 年 12

月底前完成約 400 畝項目用地的供地、於 2025

年 12 月底完成剩余約 300 畝項目用地的供地，

並完成用水、用電、用氣、排水、通訊、交通及

土地平整的「六通一平」等相關工作；及（3）

協助辦理本項目建設和運營所需的各項審批及證

照，行政事業性收費從簡、標準從優。

 至於集團的主要權利和義務包括：（1）根據建

德市人民政府的要求在土地招拍掛過程中，按相

關規則和部門的規定及時支付競買保證金，成交

後按《國有土地使用權出讓合同》約定足額支付

出讓金，並辦理相關手續；（2）承諾本項目總

投資 50 億元人民幣，分期分階段實施；（3）

力爭在本項目供水工程完成且首批 300 畝項目

用地交付後的 6 個月內開工建設，在本項目開工

後的 18 個月內完成至少 4 條生產線的投產，在

項目用地全部交付後的 5 年內完成投資。如因市

場行情發生重大變化，則本項目完成投資的期限

延長 2 年；（4）承諾投入污水處理設施，達標

排放至市政污水管網。

 

上述合作有助集團繼續依托千島湖優質的天然水

資源，利用其品牌及市場地位，進一步擴大產能，

提高為消費者提供產品和服務的能力，從而提高

整體競爭力和投資回報，鞏固行業內領先地位。

 

