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行運社長劉東霖

Facebook

劉東霖

Sky Finance Channel

玄金之路駭下開始
《炒股幫》2015 年創刊至今，本

社長曾短暫離開，亦於 2018 年效

力至今，期間見證了香港金融市場

風起雲湧，由於時代轉變太快，本

幫亦需要跟隨時代步伐去轉變。金

融業過去幾十年一直是香港經濟產

業鏈的中流砥柱，但不過幾年時間

好似變了夕陽行業一樣，令本社長

不勝唏噓。

所謂新年新開始，炒股幫的精神將

會延續下去，並且推陳出新，期待

下一次見面就是金星匯。
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• 龍年將至，新地旗下將軍澳東港城，

  舉行第十八屆新春花展會「百龍賀歲」

  讓港人提早辦年貨

• 古樸庭園場景，80 燈籠祝願佳節團圓

要點：

股評人 唐仁

新春花展會「百龍賀歲」新春花展會「百龍賀歲」
新地商場消費禮遇振經濟新地商場消費禮遇振經濟

唐仁：



新春花展會「百龍賀歲」新春花展會「百龍賀歲」
新地商場消費禮遇振經濟新地商場消費禮遇振經濟

龍年將至，新地（00016）旗下將軍澳東港城今

年提早由 1 月 19 日至 2 月 9 日一連 22 日舉行第

十八屆新春花展會「百龍賀歲」讓港人提早辦年

貨，配合第 18 年舉行，特別精選 18 大本地培植

的蝴蝶蘭及日本皇室蘭花新品獨家開售，破業界

想像的全新「色系」及「香味」蘭花新品亦會於

場內獨家開售；同場共有逾百款優雅的蘭花及意

頭年花。

 

商場特增設五大消費禮遇，包括繼續推出 8 港元

開運蘭花、限量版利是封換領及新春賀年及情人

節禮品換領，以及消費回贈：新春至尊印花賞。

 

蘭花大王、千葉園始創人楊小龍父子與年花大王、 

香港鮮花盆栽批發商會主席賴榮春攜手推介多款

經典而優雅蘭花及好意頭年花，特別以 100 支日

本蘭花打造價值逾 18 萬的「百龍賀歲」裝置，祝

賀商戶顧客龍年大吉，旺丁旺財。

楊小龍表示︰蘭花花期長，加上本地溫室培植，

花期基本可達 2 個月以上，近年大受港人歡迎。

今年農曆新年較遲，賀年氣氛會有更多時間鋪陳，

對花農而言是喜訊，預料今年銷情較去年增長5%。

近年亦見港人傾向「貴精不貴多」，相較以前單

支售賣，不少人一次過入手 3 至 5 株花拼成一盆

精美蘭花，因此今年亦會加大蘭花盆栽的供應。

新一代蘭花才子楊尹俊引入人工智能技術打理溫

室花場，令本地培植的日本蘭花可以研發更多新

品種，在濕度和氣溫上有更好的控制。他表示，

本地培植的日本蘭花花瓣較大，每株花並排而開，

一向深受高消費力的中產市場及商務客歡迎，今

年全新引入人工智能科技確保蘭花的質量，另外

亦培植多款迷你日本蘭花品種，主打中產家庭市

場，定價較相宜，已提前接收到多張訂單，因此

對今年整體銷情非常樂觀。

全城矚目貴氣日本蘭花當中，千葉家族 3 大經典

蘭花品種以「千葉美女」、「千葉王子」及「千

葉王妃」命名，寓意人人成為人中之龍，掌上明

珠。三款蘭花以淡粉、深紅及桃紅為主色，花瓣

偏大，簡約大氣，適合不同家庭擺放，祝賀來年

大紅大紫。

 

新春年花考究擺放位置，風水師麥玲玲分享年花

催運程妙計：正東放置花卉，可改善桃花運及人

緣；西南位放帶果實的泥種植物，喜上加喜；打

工仔升職加薪，適宜西北擺放四枝水養富貴竹。

 

古樸庭園場景 80 燈籠祝願佳節團圓
迎接龍年，東港城 1 樓中庭打造中式古樸庭園場

景裝置，8 大中式古樸庭園場景配以不同的賀年年

花，讓大家宛如穿越古代，置身於古雅的庭園之

中。踏進「新春報喜躍拱門」，彷彿穿梭到古代詩

意盎然的庭園中，一步一步遊歷繁花錦簇、古式古

香的御庭園。５米高的「新春夢幻花燈亭」盡收眼

簾，80 盞花燈洋溢著詩意氛圍。漫步至「古樸典

雅屋簷下」，在「百花門前結良緣」前回眸留下倩

影；在「花漾喜鵲迎新春」中被春意盎然的繁花及

喜鵲的優雅叫聲環繞，再繞著「春意情緣桃花樹」

徜徉，春風吹拂，靜靜感受春至的美好；與摯愛安

坐於「情濃在花見鞦韆」一同搖曳，在花間共度新

年。春天初至，攜手到「蝴蝶漫舞祈願燈」前許下

新年願望，祈求花開如意，幸福綿綿。

【權益披露：筆者並無持有上述股份】

# 新地 # 新春花展會 # 百龍賀歲 

# 市場仁語 # 唐仁 # 炒股幫
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• 雖然近期煤炭股表現見回落，但三四線煤炭股中國

  秦發市值僅得 7 億幾，估值遠遠落後於同業

• 中信證券報告指，近日供需雙弱，煤價以震盪為主。

  從中期來看，安監政策或持續對煤價形成支撐

• 中國秦發近日卻見逆市創出 52 周新高，曾突破 0.3

  元，主要是由於公司與現債權人達成貸款重組提案

• 債務問題解決有望，加上子公司開始投產，即是說，

  公司經營狀況重回正常化，資產價值亦有望重新體

  現，為估值帶來重審機會

要點：

秦發具煤炭概念勢追落後秦發具煤炭概念勢追落後

香港女分析總會：



秦發秦發具煤炭概念勢追落後具煤炭概念勢追落後
港股繼續破底，但資源股類份在今年美國重

啟減息的環境下應有更好表現，雖然近期煤

炭股表現見回落，但三四線煤炭股中國秦發

（00866）市值僅得 7 億幾，估值遠遠落後於同

業，其股價表現近日更有異動成交，值得留神。

中信證券報告指，近日供需雙弱，煤價以震盪

為主。從中期來看，安監政策或持續對煤價形

成支撐。

該行認為，產地方面近期價格震盪運行，下游

需求較弱，僅有部分剛需支撐，同時降雪也影

響了部分煤礦發運的節奏。但部分民營煤礦春

節提前放假，引發供給收縮，因此供需雙弱的

背景下，該行預計坑口煤價未來以震盪爲主。

港口方面，需求端始終未現反彈，港口情緒始

終偏弱，預計短期寒潮和降雪對煤價有小幅推

動，但臨近春節，工業耗煤需求回落，煤價難

出現顯著大漲。該行認爲短期動煤價格或將偏

震盪運行。

雖然短期需求或季節性回落，但安監因素、

節前民營煤礦放假或繼續影響供給，有助於

煤價維持高位。前期關注度較高的股息回報

市場風格近期有所切換，加上市場對煤企盈

利的不確定性預期增加，預計短期板塊或處

於震盪階段。

但從走勢上來看，中國秦發近日卻見逆市創出

52 周新高，曾突破 0.3 元。其中一個原因，是

公司早前宣布，與現債權人達成貸款重組提案，

現債權人同意原債務減少 1.95 億人民幣。因

此，尚未償還債務結將約 1.3 億人民幣，集團

於十八個月內分七期償還。

另一方面，公司旗下非全資附屬司 SDE 已開

始於印尼經營煤炭開採。SDE 持有印尼南加

里曼丹省哥打巴魯縣 Sungai Durian 之煤礦

之煤炭開採經營許可證，煤礦面積約 185 平

方公里。

債務問題解決有望，加上子公司開始投產，即

是說，公司經營狀況重回正常化，資產價值亦

有望重新體現，為估值帶來重審機會。

中國秦發去年中期純利達 1.31 億元人民幣，每

股盈利 5.14 分人民幣，現價估值不算貴，年化

後市盈率僅得 3 倍左右水平。反觀，龍頭股中

國神華（01088）市盈率約在 7 倍左右，可見中

國秦發具備不錯的反彈空間。

【權益披露：筆者並無持有上述股份】

# 中國秦發 # 煤炭股 # 巾幗英雄傳 

#HKFAA # 炒股幫
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• 港股跌勢源於信心問題跟估值是無

