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美國透過激進加息，遏抑主要由供
應端問題引發的高通脹問題，能否收效
仍需要時間觀察，但企業投資與個人消
費受到打擊卻是鐵一般事實。

美元資產失寵 人幣股債受捧
美聯儲局主席鮑威爾表示本月可能

放慢加息，意味着經濟受不了利率大幅
上升，開始支撐不住，並隨時引爆金融
危機，醒目資金加速從美元資產出逃。

美匯指數跌至105水平，對比今年
9月的20年高位，累積跌幅超逾7%。
值得留意的是，隨着美聯儲局放慢加
息，甚至被迫停止加息，通脹問題可能
進一步惡化，憂心美元資產進一步失
寵，面臨更猛烈拋售。

港復甦底氣足 資金持續流入
美國正陷入滯脹與衰退困局之中，

世界經濟面臨更大挑戰，但國家經濟規
模大、韌力強、潛力大，為香港以至全
球經濟不斷注入穩定力量。

事實上，當前全球對美元資產投資

信心下降，加上國家金融雙向開放，人
民幣國際化提速，外資持續加碼人民幣
資產，令香港促進內地與國際資金雙向
流動的角色與功能日益重要，也成為香
港金融與經濟發展長期增長動力來源。

儘管今年香港經濟預期收縮
3.2%，但相信最壞時期已過。在國家
強大後盾支持下，香港經濟復甦底氣
足，況且目前通脹保持溫和，而近期失

業率與零售銷售也有改善，正好為明年
經濟復甦提供有利條件。

聯匯堅如磐石 重創做空淡友
近期香港股市與貨幣匯價表現令人

振奮，前者在11月勁升26%，遠遠跑
贏MSCI環球股市指數與標普500指數
同期7%與3%的升幅，可見資金流入
香港勢頭強勁。

至於港元匯價，已完全收復今年所
有 失 地 ， 昨 日 兌 美 元 一 度 升 至
7.7796，見13個月高位，客觀事實證
明市場對經濟前景信心有增無減，聯繫
匯率制度堅如磐石，肆意做空香港的炒
家再次遭受重創。

香港股匯重現強勢，展現投資者堅
定信心，短期市場波動，無礙長期信
心。

港股昨日先升後
回。初段挾如虹之氣
勢，甫開市即成功躍
上恒指19000點關，

最高見19237點，急升640點，一大批
「熊證」 宣告 「死亡」 ，乃好友殺淡友
的 「絕招」 。不過，亦在這時，回吐壓
力陡增，畢竟連升3日，合共漲了近
2000點，短線客 「食指大動」 ，紛紛
出來 「割韭菜」 ，十分正常也，所以在
高位無法企住，尋且急速滑落，19000
關得而復失，上午低位為18788點，僅
升191點。下午好淡拉鋸，互有攻守，
直至末段才見淡友耍弄回馬槍，全日低
位為18679點，只升82點，收市小彈，
報18736點，升139點。三連漲合共進
賬1439點，總升幅8.3%。

我頭牌評述昨日的戰況，旨在告訴
大家，到了現水平，已是好淡短兵相接

之地，波動必然大增，雖然本人自問為
「長好友」 ，一直對港股有信心，但目

下如此急漲，也不得不向大家發出一個
警號：注意風險。股市乃 「雙程路」 ，
有升必有跌，而回落調整正是為下一個
上升作準備。明乎此，是否覺得大市升
得太急，應該有一些整固呢？

昨日入市的好消息有二：一是美聯
儲局主席稱加息之幅度或會由12月開始
放緩。二是內地防疫措施更為優化和靈
活，成效亦應更佳。兩個消息均利好，
大市初段再升，可以理解，不過我總覺
得恒指在18000點區間運行時日太短，
基礎打得不牢，將來有什麼風吹草動，
吃虧的仍將是小本投資者。

守穩18200水平
其實，看昨日的市況應該發覺已有

一批股份率先回落了，例如科技股的美

團（03690），由昨日高位177.5元回
到163元收市，反跌0.6元。又如京東
（09618）也由昨日高位229.2元回到
217元收市，下跌1.8元。自然，還可一
提海昌海洋公園（02255），昨日是跳
崖式墜落，大跌53.8%，而成交額就高
達23.22億元。這些，不就是風險所在
麼？