農夫山泉的名字，似與與水和木甚有關係，與元

旦八字互相呼應。上市交易為須予披露交易，須

遵守上市規則第 14 章的要求去公布。

【權益披露：筆者為香港證監會持牌人士，不持

有上述股份，並為個人意見。】

# 農夫山泉 

# 農夫山泉建德飲用水及飲料綜合產業基地項目 

# 投資隨筆 # 岑智勇 # 炒股幫



• 如胡塞武裝情況持續發酵，可能和 2020 至

  2022 年的供應鏈中斷類似，亞歐航線海運

  價格將倍升。

• 繞行好望角到達北歐港口較最經濟線路運

  距增加 30%，對運費自然提升。與此同時，

  繞行好望角將使船舶在海上單程運營時間

  增加接近 10 天，效運力降低，即是你想找

  船送貨也未必容易找到。雙重情況下都對

  船公司有利提升運費。

• 香港航運股可以留意東方海外國際，PE 只

  有 1.71 倍，派息慷慨，息率高達 38%。

要點：

  元大證券（香港）

營運總監 常歡

東方海外國際東方海外國際
目標128.0 元目標128.0 元

常歡：



東方海外國際東方海外國際 目標 128.0 元 目標 128.0 元
上周六，一艘馬士基集裝箱船在通過紅海海

域 時 被 來 自 也 門 胡 塞 武 裝 的 導 彈 襲 擊。 周

日，胡塞武裝船隻包圍了這艘船並企圖強行

登船，但被前來救援的美國海軍和船上的安

全小組擊退。馬士基宣布再次暫停船隻通過

曼德海峽 48 小時，相信業內更多其他公司

會效仿。

紅 海 地 區 的 混 亂 局 面 是 由 胡 塞 武 裝 因 以 色

列——哈馬斯戰爭而發動的無人機襲擊造成。

受紅海地區緊張局勢影響，其中多艘集裝箱船

折返。

目前亞洲至北歐港口有兩條傳統航線，分別是

經過蘇伊士運河以及經過好望角到達北歐港

口，鑑於經濟性，市場更多選擇經過蘇伊士運

河航線到達歐洲。若紅海危機持續發酵，大部

分集裝箱船舶或將選擇繞行好望角而非通過蘇

伊士運河到達北歐。

繞行好望角到達北歐港口較最經濟線路運距

增加 30%，對運費自然提升。與此同時，繞

行好望角將使船舶在海上單程運營時間增加

接近 10 天，效運力降低，即是你想找船送貨

也未必容易找到。雙重情況下都對船公司有利

提升運費。

如胡塞武裝情況持續發酵，可能和 2020-22 年

的供應鏈中斷類似，亞歐航線海運價格將倍升。

2023 年 12 月 21 日地中海航運已宣布收取緊

急運營附加費，1 月 20 日起收，標準為 1200

美 元 /TEU、1500 美 元 /FEU、2000 美 元 /

冷箱；同日，馬士基也宣布收取中斷附加費為

200 美元至 450 美元（不同箱型價格不同），

1 月 1 日起對部分航線收取緊急附加費和旺季附

加費，標準為 100 美元至 2,000 美元（不同航

線、箱型價格不同）。

香港航運股可以留意東方海外國際（00316），

PE 只有 1.71 倍，派息慷慨，息率高達 38%。

圖表上，自 2022 年航運業黃金高峰期完結，

高見 190.34 元大幅下跌，低見 69.70 元，便

開始漫長的股價修復，一浪高於一浪冉冉上

昇。

策略上，近 108.0 元及 102.0 元分兩注買入，

目標 128.0 元，嚴守跌穿 98.0 元止蝕。

【權益披露：筆者是證監會持牌人士，未持有

上述股份。以上純屬個人意見策略，並不構成

任何投資建議】# 東方海外國際 # 航運股 # 紅海地區 

# 投資世界 # 常歡 # 炒股幫
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• 雲南水務發出公告，公告關於公司透

  過公開掛牌方式以期望出售三家附屬

  公司，分別是無錫中發水務投資有限

  公司（「無錫中發」）、無錫雲水水

  務投資有限公司（「無錫雲水」）以

  及無錫鵝湖雲水水務投資有限公司

  （「鵝湖雲水」），雲南水務對上述

  附屬公司持股分別為75%、100%、100%

• 集團 2022 年至今出售項目頻

• 集團出售資產理由簡潔以至不予描述

要點：

金石財富管理有限公司董事 

李翠芬

雲南水務雲南水務
出售資產理由被消失？出售資產理由被消失？

李翠芬：



雲南水務雲南水務出售資產理由被消失？出售資產理由被消失？
「只有在潮水退去時，你才會知道誰一直在裸

泳」——股神巴菲特。用這句話形容當前的一

些上市公司，頓感異常貼切。

上周，雲南水務（06839）發出公告，公告

關於公司透過公開掛牌方式以期望出售三家附

屬公司，分別是無錫中發水務投資有限公司

（「無錫中發」）、無錫雲水水務投資有限

公司（「無錫雲水」）以及無錫鵝湖雲水水

務投資有限公司（「鵝湖雲水」），雲南水

務對上述附屬公司持股分別為 75%、100%、

100%。

三家公司的出售最低代價約為 1.71 億元（人

民幣，下同），出售無錫中發之最低代價約為

9590 萬元，由於雲南水務市值已不足 3 億港

元，因而出售無錫中發構成主要交易。

2022 年至今出售項目頻
是次潛在出售，對雲南水務而言並非第一次，

其 中 於 2022 年 末 至 2023 年 11 月， 雲 南 水

務已先後公佈完成或正在出售以下項目：

其 中， 雲 南 於 2022 年 11 月 的 公 告 中， 亦

明言出售理由，乃「…董事認為出售事項將

緩解本集團目前之財務困難，並降低本公司

之債務水平及資產負債率。此外，考慮到目

前之財務狀況，本集團可能於後續投融資方

面存在困難，從而無法維持項目公司的經營

牌照。」

出售理由簡潔以至不予描述

其 後 公 司 的 出 售 資 產 理 由 也 繼 續 保 持「 簡

潔 」。 而 到 公 司 上 周 的 公 告 中 的「 進 行 潛

在 出 售 事 項 之 理 由 及 裨 益 」 段 落， 公 司 已

不 再 說 明 公 司 存 在 財 務 困 難、 或 出 售 可 降

低 公 司 之 債 務 水 平 及 資 產 負 債 率， 而 只 簡

單 表 示「 董 事 認 為， 潛 在 出 售 事 項 及 其 項

下 擬 進 行 之 交 易 將 按 一 般 商 業 條 款 訂 立，

屬 公 平 合 理， 且 符 合 本 公 司 及 股 東 之 整 體

利益。」 

難道說相關潛在出售事項既無出售理由、又無

出售裨益？筆者相信不是，難道是手民之誤、

理由和裨益的描述被消失了？否則雲南水務又

應該如何向股東解釋呢？

【權益披露：筆者並無持有上述股份】

# 中國抗體 #SM03 # 類風濕關節炎 # 財女心經 # 李翠芳 # 炒股幫

2023 年 持股 最低代價 /
成交代價

11 月 1 日 鞏義市水務有限公司 89.99501% 未公告

10 月 30 日 海豐雲水科技有限公司 99.98% 未公告

10 月 30 日 龍海市雲水環保工程有限公司 89.89% 未公告

2 月 27 日 紅河州水務產業投資有限公司 100% 155,400,000 

2 月 27 日 水富縣水務產業投資有限公司 100% 28,300,000

2022 年

12 月 20 日 凱發污水處理（明光）有限公司 100% 96,523,000

11 月 3 日

凱發新泉水務（常熟）有限公司
凱發新泉水務（常熟）有限公司
凱發新泉水務（大豐）有限公司
凱發新泉水務（泰州）有限公司
凱發新泉水務（天台）有限公司

100% 296,259,700 # 雲南水務 # 出售資產 # 財女心經 
# 李翠芬 # 炒股幫
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• 說到新一年的部署，筆者認為還是以穩