  關的

• 現階段仍入市的投資者都只是抱住

 「博反彈，走短線」心態

• 即使內地成立「平準基金」，香港

  股市未必可以直接受惠，因為資金    

  可能只買 A 股

• 「可以失望，但不要失去希望」

要點：

 天富資產管理執行董事及首席投資官

楊德華CFA

香港股民做好資產配置自救香港股民做好資產配置自救

楊德華：



香港股民做好資產配置自救香港股民做好資產配置自救
本周港股一度跌穿 15,000 點，直迫 2022

年 11 月 1 日低位 14,597 點。正如港交所

CEO 歐冠昇所言，目前香港股市「缺乏信

心」，利率上升、地緣政治燃爆點以及對

中國經濟成長的擔憂，共同造成了投資者

「投降式」拋售的情況。

港股的跌勢源於信心問題跟估值是無關

的，有時候投資者會陷入一個「價值陷

阱」，認為現時估值便宜就入市而忽略了

真實原因，明顯地市場已經告訴大家是錯

誤，而信心亦都好難量化，特別是在投資

市場上。現時港股下跌趨勢明顯，現階段

仍入市的投資者都只是抱住「博反彈，走

短線」心態，所以當出現明顯反彈時沽盤

即時湧現，資金不再願意長期持有，如此

情況下其實對一般散戶來講是非常不利。

筆者並不反對「博反彈」行為，始終現時

具有一定值博率，但重點在於嚴守紀律、

控制注碼即可，當然一定要貼市，因為機

會稍縱即逝，錯過了「落車」時間，短期

可能就再無機會。

執筆之時，《彭博》引述知情人士報道，

中國政府正在考慮推出多項措施，以穩定

資本市場運行，考慮方案包括設立規模 2

萬億元人民幣的股市平準基金，用主要來

自內地境外機構、企業的資金，並由滬港

通、深港通投向 A 股。知情人士又表示，

通過中國證券金融股份有限公司或中央滙

金公司向 A 股投資至少 3,000 億元人民幣

的本地資金；而支持人民幣滙率也是這項

提議的考量之一，不過這些政策選項尚未

最終確定及仍有變數，或將最早於本周獲

批並宣布。

其實 2023 年 10 月時，內地已提出研究成

立新的「平準基金」以支撐 A 股市場，而

之前亦不停有措施出台活躍資本市場，加

上近期中港股市出現斷崖下跌，所以今次

傳出新政策都是意料之內。相對於內地 A

股市場規模，2 萬億元資金其實並不足夠，

而上文亦提及現時股市是缺乏信心，設立

平準基金可以為大市帶來支持，但對經濟

前景的信心並無太大實質改善，始終股票

市場表現一定程度是反映當地經濟前景狀

況；要扭轉長期下跌趨勢，實體經濟務必

要有根本性改善，需要有更實在措施落地，

令人民口袋更多錢，更容易賺到錢才會更

願意消費。

值得留意，即使內地成立「平準基金」，香

港股市未必可以直接受惠，因為資金可能只

買 A 股。香港股民要自救其中一個方法就是

做好資產配置，港股仍有投資價值的，但香

港投資市場就是產品多，接觸層面廣泛，投

資者可以通過 ETF 投資不同市場及資產。

今篇文章是《炒股幫》最後一期，封面故

事上亦有筆者一些小小感言；要記住「可

以失望，但不要失去希望」，未來在《金

星匯》再跟各位讀者會面！
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E
d
w
a
r
d

，
天
富
資
產
管
理
執
行
董
事
及
首
席
投
資
官
，
持
有
特
許
財
務
分
析
師
資
格
（C

F
A

）
及
香
港
理
工
大
學
應
用
數
學
系
理
學
士
。
擁
有
超
過

1
5
 

年

證
券
行
業
及
投
資
交
易
經
驗
，
熟
悉
港
、
美
股
票
市
場
，
專
注
於
證
券
分
析
研
究
，
擅
長
以
宏
觀
經
濟
、
行
業
分
析
、
企
業
基
本
面
及
數
據
分
析
，
發
掘
企
業
投
資

價
值
。
擁
有
豐
富
交
易
、
投
資
組
合
及
基
金
管
理
經
驗
，
致
力
於
高
資
產
淨
值
個
人
及
機
構
客
戶
構
建
投
資
組
合
，
達
至
客
戶
制
定
的
資
本
增
值
目
標
。

實戰實戰
盤房盤房

# 信心問題 # 博反彈 # 平準基金 

# 資產配置 # 實戰盤房 # 楊德華 # 炒股幫

實
戰
盤
房



各位兄弟姊妹好：

《炒股幫》自 2015 年面刊以來，由實體書演變至目前網上版，風風火火踏進第
九年，期間有賴各位支持，我們都一起見證了港股大時代、中美貿易戰、社會
運動、疫市，一起創造無數具感染力的人生畫面與雜誌封面。

現在很高興的同大家宣布，以《炒股幫》名義刊出的網上版財經資訊，2024 年
1 月 24 日將是最後一期了，今後我們將以《金星匯》的形式同外界見面，我們
和各位兄弟姊妹的合作亦將繼續下去，祇是風格、口徑及內容取材等會有多少
微調。

所以，今期《炒股幫》誠邀各位作者額外撰寫一篇 250 字左右的文章，去交代
一下自己的心路歷程，以及對 2024 年港股的期望，甚至是香港經濟何去何從？

內容感性也有，理性分析亦有。感謝各位的長久支持！

炒股幫社長劉東霖𧫴啟

一切從這封信開始……從新出發
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封面故事

炒股幫的「慕」誌銘 環球股市進入不平凡的2024

告別《炒股幫》喜迎新時代

離別是為了更好的相遇。

金星匯月刊 + 炒股幫周刊

= 金 星 匯 周 刊。 同 時， 金 星

匯 將 誕 生 全 新 的 網 站 www.

moneyleadersclub.com 加上 Sky Youtube

財經台轉名成為金星匯，並改以投資教育為

主線。

換言之，金星匯將變身成為超級中文投資

教育平台、繼續服務大家。

至於炒股幫，據我所知仍會以 facebook+

金星匯 youtube 頻道節目延續，繼續獨當一

面，為股民排難解憂、嬉笑怒罵。

所以，炒股幫並無死去，而是以更好的

方式與大家再續前緣。

由炒生金。

踏入 2024 年已經要面對天災人禍，

預示今年將會是不平凡的一年。

港 股 重 見 15,000 水 平 之 下， 接 近

2022 年 10 月份低位，當時大家以為是

過去 13 年最差的一年，將來應該不會再發生，但想不

到是，2024 年 1 月便重見此水平。

作為投資者，要準備恆指繼續下滑，但亦都要準備

隨時回升的可能性。

今年上半年，大家要留意的當然是美國的通貨膨脹

數據，以及就業狀況，因為我們要預計美聯儲何時降

息。另一邊廂，地緣政治有沒有擴散的可能性，也是

重中之重。

而下半年，美國大選是誰人之爭，絕對左右美股方

向，現時美股高處不勝寒，會否出現大跌市？ 

相信大家是時候拉緊安全帶，安然度過 2024 !