為此，我奉勸大家不宜熱衷玩 「追
高」 遊戲，小心接火棒。從走勢的角度
來講，大市確實需要一段整固的日子，
不論是齊齊調整還是個別調整，總之當
股價不理性地被推至 「嚇人高度」 時，
就要警惕會出現 「閃跌」 的驚嚇場景
了。

如果說，昨日的高點19237可能是
短期的一個 「頂」 ，則回調1000點左
右到18200點水平守穩，這樣的走勢就
可謂 「妙至毫巔」 了。

大市待整固 勿追高接火棒 中人壽估值偏低 12元以下可吸
近期屢見指數

成份股成交金額增
加 ， 動 力 增 強 之
時，恒生指數亦出

現戲劇性彈升。其中流入的資金不乏
具主權背景，與跨市場對沖活動對
撼；而活躍已久的外資對沖基金及動
量基金等每次銳意造淡，雖然初段可
推低大市及指數期貨，但當市況稍喘
定，便會快速反彈，並觸發一輪補購
潮，促成恒生指數短時間內由谷底反
彈。就如近日，外資藉地緣政治等消
息造淡，推低恒生指數，但在交投增
加，指數成份股動力增強下，數個交
易日內迅速彈升至近19000點水平，
高於上個反彈高點，可作為優勝劣敗
的啟示。

資金聚焦具盈利質素股份
至於目前主流經濟的板塊，如內

銀、電訊、內需等股份，其市盈率及
預期市盈率長期處於10倍以下，金融
板塊更是大部分低於8倍，基本因素說
明股價對大幅偏低，同時凸顯跨市場
對沖活動扭曲港股的走勢。外資對沖
基金及動量基金等藉着港元掛鈎，進
行拋空港股作跨市場對沖，當資金對
撼，觸發挾倉，就呈現消耗性上升，
與先前跌勢成一個倒影。港股走勢短
期預料仍會大幅上落，而資金焦點在
具盈利質素的股份，而且追隨主權資

金的流向。
從技術走勢分析，中國人壽

（02628）最近反彈力強，從谷底的
8.53元彈上高位的12.34元，彈升力強
於大市，而且初步確認突破250天移動
平均線的阻力區，目前此牛熊分界線
在11.44元，預料該股可沿着10天移動
平均線組織上升軌道，預料股價在
10天線水平稍作鞏固，可再展升
勢。

基本分析方面，以現水平計算，
中國人壽的預期市盈率在8倍以下，反
映估值大幅偏低，市場預期集團盈利
可維持平穩發展，成為投資機構入市
根據。

伺機在12元以下水平吸納，第一
個上線目標在13元阻力位，而中期反
彈升浪可跨越15元關口，而下線參考
位在10天線。

（作者為獨立股評人）
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2022年卡塔爾
世界盃已經開鑼，在
觀看足球比賽同時，
不同品牌的冠名、

贊助、場內廣告等亦引起筆者的關
注。世界盃32強中，兩大體育用品品
牌耐克（Nike/US：NKE）和阿迪達斯
（Adidas/US：ADDYY）贊助了近過
半數的球隊。表面上，國際運動品牌的
市場佔有率高企，但事實上，國產運動
品牌的市佔率正逐步增長，並愈來愈受

到世界各地的認可。
耐克的2023年財年度第一季業

績，季內（截至8月底）收入按年增4%
至126.87億美元，淨利潤按年減22%
至14.68億美元，毛利率從去年同期的
46.5%降至44.3%。庫存水平比去年同
期大增44%。集團預期，未來需增加
促銷活動次數來改善庫存水平，並預測
2023年財年全年毛利率將跌200至250
個點子。

至於阿迪達斯，截至今年9月底止
第三季業績，營收按年升11.4%至64.1
億歐元，淨利潤按年跌64%至3.5億歐
元，毛利率按年跌1個百分點至
49.1%。按地區劃分，大中華區首三季
度營收26.6億歐元，按年跌25.3%，是
連續第六個財季業績下跌。