  為上。選擇一些防守性較強的股份為主

  要倉位，進攻型的股份為輔，尤其玩港

  股為主的朋友更要特別小心

• 中國神華是全球領先的以煤炭為基礎的

  綜合能源上市公司，主要經營煤炭、電

  力、新能源、煤化工、鐵路、港口、航

  運七大板塊業務，以煤礦採掘業務為起

  點，利用自有運輸和銷售網絡，以及下

  游電力、煤化工和新能源產業，實行跨

  產業、跨產業縱向整合發展和營運模式

• 中國神華高分紅高股息，龍頭及長協煤

  佔比優勢使防守性較其他同為煤炭板塊

  的對手突出，中短期亦受惠於內地寒冷 

  天氣

要點：

獨立股評人 黎家聰

中國神華跑贏去年大市中國神華跑贏去年大市
新一年或可繼續延續升勢新一年或可繼續延續升勢

黎家聰：



中國神華中國神華跑贏去年大市
新一年或可繼續延續升勢

新年快樂，2024 年祝各位都在股市賺多點。港股

2023 年跌了這麼久，希望今年至少來個大反彈。

說到新一年的部署，筆者認為還是以穩為上。選

擇一些防守性較強的股份為主要倉位，進攻型的

股份為輔，尤其玩港股為主的朋友更要特別小心。

防守性較強的股份有甚麼選擇？不外乎是一些盈

利有保障，高分紅高股息的股份。而 2023 年就有

一隻股份息率高達 10 厘以上，守足全年大跌市並

上升了近三成，完完全全跑贏大市。它就是煤炭

板塊的龍頭大哥──中國神華（01088）。

中國神華是全球領先的以煤炭為基礎的綜合能源

上市公司，主要經營煤炭、電力、新能源、煤化工、

鐵路、港口、航運七大板塊業務，以煤礦採掘業

務為起點，利用自有運輸和銷售網絡，以及下游

電力、煤化工和新能源產業，實行跨產業、跨產

業縱向整合發展和營運模式。

作為煤炭企業龍頭，中國神華的資源、產量、產

能優勢明顯，其煤炭開採成本優勢在整個行業相

對較低，同時開採年限也長於大部分競爭對手，

煤質亦有保證，因此較競爭對手有更明顯的優勢。

就防守性而言，中國神華有兩大優勢。第一，公

司業務廣泛，煤電一體化經營。第二，公司的煤

炭銷售幾乎都是中長協，長協煤佔比較競爭對手

高。這兩大優勢讓中國神華較不容易受到市場煤

價的波動影響，大大降低煤價波動所帶來的風險。

因此，即使作為週期股，中國神華的防守性仍然

突出。

當然，週期性減弱了不等於完全消失，煤炭行業

的週期性及煤價波動對神華還是有一定影響。事

實上，2023 年，國內煤炭產量維持高位，進口煤

量大幅增長，煤炭供應較寬鬆的情況下，煤價表

現沒有太好。像是山東地區 5,000 大卡動力煤到

廠價格已由去年年初的近 1,200 元人民幣 / 噸下

降至去年 12 月中旬的 830 元左右 / 噸，降幅超

30%。因此，去年煤炭企業盈利亦普遍下滑。中

國神華的第三季業績亦因此受影響，純利按年跌

23% 至 156.4 億元。綜合首三季亦表現不振，純

利 525 億元，按年下跌 16.4%。

然而，2024 年普遍不少機構似乎都對煤價相對看

好，例如中金就發表研究報告稱，展望 2024 年，

煤炭需求有望實現平穩增長。首創證券研報亦指

出，產能受限及需求回升，預計動力煤價繼續保

持強勢。此外，部分機構還強調 2024 年煤炭價格

中樞有望上移，春節後或啟動漲價。事實上，煤

炭股自 8 月走勢也已經明顯轉勢向上，主因煤炭

開採力度太大，安全事故頻發，故內地加強了對

煤炭生產安全的監管力度，導致煤炭供應受限。

此外，雖然香港的冬天暫時沒有太冷，但內地卻

受寒潮大降溫的影響，國內多個道路出現降雪封

路現象，多地氣溫大幅下降，因此供暖驅動的煤

炭需求持續攀升，這點利好煤炭行業，預期煤炭

板塊的股價中短期都會因此受惠。

總括而言，中國神華高分紅高股息，龍頭及長協

煤佔比優勢使防守性較其他同為煤炭板塊的對手

突出，中短期亦受惠於內地寒冷天氣。雖然就現

價而言，中國神華估值不算最便宜，但也屬合理

範圍。因此，以其 2023 年跑贏大市的表現來看，

還是具一定值搏率。有興趣煤炭板塊的朋友，不

妨多加留意。

【權益披露：筆者並無持有上述股份】

# 中國神華 # 煤炭 # 寒冷天氣 
# 聰明錢走勢 # 黎家聰 # 炒股幫
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• 恆指在 2024 年第一個交易日，並沒有

  開門紅，以指數 17,000 點計，對比前

  四年，或其他國家、其他市場，香港明

  顯是不進則退

• 現時的恆指成份股，大部分都是舊經濟