剛收到行運社長的通知，《炒股

幫》要畢業了！ 最後一期將會在

2024 年 1 月 24 日出版。回望過去

9 年，恆指自 2015 年 1 月初的 23,683 點左右，反覆

升至 2018 年 1 月出現的 33,484.08 點，創出恆指的

歷史高位！可是，近日恆指走勢後經不繼，在 2022 年

10 月底更跌至 14,537.31 點的近期低位，不復當年勇。

 這或意味著炒港股的時代已成往事，但隨著香港

政府啓動家族辦公室服務提供者網絡（家族辦公室服

務網絡），有望為香港資本市場帶來新的機遇。家族

辦公室服務網絡集合各相關專業服務領域的團隊，包

括私人銀行、會計師事務所、律師事務所、信託公司、

財富管理專業機構等，發展機遇已不只於港股市場。 

時值「黑兔走入青龍穴」的關鍵時期，不但《炒股

幫》要變身成《金星匯》，筆者的事業方向也會調整，

會開始探索家族辦公室相關的機遇。雖然事業方向或

會改變，但不變的是，筆者仍會透過媒體及自媒體與

讀者們溝通，共同發掘九運之商機。 

最後也很重要的是，祝《金星匯》聲名大噪，揚

名立萬。

投資不是一蹴而就 道長且阻

港股恒生指數連續 4 年下跌，相

信帶來的不僅僅是指數盤面和股票

估值的下跌，更多的是帶來對投資

者信心的打擊。近幾年來，地緣政治環境

不斷地變化甚至惡化，外圍宏觀環境也時

常利淡，在「脫鉤」和「友岸外包」的不

斷聒噪聲音和行動下，疊加新冠的影響，

各上市公司都面臨著嚴峻的經營挑戰，尤

其香港股市受環球宏觀環境影響更甚。

2024 年投資亦相當難。很多上市公司

亦開始轉型，大型的科網公司已全面擁抱

以科技為導向的戰略，市場開始偏好科技

類公司融資為主，這也符合國家戰略。只

是這一巨大的戰略轉型，不是一蹴而就的，

這條道路充滿了風險，從 0 到 1 從來不是

順順利利，是一條漫長且千辛萬苦的道路。

投資也是一樣，磨人心志，矢志不渝，

道長且阻，方可得初心。

勤
豐
金
控
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慕容風
華贏東方

研究部董事

李慧芬

獨立股評人 岑智勇



善頌善禱
願港魚缸否極泰來

感激！

急景殘年回望港股不勝感慨，恒

指跌足四年未改頹勢，2024 開局

不久，便已曾跌破 15,000 關口，短

期後市難望樂觀。回想當年，恒指

33,000 點水平時，美國道指只是 16,000 點左右，

如今，道指升穿 37,000 點，高處未算高，可是恒

持卻持續向下沉底，兩者天淵之別，令港股投資者

為之扼腕嘆息！

際此人才、錢財蜂擁流出香江、藍籌市盈低無可

低，「恨鐵不成鋼」，為政者不在多言，行動成效

最實際，皆因唱好港股並非「隨口噏當秘笈」，龍

年新希望，期待港股帶來繽紛新景象，善頌善禱願

利市政策相繼出台、國際熱錢重臨；市場重現曙光、

鯉躍龍門、魚缸否極泰來，投資重獲應得回報，

好友淡友與大中散戶財源滾滾，皆大歡喜！

炒股幫是讓我蛻變的平台，

從 2016 年 12 月 15 日 第 一 次

供稿到 2023 年的仲夏，感激

歷任編輯的包容（拖稿…），

直播場地由九龍東、九龍西再進軍香港島，直

播風格或文字尖酸刻薄相信也為你們帶來了一

點麻煩……

例子 1：直播時提醒大家小心，微信女股又

來了，這樣無心插柳成為了這現象的命名者

例子 2：諷刺增加增加印花稅，還有種種反

智行為，一個敢亂寫，一個敢刊登

老闆，真心佩服你！

雖然筆者已不在香港，減少了和行家之間互

動，但悲觀情緒在對岸也感受到，香港股市在

全世界視線下消失（韓國老人們天天罵騙錢除

外），筆者對 2024 年的也不甚樂觀，如何讓

外國理解國安法和接受 23 條能效保障資產安

全，重建信心後投資就願意投入股市了！

已經記不起是 7 至 8 年前，

一個機緣巧合下結識了行運社

長 劉 東 霖， 便 開 始 在《 炒 股

幫》撰寫專欄，由當初專攻新

股的專欄「新股煉金術」、轉

為「股壇煉金術」，再之後「實戰盤房」專欄，

非常感激各位朋友一路上的幫助及讀者支持。

得知《炒股幫》最後一期，心裡百感交集；

但天下無不散之延席，有幸跟各朋友、讀者

在過去數年經歷港股高低起伏，見證過港股

大時代，同時亦撐過世紀疫症，為自己人生

增添不同色彩。 

港股雖然處於低潮期，可以失望，但不可以

失去希望；投資市場就是有起跌、主題變更；

由以前的紅籌熱潮，之後的國企上市、到科技

熱炒，市場總是有機遇的。《炒股幫》轉為《金

星匯》亦都是一個契機，今後在新平台再跟

各位讀者會面！

2023 年初，在新加坡 Marketwise 

Asia Summit 峰會上就中國經濟及發

展進行預測。中國和香的股市能否隨

著開關而來個大轉折，大前提要思考

這幾點：

（1）開關後疫情的發展能否受控？

（2）國內封關措施對市民的心理影響？

（3）國內封關措施對大中小企業的打擊？

（4）香港隔離措施對中小企的影響？

（5）開關後有甚麼措施來恢復經濟？

國內和香港一直不乏資本家，然而他們的資本將

會流向哪裡？外圍加息是其中一個令資本外流的因

素，至於國內又有甚麼政策去對沖影響是決定性的

因素。中央政府提出加強各部門的統籌，在稅制上

也進行了改革，期望企業能先渡難關；而不少關於

互聯網的政策監管既突然又嚴謹，導致港股和 A 股

不斷試底。對於 2024 年股市期望，能否在監管上

有所放寬和有序推行政策，是個關鍵。

股評人 唐仁

股評人 白賴仁

 天富資產管理執行董事
及首席投資官

楊德華CFA

十姐
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首先，我要感謝您和《炒股

幫》團隊多年來的辛勤付出和

努力。作為其中一個作者，我

有幸見證了《炒股幫》從實體

書到網上版的轉變，並與您一

同經歷了許多重要時刻和挑戰。

回顧過去的九年，港股市場經歷了許多劇

烈波動和變革。現在，非常振奮《炒股幫》

即將進入新的階段，以《金星匯》的形式繼

續與讀者見面。我相信，《金星匯》將繼承

《炒股幫》的精髓，為讀者提供更廣泛的財

經資訊和洞察力。

談到 2024 年港股的展望，我相信香港作

為國際金融中心的地位將持續發展壯大。儘

管面臨著許多挑戰，香港需要進一步提升自

身的創新能力和科技實力，以應對日益激烈

的國際競爭。

最後，我想再次感謝您和《炒股幫》團隊。

《炒股幫》最後一期並

不代表畫上句號，反而會

以《金星滙》的型式再同

大家見面。同樣道理，恒

指熊絕全球，並不代表港

股 玩 完， 反 而 在 中 國 救 市 措 施 下 有 條 件 迎

來 絕 地 反 彈， 繼 而 吸 引 外 資 重 新 流 入 再 創

新高。

2008 年投資銀行貝爾斯登倒閉，雷曼兄

弟破產，港股在美國次按危機拖累下跌穿萬

五關，低見 10,676 點。16 年之後美股持續

破頂，港股則再度跌穿萬五關。很多人認為

港股已死，甚至開始認為會像日本一樣失落

接近 20 年，絕少人會像我一樣對港股仍然

存在希望。希望港股在 2018 年於 33,484

點見頂後，最多衰 6 年並在今年見底回升。

期望《金星匯》與港股在新的一年再展飛

翔，預早祝新年快上。

不經不覺已經為炒股幫寫

了 137 期 關 於 外 匯 的 文 章。

必 須 要 多 謝 的 就 是 劉 東 霖 社

長 給 我 這 個 寶 貴 的 經 驗， 每

周撰稿會啟發到我用不同的角度去思考外匯

及整個投資市場相關的資訊。過往作為讀者，

經常都渴望看到一篇好的分析文章，現在身

份對調，更加有一份使命感去運用過往 10 幾

年，在外匯市場累積得來的經驗，去寫好每

一篇文章，希望可以幫助到投資者少走一些

冤枉路。

有危就有機，投資市場瞬息萬變，金融海嘯

令各國央行採用量寬印鈔去救市，產生了失控

的超級通脹，及後要急速加息去補救，再加上

疫情，引致全球經濟萎縮，2024 開始又是另

一個新形態：減息周期開始，希望大家可以

充分利用這新機遇去實現財務自由。

金石財富管理金石財富管理
有限公司董事 有限公司董事 

李翠芬李翠芬

耀才證券耀才證券
銷售客戶服務部銷售客戶服務部

高級經理高級經理  陳偉明陳偉明

資深外匯投資者資深外匯投資者

Vincent WongVincent Wong

大家看過我這麼多的

文章，近年我真的很少

推介朋友買港股。由中

學看股票到現在，經歷

科 網 爆 破、 沙 士、 雷 曼

海嘯等等，沒有一次對

股票的態度是這樣的，真的沒有感覺、沒有可

