
勝利力拓全方位金融策劃

憧憬滬港通引資南下 中小型股錢景無限

近期 「A+H」 差價股炒翻天，歸因
於市場憧憬 「滬港通」 可引入內地資金
南下，炒高中資中小型股。富國基金經
理張峰指出，內地投資者鍾情細價股，
而香港中資中小型股份估值便宜，所以
預期 「滬港通」 啟動後，會吸引內地資
金追捧中小型股；但投資不是投機，張
峰建議投資者宜挑選具估值復甦的實力
股，並教路6招降低買入 「爆煲」 股的機
會。
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「滬港通」蓄勢待發，抓緊市場機遇的
勝利金融當然亦是首批參與 「滬港通」的券
商之一。高鵑指，即使市場上對 「滬港通」
有正面亦有負面的意見，但毫無疑問的是 「
滬港通」確實為市場新增多一條投資渠道；
不過她相信，由於兩地市場存在不少差異及
「滬港通」亦有限制，推行初期將經歷一段

適應期，長遠才會有更明顯的效益出現。她
稱，勝利金融已做足所有準備功夫，未來計

劃每年於內地新增2個聯絡處，以公司於當
地的客戶數量為考慮條件，同時亦不排除把
握 「滬港通」機遇，引入海外投資者。

至於有市場人士指 「滬港通」將增加人
民幣的流動性，加速人民幣的發展。高鵑則
指，現時人民幣的升值空間不大，因為中國
的出口數據持續疲弱，若貨幣升值太快，將
對出口業構成成本壓力，故認為未來人幣走
勢將很大程度視乎國家改革開放步伐而定。

「汰弱留強」，一直是自然界的法
則，同時亦是市場上一條金科玉律，故
此，要在激烈的市場上爭一個位子，必
須不停進步。服務香港市民接近半個世
紀的勝利證券就正是一個例子，由成立
當初的傳統券商，發展成全方位服務的
金融策劃專家，因應市場需要而發展，
就是其至今仍屹立不倒的訣竅。

勝利證券於1971年成立，初期是純
粹的傳統券商，不過隨着公司的規模逐
步拓展至其他領域，勝利證券已搖身一
變，成為提供 「一條龍」服務的勝利金
融集團。目前，勝利金融提供的服務包
括證券服務、保險服務、信貸服務、財
富管理、物業代理、投資移民等。勝利
金融董事總經理高鵑接受本報專訪時表
示，每個人由出生直到老死，均與金錢
有關，如孩童時期的供書教學、投身社
會後要置業、退休後的健康保障，甚至

資產承傳等，對此，勝利金融均一一照
顧到。

為內地高端客管理資產
高鵑表示，雖然公司成立初時，只

是一個證券買賣公司，不過她指 「公司
要成長，一定要跟着市場走」。有人說
「證券行是一個夕陽行業」，她對此不

予否認。她認為，市場需要（尤其是國
內客戶）正逐步擴大，不僅局限於證券
買賣服務，還有其他金融相關的服務亦
正在不斷增加，故決定要成為一間提供
全面服務的專業機構，並不只是單調地
做一個券商。如今，勝利金融的主要收
入來自於證券買賣以及資產管理，而其
資產管理規模（AUM）高達十數億元
；客戶群則以內地高端個人投資者為主
，佔七至八成。

被問到勝利金融的全方位定位，在
市場上的主要競爭對手時，高鵑指其最
大對手為銀行。她續稱，勝利金融的競
爭性為全面且優質的服務。她以一名內

地客戶內港投資為例，當客戶到港時，
勝利金融的客戶服務部將安排專車接送
，進行股票買賣時亦有股票經紀協助，
了解投資組合時，勝利金融亦有投資顧
問從旁提供意見，3人同時服務1人，充
分反映勝利金融的服務質素。事實上，
高鵑透露，多年前勝利金融在成立旗下
的財務公司之前，曾經計劃進軍銀行業
，不過其時已停止發牌，遂轉向財務公
司，惟她不排除未來會以收購形式 「踩
」入銀行界。

冀三年後主板上市
展望未來，高鵑表示公司已從多方

面籌備上市，包括公司的財務數據等，
亦已準備進入COUNT DOWN（倒數
）階段，希望3年後能於主板成功上市
。她亦透露，曾有企業接觸他們進行收
購，惟高鵑及公司管理層認為行業具發
展前景，故拒絕了對方的提議。高鵑補
充，若是以策略投資者入股勝利金融，
則可作考慮。

港交所（00388）股價創逾3年新高， 「A+H
」差價股大幅飆高，皆拜 「滬港通」所賜。證券界
預期，在 「滬港通」啟動前，相關主題股仍有炒作
機會。對於機構投資者而言， 「滬港通」不僅僅是
短線機會，而應該着眼長線投資部署。富國中國中
小盤基金經理張峰接受訪問時表示，內地投資者偏
好中小型股份，而相對於A股中小型股份今年20倍
至30倍不等預測市盈率，MSCI中國指數的預測市
盈率只有約10倍。加上，內地券商在 「滬港通」初
期，不會即時投入大量資源建立研究團隊，研究香
港大型股份；在有限的資源下，他們會更多向客戶
推薦他們較容易把握的中資中小型股份。可以預見
， 「滬港通」啟動後，香港的中資中小型股價將會
吸引內地資金入市吸納。在市場流動性增加下，中
小型股份的估值將會獲得復甦的機會。