  股為主，除了騰訊、阿里、小米，大部

  分依然是地產股、銀行股、公用股、甚

  至是內房股等舊式行業為主

• 過去幾年疫情，企業盈利下跌，上市門

  檻不減反升，本身已是背道而馳。上市

  是為中小企業走向資本市場，為企業提

  供更多元化的集資、融資渠道，但現在  

  的法規過嚴，反而成為上市企業的壓力

要點：

東方匯財證券國際控股有限公司

董事 孫天欣

放眼 2024 新的希望放眼 2024 新的希望

孫天欣：



過去的元旦日，在除夕的煙花下，香港又走

到了新一年，祝願讀者新一年，事事進步，

股票亨通。

近來，電影《金手指》掀起了不少討論，片

中的故事，由真實事件改編而成，佳寧一案

雖然是 40 年前的案件，但也是當事股壇的

一大事件，當年 90 年代，馬照跑、舞照跳

的年代，曾經是香港股民最好的年代。

回到 2024，恆指在 2024 年第一個交易日，

並 沒 有 開 門 紅， 以 指 數 17,000 點 計， 對 比

前四年，或其他國家、其他市場，香港明顯

是不進則退。到底問題是出在什麼身上，為

何恆指一直無運行？

上市公司不夠多元化

現 時 的 恆 指 成 份 股， 大 部 分 都 是 舊 經 濟 股

為 主， 除 了 騰 訊、 阿 里、 小 米， 大 部 分 依

然 是 地 產 股、 銀 行 股、 公 用 股、 甚 至 是 內

房 股 等 舊 式 行 業 為 主。 這 個 也 是 一 直 有 要

求 改 革 指 數 的 原 因， 也 優 化 了 香 港 上 市 公

司的多元性。

根 據 最 新 數 據， 羅 兵 咸 永 道 指，2023 年

全 年 IPO 集 資 金 額 為 463 億 港 元， 按 年 降

56%，也預料 2024 年有 80 間企業來香港

上市，有望令香港重回 2024 年全球首三。

其中，約有 3 間超大型 IPO 企業、及約 4 間

18C 的科技公司上市。

其實香港擁有一個背靠中國，海外集資平台

的優勢，現時中美關係未緩和，信息技術等

的公司難以在美國市場上市，美國的路走不

通；而 A 股也立了規定，對民生消費、衣食

住行等行業的上市進行限制，所以不少中國

企業要上市，走向資本市場融資的話，香港

股市會是最佳的選擇。對比新加坡股市，香

港的交易量多，法規上也較新加坡開放。理

論上，來香港上市的企業，應該是供不應求，

而不是行家口中的一潭死水。

到底發生過什麼事

過去幾年疫情，企業盈利下跌，上市門檻不

減反升，本身已是背道而馳。上市是為中小

企業走向資本市場，為企業提供更多元化的

集資、融資渠道，但現在的法規過嚴，反而

成為上市企業的壓力。

如果看看近期上市公司的招股書，有不少公

司是多過一次入表，上市的時間一早超過 12

個 月， 以 前 上 市 的 費 用 大 概 在 2,500 萬 左

右，但是看看招股書，有不少公司因為時間

拖長了，令上市費 3,000 萬都」埋不到單」，

多次入表，真的是考驗公司管理層的抗壓能

力。 加 上 香 港 上 市 對 財 務 年 結 的 時 間 有 要

求，上市真的是跟時間競賽，難怪不少上市

公司老闆在敲鐘的一刻，面部表情更多是如

釋重負。

新 年 新 希 望， 我 依 然 希 望 今 年 的 高 位 可 以

看 到 22,000 點。 看 看 今 年 投 資 者 的 信 心

如何吧！

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

放眼 2024 新的希望放眼 2024 新的希望

# 恆指 # 港股 #2024 # 星火研究室 
# 孫天欣 # 炒股幫
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要點：

華贏東方研究部董事

李慧芬

李慧芬：

去年博彩收入升 3.34 倍 去年博彩收入升 3.34 倍 
金沙中國前景亮麗金沙中國前景亮麗

• 澳門 2023 年全年博彩收入 1,830.59 億元，

  按年升 3.34 倍

• 金沙中國是澳門最大規模的綜合度假村及娛

  樂場發展商及營運商

• 由於上月賭收較市場預期高，且優於正常季

  節性按月增長 5% 的水平，預計今年澳門博

  彩業將全面復甦，投資者不妨趁低吸納金沙

  中國，目標 30 元



去年博彩收入升 3.34 倍去年博彩收入升 3.34 倍
金沙中國金沙中國前景亮麗前景亮麗

踏入 2024 年，祝大家身體健康、萬事如意 !