憧憬的幻想！不知道大家又會否和我一樣呢？

認 識 在 下 的 朋 友 同 事， 會 諷 刺 一 聲 叫 我

股 神， 沒 有 一 份 尊 重， 沒 有 一 份 真 誠！ 管

理 層 只 顧 生 意， 只 懂 House  V i ew， 完

全 不 會 理 會 這 個 View 是 否 合 理？ 是 否 準

確？ 我 想 講 我 比 起 誠 哥 2021 年 更 早 已 看

穿 經 濟 狀 況， 不 過 可 惜， 我 沒 有 伯 樂， 也

沒 有 太 多 fans。 多 謝 炒 股 幫 給 我 一 個 機

會、 一 個 平 台 可 以 展 現 身 手， 跟 大 家 認

識是我的榮幸！

遮打古仔遮打古仔
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收到炒股幫最後一期的通知，

心裹實在有點難受，好像所有事

情都像走馬看花般，見證了一個

香港黃金時代。

感謝炒股幫賞識，能夠在此

執筆多年，執筆期間，個人成長及國際視野亦增

長不少。

關於中國經濟，本人十分有信心中國是能夠撐下

去跟美國拼過，不會像戰敗國日本當年被美國壓下去

而無還擊之力。

從政治上，中國已被英美視為競爭國，這個轉

變，中國和香港都需要從新適應。歐美陣營的資金

撤出中國包括香港，而香港股巿是外向型的，當然

會重傷。至於會否像過去重拾牛巿，本人並不相信

十年一個循環，這個傳說只適合過去香港的處境。

對香港未來的看法
貿易業，旅遊業，金融業，房地產，政府政策

五點去看。

貿易方面香港已在沒有以前的優勢，加上互聯

網時代，已經競爭去到白熱化，利潤十分微薄。

旅遊業方面，不見得香港有甚麼特別吸引，各

個商場都是一模一樣。至於郊外是很受內地人歡

迎，只是沒有多大的經濟效益。

金融業被敵營資金壓下，基本上已失去融資功

能，再加上投資者對巿場既敬畏，可見未來只有

波幅無升幅，顯然這個印花稅也未能吸引短炒家進

場。假如沒有變化，來臨的應該是一潭死水。

房地產對香港人及政府都十分重要，雖然政府十

分支持地產價格，無奈香港經濟引擎幾大支柱停滯

更怎致倒退，高地價政策再沒法維持，跌下來引發

的骨牌性嚴重，樓價未跌完，港股都難以止跌。

人民對香港政府不滿路人皆知，但在國際上舞

台上，比大部份的政府都做得好，可惜仍需要努

力。制度十年如一日，未必能夠適應現時的環境，

面對英美兩個老狐狸上下其手，自然頭暈感冒。香

港打算不節流而走去巧立明目開源，更是影響投資

者的信心。

希望政府能夠撐得下去，巿民亦能安居樂業。

也許壓力會越來越大，同時必需保持身心健康，

家庭才能幸福滿滿。

本會非常榮幸能夠獲邀在《炒股幫》

發表研究及評論分析文章，感謝《炒股

幫》一直以來的支持。

 回顧過去在《炒股幫》的一段日子，

大家經歷過港股的牛市盛世，遍地黃金。

相反，大家也捱過熊市的折磨，練成能夠

規避風險的能力，於投資路上變得更成熟。

面對此輪正在發生的超級熊市，大家

一定要有正確的認知，兼有清醒而唔刻骨

銘心的認識，萬萬不可用慣性思維去研究

及分析，蓋它不是一般的牛熊輪替這麼簡單。

在投資市場上，我們誰也無力能贏得市場，

如果還不順勢變化策，便注定敗局。大家僅記

住，在千變萬化的投資環境中，一定不可以做

思維認知與不肯轉彎的「犟頭」，「大方向」

改變導致市場逆轉情況下，避險是唯一保本保

命的策略。 

股市長過命，牛市谷，熊市縮，方能成為

人上人。

股評人股評人 巨鯨巨鯨

香
港
女
分
析
師
總
會 

大江東去，浪淘盡，千古風

流人物。故壘西邊，人道是，

三國周郎赤壁。 

踏入 2024 年，要寫出感受，

突然想起以上的詩句，由初出

茅廬，誤入金融圈打滾，已經達到不少日子。

多年來見證過不少金融大事件，見識過恒生

指數大 V，單日波幅達到 3,000 點；見證過

金融海嘯，不怕一萬，只見萬一的日子；也

見證過港股大時代，細價股此起彼落的一片

熱鬧。

  多年來香港歷盡風波，到今時今日，不

少人都不知何去何從。交易廣場外望，還是

一樣的維多利亞港，作為一個香港人，始

終相信香港還是有優勢。

東方匯財證券東方匯財證券
國際控股有限公司國際控股有限公司

董事董事 孫天欣孫天欣
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恒指每每反彈乏力
面臨重大考驗

2023 年港股繼續下跌 2,734

點，並連續三年下跌，三年共下

跌了 10,184 點（-38%）。

 去年港股全年陰跌，一浪低於

一浪，跌 2,000 至 3,000 點，然後反彈 0.5 跌浪，

然後不斷重複這個循環，推到落去今年 14,794

點。原因主要歸納三點： 

（1）美國做帶頭大哥威逼利誘其他國家全方

位打壓中國；

（2）因為第一點，中國向外經濟自然受到打

擊，只有靠內需。但內需經濟又不及預期，加上

內房債務，中國經濟自然轉弱；及

（3）經濟向下滑行時，政策上理應更開放，

製造更多空間機會。但內地政策不時發放打壓，

收緊龍頭企業。 

去年就是處於這種外憂內患夾擊，經濟已經不

及預期，政策還要收緊。港股、A 股自然沒有運行。

中國發放消息及制定政策真的要學學美國，完

全有利扶持美國企業做大做強，多個企業在不同

領域壟斷及征服全世界。即使發生什麼事情，都

可以用罰款就可以解決，不會輕易改變政策收緊

企業發展。 

寄望龍年，內地官員制定發放消息政策，懂得

這個道理。 

一潭死水，養不了魚

蒸餾水也活不了魚

想起第一次在炒股幫寫

文 應 該 是 第 144 期， 已 經

是 2018 年的事，尤記得當

時封面主題是「神算雙熊，

唱冧港股」，連同行運社長及岑智勇一齊分

析港股即將迎來大熊市。

今期是炒股幫最後的一期，是否代表熊市

即將完結呢？還是港股再無希望？

恆生指數由 2018 年最高位的 33,484 點，

一直行到 2022 年 10 月曾經最低見 14,597

點，跌幅已經超過一半，仍然未有見底象徵。

如果以神奇數字的 0.618 回吐幅度計算，恆

指是有機會先作反彈然後再反覆尋底，未來

或有可能下跌去 12,791 點水平。 

但正所謂有危便有機，否極泰來，牛市一

期永遠在絕望之中誕生。 

從玄學角度分析，香港 97 回歸八字為丁

丑年丙午月甲辰日甲子時，香港八字甲木

生在午月燥熱之極，極需濕土或金水來救。

2024 為甲辰年，甲是木，辰是濕土，下半

年辰土有助香港的經濟慢慢回復。看其流

月，西暦 8 月 8 號立秋為壬申月，金生水旺，

也許正是恆指反彈回升的密碼也！ 

短期而言，香港受壓於一連續的新法例之

下，市場一片悲觀不穩定情緒，成交疏落，

大家也不必急於求勝，便在 2024 上半年，

先慢慢觀察部署，待在下半年才慢慢考慮入

市也不遲。 

展望未來數年，恆指要回復舊觀極其困

難，2026 丙午年及 2027 丁未年，更是每

六十年一次的赤馬紅羊劫，對中國領導人也

有極大震動。

避險首選為黃金，未來上升至 2,600 至

3,000 水平相信指日可待。

各位讀者，有緣再會。

  元大證券（香港）  元大證券（香港）

營運總監 營運總監 常歡常歡
玄學家 玄學家 李應聰李應聰

香港經歷 20 年前的經濟低

迷，但現況與當年有所不同。

香 港 與 內 地 差 異 越 來 越 小，

溢 價 下 降， 需 調 整 物 價、 房

價等。兩地融合進程受社會事件和封關影響延

緩。內地城市進步使金融、物流等行業受替代

服務影響。悲觀預測指經濟將持續惡化。人才

輸入計劃需時間磨合。中國和美國經濟對香港

恢復至關重要。香港具調整能力，將找到新

定位。

王俊文王俊文



要點：

獨立股評人 岑智勇

岑智勇：

• INTL GENIUS 的主要業務為從事派對產

  品貿易、提供證券經紀及資產管理服務、

  提供借貸服務及商品貿易，其近日公布

  一宗須予披露交易

• 集團解釋，其在截至 2023 年 6 月底止

  年報中披露，集團於利用演算法交易及

  人工智能交易技術轉型資產管理及其他

  相關金融服務業務尋求突破方面取得進展

• 集團認為收購項目可進一步改善收入來

  源及盈利能力

INTL GENIUS 購算法公司INTL GENIUS 購算法公司
構成須予披露交易構成須予披露交易
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INTL GENIUSINTL GENIUS 購算法公司購算法公司
構成須予披露交易構成須予披露交易