關注盈利持續增長能力
中小型股份估值便宜，可是 「平嘢」未必都是

「好嘢」。除估值外，張峰認為投資者應關注企業
的盈利持續增長能力，講求性價比。舉例說，一隻
只有5倍市盈率的股份，今年盈利增長率可達10%
，可算是一家不俗的公司；但其增長率到下一年度
時會跌至10%以下，甚至出現業績倒退，現價5倍
市盈率只能說是一個合理估值，不能寄望估值復甦
。另一個例子，同樣是5倍市盈率，雖然公司今年
業績表現平平，但估計下一年度盈利增長會提速，
這隻股份就具有估值復甦機會。

「一分耕耘，一分收穫」，要在投資領域上獲
得利潤，張峰認為要花很多很大的力氣去做功課。
他稱，去年港股市場總共有200餘隻股份錄得30%
以上的股價升幅，投資者如果能夠在其中發掘出20
隻，已是一件了不起的事。他個人投資方法是，當
遇到一些擁有良好盈利增長能力的股份，但估值偏
高，他便會少量吸納，放在基金組合內觀察，待估
值下行至較吸引水平時，再進一步吸納。或者發掘
到一些不錯的股份，希望花更多時間去觀察，他也
會少量吸納，放在基金組合內。這樣做的好處是，
讓他每日都會關注這些股份的變化，及公司發展情

況，不虞遺珠。
半新股諾奇（01353）日前爆出大股東失蹤，

拖累股價一瀉如注。類似的民企爆煲事件，近年常
有發出；可見投資中資中小型股份的風險絕不能忽
視。張峰從過往投資經驗中，歸納出6大秘技，讓
投資者可以減低踩中地雷的機會，以及降低 「觸
雷」時的損失。

首先是加強訊息搜集。單單與上市公司管理層
溝通、閱讀財務報表是不足夠的，還須與其他基金
經理及證券分析員交流，多角度去認識公司實際狀
況。第二：有見於一般投資者不容易與公司管理層
或基金經理見面，所以建議投資他們較熟悉行業
的公司，通過整體行業經營狀況，側面了解公司
的經營環境。第三是企業管治，包括企業管理是
否具透明度；管理層是否聆聽小股東訴求；是否
照顧到小股東利益。投資者忌沾手企業管治欠佳
的公司。

注意公司交易真偽成敗
第四，張峰表示，一些公司管理層喜歡在投資

者面前談論即將接到大訂單，或落實大買賣。這個
時候，即使公司已經與對方簽訂諒解備忘錄，投資
者還需要小心判斷交易落實的機會率，以及交易的
真偽。風險高的，就不宜冒險投資。第五，代工生
產企業往往存在單一客戶佔訂單比重過高情況，所
以一旦流失大客，或客戶產品銷情下滑，對代工企
業會造成沉重打擊。因此，投資者宜緊密跟蹤這些
客戶產品銷售情況，若發現產品開始滯銷，便及早
沽出股票離場。

張峰坦言，即使經驗豐富的投資老手也很難避
這類 「地雷」。因此，最後是要做到分散投資，控
制單一股份佔可投資資產的比重低於10%，以降低
股份 「爆煲」時的衝擊。

張峰現時操盤的 「富國中國中小盤基金」
屬於 「QDII（合格境內機構投資者）」產品
。基金組合中，持股比重相對高的是東瑞製藥
（02348），佔比2.85%；其次是華電福新（
00816），佔比2.72%，可見基金投資高度分散。

至於回報方面，富國中國中小盤基金2013
年錄得39.11%回報，較基準回報7.39%，足足
跑贏31.72個百分點。據新浪網資料，該基金
是同類51隻基金中，表現名列第二。富國中國
中小盤基金今年表現一般，年初至今（7月24
日）錄得6.77%回報，但跑贏國企指數期內
1.1%升幅。

張峰歷任多間外資大行，包括摩根史丹利
、里昂證券、摩根大通及美林證券。2009年7
月加入富國基金，除富國中國中小盤基金，張
峰同時為富國全球頂級消費品基金經理。
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國際熱錢泊入香港，令到呆呆滯
滯的港股又回復生氣，投資者對下半
年香港股市趨勢展望樂觀。張峰相信
，下半年市況會較上半年佳，主要預

期內地會繼續出台微刺激措施，只是
投資者必須注意，這連串微刺激措施
，目的主要是支持經濟穩增，並非要
讓經濟再度快速增長。因此，在流動性

仍然偏緊的情況下，企業借貸成本偏
高，制約業務發展。在這前提下，奢
望股市出現牛市，是不切實際的想法。

張峰建議投資者可以由下而上選
股，看好行業股份包括醫療、環保、
燃氣、鐵路、中小銀行，以及電訊科
網等股份。

富國中國中小盤基金投資分散

▶投資者對下半年香港股
市趨勢展望樂觀

▲張峰認為，除估值外，
投資者應關注企業的盈利
持續增長能力

大公報記者林良堅攝

港股市況趨樂觀

富國張峰教路避觸地雷股

6招防墮爆煲股陷阱
●多與市場人士溝通，了解他們對公司看法
●應投資熟悉行業內的股份
●管理層是否聆聽小股東意見，及照顧他們利益
●對管理層分享的業務前瞻要有戒心，不能盡信
●若代工企業對少數客戶倚賴度高，便須密切跟蹤這些客戶或個別產
品銷售情況

●分散投資，單一投資所佔資產比重不能超過一成

股票持倉
東瑞製藥（02348）
華電福新（00816）
東江環保（00895）
中集集團（02039）
中信銀行（00998）
粵運交通（03399）
羅欣藥業（08058）
海信科龍（00921）
聯眾國際（06899）
港交所（00388）

註：截至2014年6月30日

佔組合比例
2.85%
2.72%
2.71%
2.69%
2.28%
2.20%
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