剛剛過去的聖誕及元旦假期，出外旅遊及消

費的人流暢旺。據《澳門日報》報道，澳門

元旦正日關閘口岸人潮絡繹，截至晚上 11 時

59 分，澳門治安警錄得逾 58 萬人次經澳門

各口岸出入境，其中旅客超過 24.2 萬人次，

入境旅客約 8.5 萬人次。主要經關閘及港珠

澳大橋口岸入境澳門。

根據資料，元旦正日上午及中午客況則與平

日周末相若，周日除夕日乘車旅客則創新高。

由去年 12 月 30 日至今年 1 月 1 日元旦的三

日連假，澳門共錄得超過 194 萬人次出入境，

入境旅客近 40 萬人次。

澳門博彩監察協調局公布數據顯示，2023 年

12 月博彩收入 185.67 億元澳門元（下同），

按年上升 4.33 倍，為疫前 81%，連續 12 個

月錄按年增長，按月上升 15.73%，高於去年

11 月的 70%。

2023 年全年博彩收入 1,830.59 億元，按年

升 3.34 倍。

澳門財政局公布中央帳目預算執行資料顯示，

今年首十一個月經常開支收入 772.21 億，幸

運博彩稅收入 590.73 億，按年多 2.3 倍。

對澳門博彩毛收及非博彩收益的相對樂觀展

望，基於多項活動及演唱會，新項目推出亦

將強化澳門作為內地出境遊目的地的吸引力，

澳門博彩股主要風險為潛在加薪及更多資本

承諾的成本壓力。

料澳門今明兩年博彩毛收將為 280 億及 304

億美元，行業 EBITDA 料分別為 88 億及 97

億美元，為 2019 年水平的 93% 及 104%，

高於去年第三季的 80% 水平。

澳門博彩股現時股價為 2024 及 2025 年預

測 企 業 價 值 倍 數（EV/EBITDA） 的 9.4 及

8.5 倍，對比中周期的 12 至 13 倍，估值並

不高。所以筆者偏好中場業務的股份，尤其

金沙中國（01928）。

金沙中國是澳門最大規模的綜合度假村及娛

樂場發展商及營運商。附屬公司威尼斯人持

有六個特許博彩經營權。旗下物業包括澳門

金沙、澳門威尼斯人、澳門百利宮、澳門巴

黎人和澳門倫敦人，並擁有全亞洲最大型會

展中心之一的「金光會展」、全澳最大的表

演活動場地「金光綜藝館」、設有 1,800 個

座位的威尼斯人劇場、1,200 個座位的巴黎

人劇場、1,700 個座位的倫敦人劇場，以及

達 6,000 個座位的倫敦人綜藝館。

由於上月賭收較市場預期高，且優於正常季

節性按月增長 5% 的水平，預計今年澳門博

彩業將全面復甦，投資者不妨趁低吸納金沙

中國，目標 30 元。 

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 金沙中國 # 博彩業 # 澳門 # 投資多角度 

# 李翠芬 # 炒股幫 
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跨年版創業板「小」事回顧跨年版創業板「小」事回顧
（12 月 27 日至 1月 2 日）（12 月 27 日至 1月 2 日）