INTL GENIUS（00033）的主要業務為從事派

對產品貿易、提供證券經紀及資產管理服務、

提供借貸服務及商品貿易，其近日公布一宗須

予披露交易，集團以 6.2 億元現金及股份代價，

包括 3,000 萬港元及以每股 5.624 元配售 1.05

億股，向 YeGuanhua 博士收購 Deep Neural 

Computing Company Limited，其為領先的

服務及應用機構，鑽研深度神經網絡、人工智

能、分布式計算及量化交易算法。該公司為英

屬處女群島的認可管理人，其獲許於英屬處女

群島作為投資基金的管理人或顧問。其為投資

基金提供廣泛服務，包括透過前沿科技、分布

式神經網絡算法及穩健的風險管理模式提供技

術支援。

在 截 至 2022 年 9 月 22 日 至 2023 年 12 月 底

止期間，該集團錄得收益 4,980 萬元，除稅

前溢利淨額 3,795.2 萬元及除稅後溢利淨額

3,169 萬元。交易附有溢利保證條款，收購項

目在截至 2026 年 12 月 31 日底止 3 個年度，

產生之除稅前實際純利總額將不少於合共 2.7

億港元。

股份代價的發行價，較前交易日收市價 5.340

港元溢價約 5.3%；在配發及發行代價股份後，

YeGuanhua 博士將會持有集團約 16.35% 權益，

成為主要股東（定義見上市規則）。

集團解釋，其在截至 2023 年 6 月底止年報中

披露，集團於利用演算法交易及人工智能交易

技術轉型資產管理及其他相關金融服務業務尋

求突破方面取得進展。憑藉（1）該公司的演

算法交易及人工智能交易技術；及（2）Deep 

Neural Computing Company Limited 擁 有

的人工智能、分布式計算及量化交易算法，該

公司認為收購事項可輔助其證券經紀及資產管

理業務為其客戶提供全方位資產管理及其他相

關金融服務。集團認為收購項目可進一步改善

收入來源及盈利能力。

筆者在 google scholar 中搜尋一下，YeGuanhua

博 士 為 University of Queensland 的 電 子 工

程及電腦科學學系的教授，研究興趣為人工智

能（Artificial Intelligence） 及 分 散 學 習

（Distributed Learning），共發表了9份論文。

由於上述收購事項之最高適用百分比率超過 5%

但低於 25%，收購事項構成須予披露交易，並須

遵守上市規則第 14 章項下之通知及公告規定。

【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。】

# INTL GENIUS # 資產管理 # 投資隨筆 

# 岑智勇 # 炒股幫



• 騰訊音樂 -SW 是中國領先的線上音樂與音

  頻娛樂平台，經營著在國內市場廣受歡迎

  的創新性音樂產品：QQ 音樂、酷狗音樂、

  酷我音樂和全民 K 歌。

• 騰訊音樂董事長彭迦信表示：「線上音樂

  訂閱收入較去年同期加速成長。隨著我們

  的音樂生態不斷發展壯大，業務結構更具

  韌性，集團利潤率也得到穩步提升。這些

  成績都進一步釋放音樂值，為公司長遠的

  可持續高發展做鋪墊。

• 隨著線上音樂付費心態逐漸成熟，線上音

  樂用戶愈來愈願意為原創作品付費，訂閱

  用戶規模和單一付費用戶人均收入將繼續

  擴大，毛利率可望繼續提升。

要點：

  元大證券（香港）

營運總監 常歡

騰訊音樂 -SW騰訊音樂 -SW
提升目標 39.30 元提升目標 39.30 元

常歡：



騰訊音樂 -SW 騰訊音樂 -SW 提升目標 39.30 元提升目標 39.30 元
今 天 再 談 1 月 9 日 品 提 的 騰 訊 音 樂 -SW

（01698），當天目標 36.30 元，1 月 15 日

已超越目標高見 37.15 元，逆市升 10%，表

現非常滿意。騰訊音樂是中國領先的線上音

樂與音頻娛樂平台，經營國內市場廣受歡迎

的創新音樂產品：QQ 音樂、酷狗音樂、酷我

音樂和全民 K 歌。主要提供線上音樂、線上

音訊、線上 K 歌、以音樂為核心的直播及線

上表演等服務。

以第三季業績，線上音樂業務年增 33%，達

到 46 億元人民幣，佔總收入的 69%。音樂訂

閱收入年增 42%，達到 32 億元。非訂閱音樂

收入年增 15%，達到 14 億元人民幣，公司並

採用更多創新廣告形式以增加廣告收入。

核心音樂訂閱收入進一步加速成長，年增

42%，主要由付費用戶和 ARPPU 的穩健成長

所推動。管理層目前的目標是全年度在實現

正面總收入成長和淨利潤率擴張。管理層預

計 GPM 將在第四季繼續環比上升，進一步擴

大毛利率。

騰訊音樂董事長彭迦信表示：「線上音樂訂

閱收入較去年同期加速成長。隨著我們的音

樂生態不斷發展壯大，業務結構更具韌性，

集團利潤率也得到穩步提升。這些成績都進

一步釋放音樂值，為公司長遠的可持續高發

展做鋪墊。亅。

將於 3 月中旬公布去年第四季業績，大行預

期騰訊音樂第四季收入 5.8 至 6.2 億元人民

幣，年減 9 至 11%，但按季則升 2 至 3%。

以收入計算，騰訊音樂為全球第三大線上音

樂平台，僅次於 Spotify 和 Apple Music。

騰訊音樂擁有並經營中國五大最受歡迎的音

樂應用中的四個。

隨著線上音樂付費心態逐漸成熟，線上音樂

用戶愈來愈願意為原創作品付費，訂閱用戶

規模和單一付費用戶人均收入將繼續擴大，

毛利率可望繼續提升，近期股價跟隨大市

調整，正好提供買入機會再炒一轉。圖表

上，股價從 37.10 元調整至 31.10 元。策略

上，近 31.80 元至 32.80 元買入，目標升至

39.30 元，嚴守跌穿 31.10 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】

# 騰訊音樂 #Spotify #AppleMusic 

# 投資世界 # 常歡 # 炒股幫
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• 大洋集團宣布與北京日信嘉銳投資

  訂立總額 4,000 萬港元的可換股債

  券（CB）認購協議，CB 年期 3 年、

  票面年利息 10%，該批 CB 換股價為

  每股0.257港元，可換股總數155,642,023股，

  佔當時已發行股數比例約 11.91%

• 集團半年發 5 份自願公告

• 潛在供股股價將受壓

要點：

金石財富管理有限公司董事 

李翠芬

大洋集團融資動作多大洋集團融資動作多

李翠芬：



大洋集團大洋集團融資動作多融資動作多
去年 7 月，大洋集團（01991）宣布與北京

日信嘉銳投資訂立總額 4,000 萬港元的可換

股債券（CB）認購協議，CB 年期 3 年、票

面年利息 10%，該批 CB 換股價為每股 0.257

港元，可換股總數 155,642,023 股，佔當時

已發行股數比例約 11.91%。

發行 CB 的籌資所得其中主要用途包括：

• 1,500 萬將用作發展環保硅材料業務，包

括應用於新能源汽車、光伏組件、航天材料、

醫療裝置、消費電子產品及美容產品。

• 1,000 萬將用於發展現有英國的零售業

務，大洋集團計劃投資於英國開設九間亞

洲食品超級市場。其中五間超級市場已在

運營，大洋計劃於去年下半年多開設四間超

市，主要選址位於倫敦北部（二區）、市中

心、東南部及西部（二區）等繁華地段；

• 餘下款項則會用於營銷、償還貸款及一般

用途。

半年 5 份自願公告
CB 於 7 月底完成。由去年 8 月至年底期間，

大洋集團先後發出 5 項自願公告，包括：

• 公告於 1 月份已經完成而未公告有關斥資

1,400 萬人民幣收購數位行銷服務公司北京

巨省科技 40% 股權，並擁有控制權。北京巨

省科技為抖音的代運營公司之一，主要於中

國從事廣告及媒體業務，專注於為品牌擁有

人提供消費者洞察及內容創意、活動管理、

媒體投放、場景行銷等有助促進產品銷售的

服務。不過其後發覺，大洋對此項收購未能

及時以須予披露交易方式公告。

• 於 12 月 13 日公告將公司總部遷往杭州。

潛在供股股價將受壓

• 於 12 月 15 日宣布與福建時代智慧實業及

深圳市中竑投資發展有意成立合資公司「大

洋時代新能源服務」，大洋佔股 51%。合資

公司主要業務將涵蓄新能源汽車及電池租售

業務、電池維修檢測服務、充換電建設及運

營服務、電池梯次利用及再製造商業服務、

電池商業回收服務以及新能源物聯網運營平

台等。大洋將出資 510 萬。主要負責合資公

司電池組裝廠房的投資、建設及營運，並須

與時代智慧及深圳中竑共同負責獲取電池組

裝客戶訂單。

• 於 12 月 28 日與杭州太僕汽車科技簽訂戰

略合作，其中包括入股太僕汽車。

• 於今年 1 月 2 日公告，公司考慮進行供股，

詳情待定。

至於大洋的股價，卻由半年前發行CB時的0.25

港元逐步跌至目的的 0.156 港元，加上潛在供

股方案未定，不排除股價仍有向下壓力。

【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

# 大洋集團 # 新能源汽車 # 電池租售 
# 財女心經 # 李翠芬 # 炒股幫
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• 九興是優質鞋履及皮具產品的領先開發

  商及製造商。在全球受眾多知名品牌青

  睞，例如運動品牌Nike、奢侈品牌Prada等

• 公司擴大並多元化發展產能，來穩定成

  本基礎

• 優化管理效益及效率，九興重組組織架

  構，集中客戶管理團隊提供更優質的客

  戶服務，調整工廠營運團隊重新聚焦日

  常製造

要點：

獨立股評人 黎家聰

三年規劃進度良好三年規劃進度良好
九興控股跑贏大市九興控股跑贏大市

黎家聰：



三年規劃進度良好 三年規劃進度良好 九興控股九興控股跑贏大市跑贏大市
恆指上周三單日大瀉 500 多點，表現令人失望。

又一周下跌，不禁懷疑到底港股還有沒有希望。

不管港股能否有一天「翻生」，作為投資人最

重要的是管理好風險，好好檢視每一個交易，

做好自己能控制的事。畢竟，選擇是否入場和