慕容風：

慕容風

•  申港控股 10 合 1 再供 2

•  中國科技法定股份數增至 5000 億股

•  三創板同日折讓配股

要點：
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慕容風慕容風
談股談股

2023 年 12 月 27 日：

環球戰略集團（08007）非全資子公司宜昌市

標典天然氣利用有限公司股權被山西省長治市

監察委員會凍結。

中食民安（08283）收購食品供應服務提供商，

作價人民幣 1900 萬元，公司以 50 萬現金及發

行行 357,666,666 股支付，發行價每股 0.057

港元。

弘浩國際控股（08375）公佈，大股東溫浩然

可 能 向 買 家 出 售 其 持 有 買 187,840,000 股 或

65.22% 股份。

申港控股 10 合 1 再供 2
12 月 28 日：

華康生物醫學（08622）大股東張賢陽於市場

出售 28,800,000 股或 6.88% 股份，其持股減

至 15.59%。

申港控股（08631）建議 10 合 1 合股及合股後

1 供 2 供股，供股價 0.3 港元。

匯財金融投資（08018）兩名執行董事辭任。

12 月 29 日：

中國有贊（08083）完 成 收 購 有 贊 科 技 約

48.10% 股權。

中國新消費集團（08275）董事會主席及執行

董事湯桂良辭任，由廖靜雯替任。

2024 年 1 月 1 日：

加幂科技（08198）公告，其去年 3 月擬收購

四川恒嘉能源開發集團及于超持有的於美國大

數據中心交易失敗。

中國科技法定股份數增至 5000 億股
1 月 2 日：

中國科技產業集團（08111）拆股，先削減股

本由每股 0.5 港元削至 0.001 元，然後 1 股拆

500 股，法定發行股份由 10 億股增加到 5000

億股，後面會怎樣 ? 操作靈活性更大吧。

三創板同日折讓配股
廣駿集團控股（08516）透過配售代理配售最

多 2280 萬股新股，每股作價 0.1 港元，折讓

約 3.85%；淨集資額約為 210 萬港元。

新達控股（08471）透 過 配 售 代 理 配 售 最 多

1 億 股 新 股， 每 股 作 價 0.08 港 元， 折 讓 約

17.53%；淨集資額約為 770 萬港元。

WAC	HOLDINGS（08619）過配售代理配售

最多 1.0888 億股新股，每股作價 0.187 港元，

折讓約 19.35%；淨集資額約為 2012 萬港元。

東方匯財證券（08001）就上市委員會的停牌

決定申請覆核。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

跨年版創業板「小」事回顧（12 月 27 日至1月 2 日）

# 港交所 # 創業板 # 慕容風談股 
# 慕容風 # 炒股幫



• 本周期指預測： 

  好淡分水：16728

  上方阻力：17088/17588

  下方支持：16508/16138

要點：

X軍團-期指股票研究院

年頭開局走勢偏軟年頭開局走勢偏軟

X 軍團 - 期指股票研究院：



12 月 22 日內地推出網絡遊戲管理辦法，導

致騰訊（00700）及網易（09999）股價大

跌，其後內地當局轉口風可修改意見稿，也

馬上增批過百款新遊戲。聖誕假後，騰訊及

網易裂口高開，並靠穩反彈。最終規管力度

及條款，引致市場波動難免，宜保持觀望。

聖誕期間，內地股市疲弱，上證 A 股曾失守

2,900 點關口，直至 12 月結束，仍未能高企

3,000 點之上，三千點攻防戰持續。

回顧上周表現：

上 周 三（12 月 27 日 ）： 裂 口 高 開 16,600

點， 沽 盤 推 至 低 位 見 16,444 點， 即 見 買 家

力托，直至夜期，冲高見 16,730 點，收市報

16,620 點。

上周四（12 月 28 日）：開市 16,722 點，買

家 出 手 推 升， 十 二 月 份 期 指 於 16,938 點 結

算。夜期回來，買家再度發力推高見 17,181

點，略為回順，17,085 點收盤。

上周五（12 月 29 日）：裂口高開 17,219 點，

遇上阻力掉頭向下，回落至 17,042 點，其後

窄幅上落市徘徊，全周收報 17,160 點。

技 術 分 析 上， 年 結 稍 為 做 好 粉 飾 橱 窗， 並

突 破 17,000 點 站 穩。 本 周 二 年 初 開 局 報

17,136 點，裂口略為高開，馬上回補並下跌，

同時日線圖 50 天線 17,109 點，阻力不輕，

一 碰 即 回。16,300 至 17,200 區 間 徘 徊， 走

勢偏軟，十二月中有一上升裂口 16,200 點附

近，作為支撐，務必守住。

年頭開局走勢偏軟

# 騰訊 # 網易 # 恆指 # 遊皇期技 #X 軍團 # 炒股幫
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• 本周期指預測： 

  好淡分水：16728

  上方阻力：17088/17588

  下方支持：16508/16138

本周期指預測： 

好淡分水：16728

上方阻力：17088/17588

下方支持：16508/16138

X 軍團 - 期指股票研究院



• 美國證監會指控幣安和趙長鵬進行欺

  詐活動。雙方曾就和解進行討價還價。

• 美國證監會先給出 1.5 億美元罰單，

  後續又反覆出具 43 億及 28.5 億美元

  罰單和刑事訴訟。

• 趙長鵬仍需等待最終裁決後才能離開

  美國。而幣安也可能被分割。

• 在中美鬥爭之間，美國的司法獨立和

  對中國企業及華人的保護私人財產的

  概念似乎並不存在。香港和澳門企業

  同樣面臨不確定的局勢。

要點：

王德承

幣安與趙長鵬幣安與趙長鵬
被美國司法肢解的蛋糕 被美國司法肢解的蛋糕 

王德承：



2023 年 6 月， 全 球 最 大 加 密 貨 幣 交 易 所

幣安（Biance）及首席執行官兼創始人趙

長鵬（CZ），被美國證券及交易委員會提

出 13 項 指 控， 指 幣 安 經 營 一 個 廣 泛 的 欺

詐網絡。

美國證監會向聯邦法院提交訴狀，對幣安列

出 13 項指控，包括誇大交易量，挪用客戶