選擇玩哪一個市場都是自己能決定的事。如果

真的只能玩港股，就要勤走位，勤檢討，果斷

止賺止蝕。有些東西不能在公開的專欄寫得太

清楚，但筆者想說的是，辛苦賺到的錢，不應

輕易送出去，我們投資要保持開放的心態，以

前用的方法不奏效就要調整一下，賺錢機會只

是留給能適應市場的人。

九興控股（01836）也是一間懂得適應市場的

公司。他們為了適應，推行了一個「三年規劃

（2023 至 2025）」。談三年規劃之前，先簡述

一下九興是甚麼公司。

九興是優質鞋履及皮具產品的領先開發商及製

造商。在全球受眾多知名品牌青睞，例如運動

品牌 Nike、奢侈品牌 Prada 等。九興憑藉在中

國及東南亞廣闊、多元化及成熟的製造基地，

具備無與倫比的工藝、生產靈活性、快速產品

推出速度及強大商品化能力等獨特優勢。公司

產品主要銷往北美洲與歐洲，根據 2023 年中

期報告，北美洲及歐洲的營收分別佔比分別是

43.93% 及 27.37%。

至於公司的三年規劃，規劃重點放在業務增長及

利潤率提升，目標是在 2023 至 2025 三年期間

實現經營利潤率 10% 及稅後利潤年度增長率達

至低十數百分比。公司主要有以下幾項措施，首

先是強化品類組合，更好配合公司獨特的優勢及

能力。九興為此會進一步深化與全球主要運動品

牌的合作關係，並與其他尋求開拓運動及運動休

閒等鞋履系列的奢華及高端時尚品牌合作，將更

多成熟但快速增長且正在引領運動休閒時尚潮流

的精品運動及時尚鞋履品牌加入客戶組合。

其次，公司擴大並多元化發展產能，來穩定成本

基礎。為此九興提升了位於印尼梭羅市的新鞋廠

的產能，並宣布與一主要品牌合作夥伴的合作方

案，在印尼共同打造一家專屬的運動鞋廠。這做

法除了能騰出空間予高檔產品生產外，亦能利用

印尼較低的生產成本，有助改善利潤率。另外，

公司亦在 2023 年起致力提升在孟加拉的產能。

第三是優化管理效益及效率，九興重組組織架

構，集中客戶管理團隊提供更優質的客戶服務，

調整工廠營運團隊重新聚焦日常製造。同時匯合

研發團隊，以提高設計及商業化能力。此外，公

司亦將管理層激勵計劃與透明的短期及長期營運

目標掛鈎。

最後是增強成本效益及改善營運資金，九興強化

客戶組合以降低整體風險，提升庫存及現金流量

管理，以及進一步加強各部門的成本控制。

三年規劃目前進度良好。由於需要重新配置產

能，以推出更高端而須多耗產能的產品款式，產

品及客戶組合有所調整，因此，截至 2023 年 12

月 31 日止 12 個月的出貨量按年下降約 12.5%，

收入亦下降約 8.5% 至 14.927 億美元。然而，

該等新產品系列正使平均售價有所提升，並在提

高毛利率方面作出貢獻。這在去年公司第四季度

的財報中表現出來，於截至 2023 年 12 月 31 日

止 3 個月，收入增加約 13.5% 至 3.895 億美元，

平均售價升 2.1%。同時，第四季度出貨量按年

增長約 10.9%，這是由於九興出眾且高品質的鞋

履產品持續為客戶帶來良好的銷售業績。

可見九興正一步一步達成三年規劃，根據大和的

研究報告，指出九興 2024 年經調整營運利潤率

將擴大至 11.6%，而去年為 10.7%，由核心利潤

升 11% 所帶動。而且，九興亦稱其滿懷信心能實

現其「三年計劃」的中期目標。相信九興 2024

年會是不錯的一年。

總括而言，九興三年規劃進度良好，可預見

2024 年盈利能力將會不錯。加上九興股息率具

吸引力，有 8.49%。作為少數在熊市仍處於上升

趨勢的股票，有興趣投資港股的朋友，九興或許

是個不錯的選擇。

【權益披露：筆者並無持有上述股份】

# 九興控股 # 鞋履 # 皮具產品 
# 聰明錢走勢 # 黎家聰 # 炒股幫
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• 董事有機會負上刑事責

• 針對首次公開招股

• 改善上市公司質素

要點：

東方匯財證券國際控股有限公司

董事 孫天欣

董事責任董事責任
將會是聯交所新的重點將會是聯交所新的重點

孫天欣：



恆指穿了萬五，股民一遍哀慟，筆者在上年

一直專注美股上市的項目，正好逃過了這一

次的下跌。這周，暫且不談股票和股市，談

一下比較實務性的公司管理，聊一下我對企

業管治的看法。

上兩周，筆者曾提過在美國上市的羅馬綠

色金融公司，所提供的主要業務是 ESG 的

諮詢服務，而 ESG 有關要求，也會慢慢地

在上市的要求上體現出來，例如，未來董

事會中，將會有愈來愈多的女董事，增加

性別多元性，並且之後針對董事的披露責

任，也會提高。

董事有機會負上刑事責任
「董事責任」這一個詞，最初應該出現在

《公司條例》，私人公司的董事必須以合理

的謹慎、技巧及努力行事，而公司董事必須

真誠地以公司的最佳利益為前提行事。而上

市公司的董事，更要遵守《上市規則》，而

違反上市規則的後果，可以被聯交所譴責、

或公開批評。針對上市公司一些特別的決

議，有時聯交所也會要求董事會全體成員簽

署《證券條例》第 384 條，對蓄意或罔顧後

果地提供任何虛假或誤導性資料或消息，尤

其是呈交聯交所或證監會的公開披露文件，

有機會負上刑事責任。

針對首次公開招股
無論是香港還是美國市場，針對 IPO 的披

露，對董事的責任有更高的標準，招股章程

是 IPO 的唯一公開文件，有關公司的財務和

業務數據，或對未來業務的展望和風險，都

應寫入招股章程中。

聯交所曾經就公開招股後，章程沒有作出事

項的適當披露，對董事發出譴責或要求負上

民事責任，包括上市前兩個月的業務倒退，

上市後支付額外的上市開支，上市後額外支

出的顧問費用等。為了保障小股東的權益，

針對上市公司董事的要求，和董事責任會更

高，在注釋有關行為時，會加上客觀的準備

去判定董事是否有足夠能力和知識行事。

改善上市公司質素
其實提高董事要求，也有助改善上市公司的

業務情況，今年已過，還有不到 3 個月，又

是不少上市公司公布業績的日子，業績後，

又到聯交所忙碌地去找出不能乎合上市地位

的公司，希望這會是一個良性循環的開始，

吸引資金重回香港資本市場。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

董事責任 將會是聯交所新的重點董事責任 將會是聯交所新的重點

# 董事責任 # 公開招股 # 上市公司

# 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

別人恐慌 我貪婪別人恐慌 我貪婪

陳偉明：

• 別人恐慌，我貪婪

• 港股 15,000 點以下再大跌

  空間有限

• 引伸波幅偏高 有利於期權

  Short Put 撈底接貨



別人恐慌 我貪婪別人恐慌 我貪婪
還記得 2023 年初，港股在內地放棄「動態

清零」後氣勢如虹升至高見 22,700 點，

市場期待內地經濟重啟及聯儲局放慢加息

這兩大因素支持下港股有望估值修復升至

25,000 點甚至更高水平。結果中國經濟復

甦不似預期，美國聯儲局又持續加息，港股

2023 年在市場樂觀預期下反高潮地全年下

挫 2,734 點（-13.8%）。

今年 2024 年初，市場普遍認為美國不但利

息已見頂位，而且最快今年 3 月可以減息，

在美國即將減息預期下內地很快會「放水」

減息救市，而港股在歷史性連跌 4 年後，今

年 2024 年開局應該會有一個好開始，結果

美國減息的預期降溫、「中國版雷曼」中植

破產清盤、內地通縮加劇，而人行又未有如

市場預期「放水」下調中期借貸便利（MLF）

及貸款市場報價利率（LPR），港股 2024

年開局熊絕全球，恒指本周一（1 月 22 日）

已失守萬五關，在短短 15 個交易日內急插

2,086（-12.2%），直逼 2023 年全年跌幅。

港股估值低殘，但卻不斷尋底，主要原因是

因為市場樂觀的預期落空，內地通縮憂慮加

速外資沽貨撤資，而「中國版雷曼」中植破

產清盤及結構產品爆倉事件加劇 A 股跌勢，

加上內地要求機構投資者不要賣出股票，

變相令到港股成為沽貨提款機。幸好，筆者 

過往在此不斷提醒戰友港股有創新低風險，

並且準備把握恒指每一次反彈的機會加強

Long Put 對沖倉位下跌風險，現在大量現

金在手，準備別人恐慌我貪婪，開始認真部

署候低分注吸納香港股票。

大家要知道內地不是不想「放水」救市，只

是要謹慎行事提防中美息差擴大令人民幣匯

價進一步下跌。雖然美國今年 3 月減息預期

降溫，但幾可肯定最遲今年下半年會踏入減

息周期，到時人行便有條件開始「放水」救

市。目前港股被拋售，一方面是因為外圍升

得急，外資揸強沽弱，捨難取易，另一方面

是因為市場樂觀預期落空引發恐慌性拋售掟

貨。當市場冷靜過後，逐步將焦點回歸美國

大方向的減息預期，加上外圍股市貴、下跌

空間大、風險較高；港股平、下跌空間細、

風險較低，港股隨時會迎來絕地反彈。

技術上，港股目前跌勢與去年 11 月頂位

18,174 點至 12 月底位 15,972 點的跌浪相

似，都是向上「假穿」議息後頂位回落逾

12%。恒指今年 1 月初頂位 17,135 點至本

周一（1月 22 日）低位 14,794 點已跌 2,341

跌（-13.7%），未來 12 固月預測市盈率約

8 倍，筆者相信在港股 15,000 點以下再大

跌空間有限。策略上，港股急插令期權引伸

波幅扯高，有利於期權短倉 Short Put 撈

底接貨，留意恒指 15,500 點以下「單日」

大 跌 逾 300 點 或 14,500 點 以 下「 分 注 」

Short Put 接貨買入科網板塊。

#港股 # 恆指 # 人民幣 # 期權布局 

# 陳偉明 # 炒股幫

 

炒
股
幫

27

陳
偉
明
（M

a
r
c
o

）
，
耀
才
證
券
銷
售
客
戶
服
務
部
高
級
經
理
，
擁
英
國
倫
敦
大
學
皇
家
霍
洛
威
學
院
金
融
及
商
業
經
濟
學
學
位
。
定
期
在
各
分
行
舉
辦
投
資

教
學
講
座
，
擅
於
利
用
各
種
衍
生
工
具
配
合
技
術
分
析
、
市
場
心
理
、
策
略
部
署
及
值
博
率
，
以
捕
捉
短
線
出
入
市
機
會
。
由
於
在
最
前
線
工
作
關
係
，
特
別

了
解
一
般
散
戶
心
理
並
加
以
應
用
在
投
機
領
域
上
。

期權期權
布局布局



要點：

華贏東方研究部董事

李慧芬

李慧芬：

無人零售成風口無人零售成風口
國美零售低位獲支持國美零售低位獲支持

• 國美零售的創新業務表現亮眼，在轉型直

  播業務後打造的新商業模式「類加盟」已

  取得階段性成效，實現了「0」到「1」的

  突破，展現了其不斷突破、進化的能力

• 集團債務層面上，在積極溝通下國美零售

  已取得債權人及投資人支持，其中包括京

  東同意公司通過換股和轉股的方式償還前

  期的部分債務，足以見京東對公司未來發

  展的看

• 隨着消費者習慣的改變以及政策對無人零

  售的鼓勵和支持，國美零售將可受惠此模

  式的蓬勃發展



無人零售成風口 無人零售成風口 國美零售國美零售低位獲支持低位獲支持
接近農曆新年，國美零售（00493）開始受到

投資者關注。

關注原因可分開兩部分，其一是公司的創新

業務表現亮眼，在轉型直播業務後打造的新

商業模式「類加盟」已取得階段性成效，實現

了「0」到「1」的突破，展現了其不斷突破、

進化的能力。

其二是債務層面，在積極溝通下國美零售已取

得債權人及投資人支持，其中包括京東同意公

司通過換股和轉股的方式償還前期的部分債

務，足以見京東對公司未來發展的看好。

在業務轉型與債務化解均有積極進展的同時，

保持積極思變、求進風格的國美零售為把握零

售行業發展趨勢所帶來的潛在性機會，其已開

始藉助協同優勢打造新增長曲線，而無人零售

以及家電出海便是國美零售的最新發力方向。

基於無人零售將成為零售行業未來新風口的產

業趨勢，國美零售董事長黃光裕已於 2023 年 10

月親自領軍搭建無人零售項目團隊，開始進軍

無人零售市場。而在家電出海方面，集團積極

響應「一帶一路」倡議，憑藉共享型供應鏈不

斷突破地理界線，助力國內優質商品觸達全球。

無論是無人零售亦或是家電出海，都是國美

零售發揮供應鏈核心優勢打造輕資產模式零

售生態圈的又一突破，為集團未來的發展打

開了成長空間。隨着這兩大業務的穩步推進，

將帶動轉型升級已取得良好進展，內在價值不

斷提升。

之所以決定進軍無人零售行業，是國美零售

基於多方位思考的結果。從產業趨勢來看，

由於不受時間、地點的限制，且能節省人力、

方便交易，以自動售貨機、無人商店及無人貨

架等形式出現的無人零售已成為了新零售時

代的新業態模式。目前，無人零售正在向規模

化階段發展，成為線下消費的重點增長板塊，

尤其是在快消品領域，增量市場不斷擴容。

因此，進軍無人零售行業是對國美零售的零售

生態圈的重要補充，是集團打造零售生態圈閉

環的重要環節。

展望未來，無人零售市場有望繼續保持高速

增長。目前內地無人售貨機的滲透率仍處於

7.6% 的較低水平，每千人所擁有的售貨機數

量僅為 0.7 台，遠低於美國 21.9 台、日本的

20 台、歐洲的 6.1 台。隨着消費者習慣的改

變以及政策對無人零售的鼓勵和支持，國美零

售將可受惠此模式的蓬勃發展。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

# 國美零售 # 一帶一路 # 無人零售 

# 投資多角度 # 李慧芬 # 炒股幫
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• 香港經歷 20 年前的經濟低迷，但現

  況與當年有所不同。香港與內地差異

  越來越小，溢價下降，需調整物價、

  房價等。兩地融合進程受社會事件和

  封關影響延緩。內地城市進步使金融、

  物流等行業受替代服務影響。悲觀預

  測指經濟將持續惡化。人才輸入計劃

  需時間磨合。中國和美國經濟對香港

  恢復至關重要。香港具調整能力，將

  找到新定位

要點：

王德承

香港經濟 20 年的香港經濟 20 年的
輪迴及定價輪迴及定價

王德承：



20 年前，香港經歷了一段痛苦的經濟不景，

股樓皆跌，經濟負增長，高失業率，市場氣

氛慘淡……2024 年，縱有分別，但香港面

對的困難，卻又似曾相識。

香港過去能夠享受與內地城市所不及的高溢

價，與一國兩制有直接關係。回歸 26 年了，

當香港與內地政經制度、文化及市民教育及

專業水平等的差別越加縮小，而一小時生活

圈又快速形成後，香港享受多年的方方面面

的「溢價」不可避免會下降。

房價、租金、物價、工資等等，這些溢價明

顯的資產及生產元素，都需要向下調整。但

聯滙制度下有一個特點，就是由於港元兌美

元的滙率不變，面對外來衝擊或經濟波動，

不能以貨幣貶值作調整，只能以價格變動去

達致新一輪的平衡。因此香港的實際通脹率

波幅，要較亞洲其他城市為高。

由 2023 年開關至今，香港的零售飲食場面

不旺反跌，場面比 2022 年更為冷清，原因

之一是香港人北上消費的勢頭遠高於預期。

便宜五成或以上的價格，讓不少港人周末到

深圳娛樂消費乃至購買日常用品。反過來，

由於往來香港深圳方便，內地旅客選擇不在

香港過夜，白天在香港的景點打卡及買到某

些商品後，晚上就會回深圳酒店休息。

兩地融合是一個長期過程，只是 2019 年的

社會事件及新冠疫症下的封關讓價格下調的

過程延緩了。

金融、物流、專業服務、旅遊零售是香港的

經濟命脈。但隨著內地不同城市在以上四方

面的優越進步，這些功能無可避免受到這些

價格低一截的替代服務供應取代。價格那能

不下調？葵湧九號貨櫃碼頭不少用地因需求

不足而完全停用、不少歐美金融機構也陸續

關閉香港辦公室及撤資退出。香港價格偏高

而性價比不足的事實，還能忽視？

近日出現不少香港的悲觀預測，甚至有評論

認為香港經濟下行只是噩夢開始，情況會持

續惡化下去……

「高才通」之類的人才輸入計劃，能增加特定

行業的勞動力供應，拉近中港工資的距離。但

這個輸入的過程亦需要時間及磨合。只是這個

過程對中產人士會比較痛苦，並不輕鬆。

香港經濟恢復的關鍵仍是要看中國及美國經

濟。「中國好，香港好」，內地經濟若有所

改善，通脹溫和回升，只要香港的通脹相對

較低，便能有價格下調的效果。而聯儲局進

入減息周期，港元幣值便相對下降，每港元

兌人民幣由「九算」回調到「八算」也是價

格下調的一個途徑。

當然，中美間的大國博弈，香港也只能被動

地參與。但香港是一個懂得調整的地方，香

港人亦相當靈活，宏觀形勢縱然差，但香港

總會找到新的定位及定價點。

香港經濟 20 年的輪迴及定價香港經濟 20 年的輪迴及定價

# 香港經濟 # 中美 # 房屋 # 工商專業新經濟 

# 王俊文 # 炒股幫
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工商專業工商專業
    新經濟新經濟
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• 美元兌日圓 USDJPY，2024 年初至今上升

  了接近 800 點，修補了自去年底的急速

  跌勢

• 歐洲央行表示並不着急減息，利率政策

  需要按經濟狀況才決定

要點：

資深外匯投資者

Vincent Wong

本周多個議息本周多個議息
會否為 2024 外滙走越帶來啟示？會否為 2024 外滙走越帶來啟示？

Vincent Wong：



（圖一）顯示了七種最活躍貨幣相對強弱日線

圖，概括的分析如下：

（1）GBP 英鎊：「強弱度 @100；趨勢 @ 橫行」

英鎊強勢見頂，本周四，1 月 25 日會有綜合、

服務業和製造業採購經理指數數據公布。服務

業和製造業的採購經理指數預期都會輕微上

升，是利好英鎊的因素。而且國際貨幣基金會

IMF，預期英鎊會是減息周期最慢和終極利率

最高的貨幣之一，長遠來說英鎊會隨着時間慢

慢轉強，預期全世界在減息周期完結的時候，

英鎊兌美金會有明顯利息差距。

（2）EUR 歐元：「強弱度 @93.2；趨勢 @ 向上」 

同樣在 1 月 25 日會有綜合、服務和製造業採

購經理指數數據公布。三項指數估計都會輕微

上升，對歐元有利。另外，本周五，1 月 26

日，歐元區會有議息決議公布，市場估計央行

會維持利率在 4.5% 不變，記者會會在晚上 9：

45 開始，歐洲央行行長會在晚上 11：15 發表

講話。買賣歐元相關外匯對的投資者，建議提

早完成買賣，盡量避免在議息決議結果出爐前

後、記者會和行長講話的時段作出買賣。

（3）USD 美元：「強弱度 @89.9；趨勢 @ 向上」 

1 月 24 日會有消費物價指數數據公布，預期

按季度會下調 1.2%，按年度預期下降 0.9%，

為減息預期打了一支強心針。但是在 1 月 25

日的服務業和製造業採購經理指數卻預期會下

調，會抵銷了部份消費物價指數下降帶來的優

勢。另外，在 1 月 26 日會有一系列的數據公

布，包括耐用品訂單、首次申領失業救濟金人

數、建屋相關和 GDP 數據，以上所有數據預期

會比較遜色，所以美國經濟的不確定性很高，

按國際貨幣基金會 IMF 的預期， 美國在 2024

年全年估計只會減息 0.5%，與市場盼望的快速

和大力度的減息是有極大的落差。

（4）CAD加拿大元：「強弱度@82.2；趨勢@向下」 

1 月 25 日晚上 11 時，加拿大央行會有議息決

議，市場預期會維持利率不變在 5%，在午夜

12 時會有記者會。紅海航運渠道受到干擾，

WTI 曾經升超過 $75 ，現價大約在 $74.6 左

右，對加拿大元有支持，但差不多已經完全反

映，不要盲目高追。

（5）AUD 澳元：「強弱度 @16.3；趨勢 @ 向下」 

本周並沒有重要的經濟數據公布。由於投資英

鎊、歐元、美元的誘因較多，再加上澳洲並沒

有利好的經濟數據公布，市場預期黃金或會由

高位回落，所以澳元就率先偷步下跌。

（6）JPY 日圓：「強弱度 @5.4；趨勢 @ 向上」 

1 月 23 日早上十時半，日本央行會有議息決

議，市場預期利率會維持在負 0.1% 不變，下

午二時半會有記者會，預期日本央行會解說本

年度的財政政策路線圖。同日，會有按年度的

消費物價指數數據公布，預期會輕微上升 0.1%

至 2.8%。日本央行曾經出口術誤導市場會在

2024 年初開始加息，再加上投資者過分預期美

國減息，令到美元兌日圓 USDJPY 在 11 月中開

始急速下滑，在五個星期內跌了超過 1000 點，

但由 2024 年一月份開始至今，已經修復了接

近 800 點，極有可能回歸 150 的水平。

（7）NZD 紐西蘭元：「強弱度 @0；趨勢 @ 橫行」 

澳元弱勢，紐西蘭元也不能獨善其身，畢竟兩

者上關聯性極高。1 月 24 日紐西蘭會有按年度

和按季度的消費物價指數公布，按年度預期會

下跌 0.9%，按季度會下跌 1.3%。

本周多個議息
會否為 2024 外滙走越帶來啟示？

# 外匯 # 議息 # 智匯被動收入工作坊 

#Vincent # 炒股幫
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工作坊工作坊
智匯被動收入智匯被動收入