資金，未有限制美國客戶進入平台，以及在

市場監督控制方面誤導投資者。美國證監會

同時指控幣安及趙長鵬秘密控制客戶資產，

隨意混合及轉移投資者的資金，並且規避美

國聯邦證券法例。

幣安不同意美國證監會的指控，並一直尋求

與對方達成合理解決辧法。雙方一直有就和

解進行討價還價。

到了 11 月，美國證監會先給出一個 1.5 億美

元的罰單，誘惑趙長鵬繳納罰款及回美國簽

署和解協議即可解決所有問題。

趙長鵬甫下飛機，即被逮捕，要求繳納 1.7 億

美元保釋金以及幣安全部用戶和交易數據。

等繳完 1.7 億美元保釋金和交出數據後，美

國證監會又提出一份 43 億美元的罰單和 10

年的刑事訴訟。

到了 12 月中，據外電報道，幣安再次同意

向美國商品期貨交易委員會（CFTC）支付

28.5 億美元的罰款，從而結束監管機構對

該公司的執法行動。

要和美國司法部達成和解金額，幣安和趙長

鵬累計已付出 74 億美元，而且，趙長鵬目

前還不允許離開美國，需要在 2024 年第一

季等到最終的裁決後視情況來定。

這個無恥的切蛋糕遊戲可望會持續。

趙長鵬必被列入國際企業待宰的史冊 , 比法

國的阿爾斯通（Alstom）更舉世知名。

幣安這塊蛋糕，亦將極可能被輕易瓜分。

所以，在美國，有司法獨立？有法治及保護

私人財產？在中美百年未有的鬥爭當中，特

別對中國人，特別對中國企業，是沒有的！

所有香港及澳門企業，亦需要自求多福。

幣安與趙長鵬被美國司法肢解的蛋糕 幣安與趙長鵬被美國司法肢解的蛋糕 

# 幣安 # 加密貨幣 #CFTC # 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



• 亞洲往歐洲的航運，暫並沒有預期全線

  繞過好望角，加拿大元並沒有急升

• 黃金價格企穩 $2000 美元上，澳元受惠

要點：

資深外匯投資者

Vincent Wong

IMF 預期減息周期會IMF 預期減息周期會
比市場預期會有落差比市場預期會有落差

Vincent Wong：



理論上，外匯買賣差不多是年終無休，但事實上有

聖誕前夕開始，一直到一月初，成交量都會非常

低，按過往 10 年的數據顯示，每年的 12 月 24 日

到翌年的 1 月 4 日左右，基本上都不適宜做買賣。

（圖一）顯示了七種最活躍貨幣相對強弱日線圖，

在撰寫本文章的時候，外匯市場仍然未復市，基本

上都是去年年底收市時的狀態，概括的分析如下：

（1）JPY 日圓：「強弱度 @93.3；趨勢 @ 持平」 

市場預期日本會改變財政政策，日圓偷步上升，但

本工作坊認為這是過分預期，正如本工作坊在先前

的文章提及過，國際貨幣基金會 IMF 預期日本最快

要在 2025 年第三季才會加息，數據方面，12 月

底公布的通脹數據，都由 3.3% 下調到 2.8%，並

未達到日本央行需要加息的要求，而且最近一次日

本的薪酬增長數據，都只不過是上升 1.2%，明顯

日本的經濟溫度根本不足以支持加息，所以 IMF 所

預期的 2025 年第三季才減息，是不無道理，過早

入場看好日圓很可能會蒙受極大的損失，而且預期

日本的終極利率只不過在 0.1% 左右，仍然比所有

國家還低。

（2）NZD紐西蘭元：「強弱度@83.2；趨勢@持平」 

無論在地理因素或地緣政治上，紐西蘭都是遠離兩

個戰爭區，再加上市場對美元貶值的預期，所以紐

西蘭元兌美元 NZDUSD 在短、中期的走勢都是看

好，再加上本周並沒有任何數據公布，所以紐西蘭

元都是看好。

（3）AUD 澳元：「強弱度 @80.7；趨勢 @ 持平」

基本上跟紐西蘭元一樣，澳元都是被看好，主要

的原因都是不被地緣政治因素有所影響，再加上

黃金價格持續高企在兩千美元以上，澳元兌美元

AUDUSD 在短、中期都是看好，本周亦沒有任何

數據公布。

（4）CAD 加拿大元：「強弱度 @57；趨勢 @ 持平」 

雖然由亞洲住歐洲的遠洋航運船曾經被武裝組織

襲擊，可能採取的新航線或會令到石

油的需求大增，但是恐怖分子的襲擊亦被美國為

首的戰艦群阻止了，並且擊殺了打算騎劫航運船

的恐怖分子。所以 WTI 石油價格只是輕微上升去

到 72.5 美元一桶的水平，並沒有因為恐怖襲擊

而急升。再加上英國首相呼籲伊朗介入，阻止局

勢升溫，石油價格或不會急升，所以加拿大元急

升的機會也大減。

（5）EUR 歐元：「強弱度 @43.3；趨勢 @ 持平」 

歐元區本周有多項的製造業 PMI 和多項的 CPI 消

費物價指數數據公布。多個製造業 PMI 指數預期

多數都是持平，按年度的 CPI 估計會由 2.4% 上升

至3%，但扣除了能源和食物價格的核心CPI指數，

預期會由 3.6% 下降到 3.5%，方向並不一致。國

際貨幣基金會 IMF 預期歐元區會在 2024 年的第

二季度開始減息，終極利率會跌至 2.7% 左右，預

期會在 2026 年第四季完成。

（6）USD 美元：「強弱度 @5.7；趨勢 @ 持平」 

美國本周有大量的數據公布，主要在本周的中後期

發佈，都是圍繞着製造業、農業和就業相關的數

據。預期與美元相關的外匯對本週都會極其波幅。

弱美元的說法被廣泛報道，甚至娛樂版的 KOL 也

提及對美元看淡的悲觀言論。其實國際貨幣基金會

IMF 同樣預期美國利率和歐元一樣在 2026 年第四

季會去到 2.7%，估計在 2024 年的第三季度才會

開始減息，應該不會按市場預期急速下滑，只是會

按部就班，所以美元在 2024 年會急速持續下滑的

預期同樣是過分解讀。

（7）GBP 英鎊：「強弱度 @2.6；趨勢 @ 持平」 

本周中期會有製造業和服務業的 PMI 指數公布，

預期會持平。本周後期會有樓價指數數據公布，預

期都會下滑，英國房價仍然處於下降的周期，雖然

過去兩次公布的通脹數據都比預期為低，但是仍然

處於一個高水平，所以減息的空間在眾多國家當中

條件是最差的。而且按國際貨幣基金會 IMF 的預

期，終極利率會在 4.5% 左右，比其餘國家起碼高

出 1.8%，比日圓會高 4.4%，所以當其他國家減

息周期開始啟動減息周期的時候，英鎊會走強，所

以長遠英鎊對其他貨幣會慢慢走強。

IMF 預期減息周期會 比市場預期會有落差
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工作坊工作坊
智匯被動收入智匯被動收入

# 外匯 # 終極利率 # 智匯被動收入工作坊 
#Vincent # 炒股幫



區間震盪線（DPO），是由沃爾特·巴塞特 (Walt 
Bressert) 提出的。是一個排除價格趨勢的震盪
指標。它試圖通過扣除前期移動平均價來消除長
期趨勢對價格波動的干擾，從而便於發現價格短
期的波動和超買超賣水準。

1970 至 1980 年代，沃爾特·巴塞特（Walt Bressert）
將他對於衍生性期貨商品，迴圈規則的研究心得，
發表於期貨商品雜誌。雖然，這份研究報告，對技
術分析研究者而言，似乎太過於簡單。但是，他已
經把移動平均線，從傳統的觀念上跳脫出來。這個
觀點，逐漸被研究週期迴圈的學者採用。沃爾特·巴
塞特研究這種交互作用後發現，一個長周波包含了
數個短周波。數個短周波的組合，構成一個長周波。
觀察短周波的運動規律，可以估計長周波峰穀出現
的時機。例如：四個短期迴圈底部，構成一個長期
迴圈底部。因此，DPO 指標刻意忽略較長週期的波
動，一方面可以減少週期干擾的混淆，一方面可以
凸顯個別週期的波動。

DPO 指標的計算方法

選擇一個計算週期，通常可以選擇 20 天作為默
認週期。

計算 n 日前的簡單移動平均線（n 為選擇的計
算週期）。

計 算 價 格 離 差 值（Detrended Pr ice）： 價
格離差值 = 當前週期價格 -n 日前的簡單移動平
均線。

繪製價格離差值的曲線，即 DPO 指標線。

DPO 指標的解讀

DPO 指標線在零軸上方：表示價格相對於計算
週 期 內 的 簡 單 移 動 平 均 線 偏 離 較 高， 可 能 為 賣
出信號。

DPO 指標線在零軸下方：表示價格相對於計算
週 期 內 的 簡 單 移 動 平 均 線 偏 離 較 低， 可 能 為 買
入信號。

DPO 指標線穿越零軸：DPO 指標線從上方穿越
零軸向下，可能為賣出信號；從下方穿越零軸向
上，可能為買入信號。

需要注意的是，DPO 指標主要用於識別價格的震
盪週期，不適用於識別趨勢或價格反轉信號，投
資決策應綜合考慮其他因素，並建議結合風險管
理原則進行操作。
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股壇股壇
鐵判鐵判

深圳國際（00152）截至今年 6 月 30 日止的

中期業績，集團的期內總收入比去年同期下降

7.6%， 錄 得 69.2 億 元 港 幣； 而 股 東 應 佔 純

利同比下降 84.2% 至 9,204.5 萬元港幣。集

團聚焦物流主業，包括推進項目建設及投入運

營，以營造核心競爭優勢。集團以規模化物流

園區網絡，於全國投入運營的項目增加至 30

個，出租率維持在超過 91% 的穩定水平。聚

力完善「水陸空鐵 + 智冷」全景物流生態的

戰略構想，佈局打造多式聯運的堅實基礎，即

形成覆蓋陸路物流園、內河 碼頭、航空貨站

和鐵路貨站等物流節點網絡，並在此基礎上疊

加智慧物流和冷鏈物流等高增值服務。  

集團在環保產業方面，期內垃圾處理運營業務

收入同比大幅增長，而工程總承包建造業務同

比亦有取得增長，其裝備製造市場開拓也取得

成效。開啟了深圳高速有機垃圾處理細分領域

的大門，獲得有機垃圾處理全產業鏈的業務協

同，促進集團有機垃圾處理業務的規模化發展。

在收費公路業務方面，集團經營和投資的收費

公路整體車流量已恢復正常，並呈現良好的增

長 態 勢。 近 年 一 方 面 整 固 收 費 公 路 作 為 主 要

業務，亦有跟環保品牌企業的合作，以進入環

保、清潔能源業務等領域。集團已形成以收費

公路和大環保業務的雙主業格局，為長遠發展

奠下了堅實基礎。可考慮於 6.20 港元買入，

上望 6.90 港元，跌穿 5.80 港元止蝕。

【本人沒有持有相關股份，本人客戶持有相關

股份。】

深圳國際深圳國際進一步聚焦物流主業進一步聚焦物流主業
營造核心競爭優勢營造核心競爭優勢

甚麼是 DPO 區間震盪線指標