創業板「小」事回顧創業板「小」事回顧
（1月15 日 -1月19 日）（1月15 日 -1月19 日）

慕容風：

慕容風

• 中國新華電視簡國祥增持提全購

• 紫荊國際又再買豪車

• 皇璽集團做白酒

要點：
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慕容風慕容風
談股談股

1 月 15 日：

華康生物醫學（08622）就其於月初公佈的配

售補充配售原因。華康生物提到，公司現金

存放於內地，要由內地匯出既有管制、又可

能要支付稅項。而目前，公司僅有 11 萬人民

幣現金作為為境外營運資金，公司透過配售

新股希望籌資 838 萬港元，其中約 500 萬港

元擬用作薪金、租金及其他公司開支；300 港

元用於專業費用，預計所得款項淨額將於今

年內用盡。

中國新華電視簡國祥增持提全購
1 月 15 日：

中國新華電視（08356）公佈，股東簡國祥向

中國新華新聞電視網購入共 1,188,621,377

股 或 29.3% 股 份， 總 代 價 為 16,640,699

港 元， 每 股 售 價 0.014 港 元。 簡 國 祥 同

時 將 斥 資 2000 萬 按 每 股 0.012 港 元 認 購

1,666,666,667 股或 41.1% 新股，並將按每

股 0.014 港元提出全面收購，全購預計將涉

資 5677 萬港元。

1 月 16 日：

仍志集團控股（08079）終止供股。

紫荊國際又再買豪車
1 月 17 日：

紫荊國際金融（08340）又再買入豪華車輛，

本次乃斥資人民幣 250 萬元向肖振君購入 1

輛輛由賓利製造的藍色飛馳 V8。

仁德資源（08125）擬以每股份 0.201 港元

配 售 多 37,627,200 股 或 20% 新 股， 折 讓

16.6%，淨籌約 740 萬港元。

PACIFICLEGEND（08547）擬以每股份 0.21

港元配售多 38,016,000 股或 20% 新股，溢

價約 6.06%，淨籌約 780 萬港元。

皇璽集團做白酒
1 月 18 日：

皇璽集團（08300）公告擬於中國發展與酒

品供應有關的業務，並重點發展中國白酒的

企業對企業銷售。致力成為中國知名酒品供

應商。目前集團正在建立其酒品供應部門、

開發其釀酒配方，以及與釀酒商洽談與本集

團合作以原設備製造商形式生產定制酒品。

同時，集團亦正積極與其潛在客戶就本集團

供應白標酒品進行討論。集團現正從事休閒

餐飲業務，預期發展酒品供應業務將具協同

效應。

1 月 19 日：

傲迪瑪汽車（08418）執董林利伶辭任，林利

伶去年 6 月因於招股上市期間未盡董事責任

而被聯交所批評。

【權益披露：筆者並無持有上述股票】

創業板「小」事回顧
（1 月 15 日 -1 月 19 日）

# 港交所 # 創業版 # 港股 # 慕容風談股 

# 慕容風 # 炒股幫



• 全球股市，惟港股獨憔悴

• 看著其他股市賺大錢，大家都心酸，

  應如何自處

• 其實外圍經濟沒有大家想像這麼好，

  但資金總要找出路，不能夠日日做定

  期，只是流去一些比較沒那麼複雜的

  地方

要點：

遮打古仔

地球很危險地球很危險

遮打古仔：



好的唱不衰，衰的唱不好！近年過大海買大

小買莊閒，值博率似乎也比買港股更吸引，

早前分享過，去炒下日本期指也已走了多

轉，全球股市，惟港股獨憔悴！感覺好像

十多年前，你在香港𨍭身投資大價股就一

帆風順，繼續執意買一個夢想炒賣細價股

的朋友就縮完又縮。我不禁倒抽一口涼氣！

小學也有讀，香港其中一個核心價值是簡

單低稅制，聽到資產增值稅，應該不用考

慮評估，亦可馬上否決！例如你太太問你

是否愛她？你會不會出軌？你不會說先考

慮一下吧？答遲一秒都家暴啦！根本不用

待市場恐慌猜測批評十天八天後才回應。

真是令人摸不着頭腦！可能是資產增值稅

對現今市場來說真是一個又吸引又可注入

活力的新經濟產物，所以才有需要研究這

麼久吧！還是我以前把書讀壞了呢？所以

又多抽一口涼氣！

至於垃圾徵費，一聽到就十萬個為什麼！

怎樣有效執法？執法成本有多高？公屋戶

及低收入家庭雖說有援助，但過年換新梳

化、枱凳這些額外收費怎處理？是要他們負

責？幾百元對他們來說是一個負擔，是否低

收入家庭的小朋友就不能夠換新書枱？其

實可能已有完善方案，可能是我對政策一

知半解，對不起！聽說 2017 年便有 10 噸

左右的瑞士垃圾被帶至法國丟棄。把垃圾

帶出國丟棄的行為，在外人看來是很匪夷

所思，但真的發生了！不知道會否有其他

人仿效？沒原因就不用推遲，推遲就一定

有原因！現還需口舌討論子彈可否打穿垃

圾袋，會否太過周星馳吧！希望盡量不要

做一些擾民的東西，無為而治就是你少管，

就是最好的監管，讓市埸力量去做到百花

齊放。不過，我要趁徵費前，丟掉最大的

一件垃圾，就是自己，免多抽一口涼氣！

其實，小弟也很支持夜繽紛的，上月晚上

十一點多跟朋友駕車去了屯門一個出名的地

方掃街買小食甜品，兩個體驗，第一食物質

素不似預期，買了一個沒有西瓜哈密瓜，只

有罐頭菠蘿和香蕉的新式雜果涼粉。第二，

估不到這麼勤力，買涼粉送多張牛肉乾。所

以想一想，北上消費性價高，服務好，仲安

排埋免費穿梭巴士，北上也成了我近月的主

題節目，也不禁抽出最後一口涼氣！

看著其他股市賺大錢，大家都心酸，應如

何自處？其實外圍經濟沒有大家想像這麼

好，但資金總要找出路，不能夠日日做定

期，只是流去一些比較沒那麼複雜的地方。

在下日思夜想，終模擬出一個解決當下困

境、扭轉乾坤的出路，不過篇幅不夠亦不

敢在這裡討論。如果日後有緣相聚，可傾

囊相受，祝大家身體健康！

地球很危險

# 環球股市 # 港股 # 日本期指 

# 遮打故仔 # 遮打古仔 # 炒股幫
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簡易波動指標（Ease of Movement Value）又稱

EMV 指標，它是由 RichardW‧ArmJr‧ 根據等量圖

和壓縮圖的原理設計而成，目的是將價格與成交量

的變化結合成一個波動指標來反映股價或指數的變

動狀況。由於股價的變化和成交量的變化都可以引

發該指標數值的變動，因此，EMV 實際上也是一個量

價合成指標。

計算方法（以日為單位舉例）

（1）A = （當日最高價 + 當日最低價）/ 2

     B = （前日最高價 + 前日最低價）/ 2

     C =  當日最高價 – 當日最低價

（2）當日 EM = （A – B ） * C / 當日成交額

（3）EMV = N 日內 EM 的總和

運用

EMV 的公式原理運用得相當巧妙，它的具體解釋為：

股價在下跌的過程當中，由於買氣不斷萎靡退縮，

致使成交量逐漸減少。EMV 數值因而尾隨下降，直到

股價下跌到某一個合理支撐區逢低入貨的買單促使

成交量再度活躍，EMV 數值於是作相對反應向上攀

升，當 EMV 數值由負值向上趨近于零時表示部分信

心堅定的資金，成功地扭轉了股價的跌勢，不但將

反轉上揚，並且形成另一次的買進訊號，行情的

買進訊號發生在 EMV 數值由負值轉為正值的一刹

那，股價隨後的上漲，成交量並不會很大，一般

僅是緩慢地遞增，這種適量穩定的成交量，促使 EMV

數值向上攀升。由於頭部通常是成交量最集中區域，

因此，市場人氣聚集越來越多，直到出現大交易量

時，EMV 數值會提前反應而下降，並且逐漸趨近於

零，一旦 EMV 由正值變為負值時，行情已可確定正

式反轉，形成新的賣出訊號。

EMV 運用這種成交量和人氣的變化，構成一個完整的

股價系統迴圈，來引導投資者藉此掌握股價流暢的

節奏感，一旦投資者每次買進賣出都遵守 EMV 的規

則，就可避免在人氣彙集且成交熱絡的時機買進股

票，並且在成交量已逐漸展現無力感而狂熱的多頭

尚未察覺能量即將用盡時，賣出股票並退出市場。

綜合以上 EMV 的特點，可歸納出它的應用方法：

（1）當 EMV 由下往上穿越 0 軸時，買進。

（2）當 EMV 由上往下穿越 0 軸時，賣出。

任何技術分析工具都有本身的優點與缺點，由於 EMV

適合在價格波動較明顯趨勢行情中運用，因此，在

趨向類指標表明行情處於牛皮整理時，應放棄用該

指標來指導操作。
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股壇股壇
鐵判鐵判

攜程集團（09961）為一站式旅行平台，提供一

套完整的旅行產品、服務及差異化的旅行內容。

集團的產品及服務組合成功吸引國內及全球用

戶，在國內及世界多年來均屬領先。截至去年

9 月 30 日的首三季業績，錄得收入 137.5 億元

人民幣，比 2022 年同期增 6.3 倍；淨利潤錄得

46.2 億元人民幣，比 2022 年同期增 6.3 倍。隨

著世界各國持續開放並逐漸恢復常態化，集團的

國際業務仍然保持增長。相信隨著國內及海外旅

客回復增長，將為集團帶來相應的收入提升。

集團的其一特色為其合作夥伴橫跨多個領域，包

括住宿預訂、交通票務、旅遊度假及目的地內活

動等。集團在平台上推出內容分享功能，而其生

態系統為合作夥伴提供各項技術解決方案，令合

作夥伴能對接攜程的全球用戶群體，而內容分享

功能又能進一步豐富生態系統，實現正向循環。

隨著國內中產階級人口佔比進一步加強，他

們通常對於科技更加熟悉，更願意將錢花在

有品質服務及體驗之上，帶來對旅行及高質

量用戶體驗的需求，故此消費模式正在改變；

而集團的平台亦促成偏好多樣旅遊選擇的群

眾的消費。而經濟增長整體上亦有助鞏固消

費者對旅行服務的支付意願及負擔能力，從

而有助於增加旅行的頻率及支出。國內的旅

行者以短途旅行為主、而本地遊、國內精品

遊及優質住宿體驗等新興需求更是大趨勢。

集團把握此趨勢，推出新產品及積極利用直

播功能推廣當地景點和活動，有助加強收入。

可考慮於 274 港元買入，上望 290 港元，跌

穿 260 港元止蝕。

【本人沒有持有相關股份，本人客戶持有相關

股份。】

攜程集團攜程集團合作夥伴橫跨多個領域合作夥伴橫跨多個領域
生態系統提供各項技術解決方案生態系統提供各項技術解決方案

簡易波動指標（EMV）指標簡介