代理品牌收入減 滔搏少賺兩成
滔搏（06110）作為運動用品代理

商，上述兩大國際品牌銷售佔其大部分
收入；上半財年（截至8月底）股東應

佔淨利潤按年跌20%，期內更大幅關
閉逾850家直營門市。

另一邊廂，內地體育用品巨頭安踏
（02020）業績仍較理想。今年第三季
安踏主品牌、FILA和其他品牌零售流水
分別錄得中單位數、10%至20%，以
及40%至45%的同比增長。今年上半
年，來自安踏品牌和所有其他品牌收入
均好過市場預期。安踏上半年收入按年
增13.8%至259.7億元人民幣，創半年
度新高。安踏上半年營收跟兩家國際巨
頭中國全資公司的同期相比，是約阿迪
達斯中國的2.13倍，耐克中國的1.1
倍。

受疫情影響，外國體育品牌在大中
華地區的業績未見復甦時，國產運動品
牌銷售已超越從前。而大中華地區的人
口較多，其銷情對整個體育用品市場尤
為重要。隨國產運動品牌持續崛起，其
行內影響力也會愈來愈大。

（作者為安里資產管理投資分析
師）

國產品牌崛起 安踏收入創新高
安里
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鮑威爾意外放
鴿，表示可能最快在
12月減慢加息，不過
重 申 指 終 極 利 率
（terminal rate）或

高於9月議息時的預測4.6厘。港股方
面，市場憧憬內地優化防疫措施。恒指
一口氣由20天線16800點水平，急升至
昨日（1日）高位19237點，4日升幅達
2400多點，似乎太急，短線調整也是
正常，但中線走勢已經大變。

內地防疫政策料進一步優化，有利
有內地業務的上市公司。希瑪眼科
（03309）在內地和香港擁有60家醫療
機構，其中29家醫療機構位於內地，業

務比重變得更重要，絕對是可憧憬的通
關受惠股。該公司近年積極併購，成功
通過收購深圳愛康健口腔和3家香港牙
科診所，以切入口腔服務領域。此外，
公司在上半年亦收購了嘉賓眼科專科中
心和視光師驗眼中心60%的股權。公
司已進入醫美、家庭醫生、腫瘤等其他
專科，相信快將出現明顯的協同效應。

上半年收入增長近七成
公司在今年中期已設立多間眼科診

所、中心及醫院，在內地取得長足發
展，而集團第9及第10間眼科醫院及中
心位於廣東省的廣州及揭陽，分別於今
年4月（面積約5400平米，有4個手術

室及12個診室）及8月（面積約5500平
米，有3個手術室及3個診室）開始運
營。此外，公司在深圳南山的眼科診所
於6月開始營運，進一步加強了在深圳
及大灣區的服務網絡。

事實上，希瑪眼科上半年總收入同
比增長69%至約8.82億港元，增長就
是主要來自外延併購及新冠抗原檢測銷
售。但是，香港和內地的原有眼科業務
曾受到疫情擾動。不過，主席林順潮近
日持續增持股份，加上開始受北水追
捧，似乎價值上得到投資者留意，股價
已連升4日，大家可以多留意，建議收
集作中線持有。

（作者為獨立股評人）

希瑪眼科業務多元 宜中線持有

中免具領先優勢 現價收集
中 國 中 免

（01880）是內地免稅
行業的領軍者，也
是全球最大的旅遊

零售運營商，是中國唯一能覆蓋全免
稅銷售渠道的零售運營商，cdf品牌在
內地具有高知名度，收購日上中國、
日上上海、海免公司、港中旅資產公
司後，在行業的優勢進一步鞏固。

銷售額為韓國樂天免稅兩倍
以銷售額計算，中國中免於2020

及2021年均位列全球旅遊零售行業第
一，2021年銷售額是第二名韓國樂天
免稅的兩倍有多。

中國中免具備品牌、供應鏈、渠
道、業務協同等優勢，控股股東中國
旅遊集團旅遊產業鏈條和旅遊主業實
力不斷增強，公司可借助中國旅遊集
團平台資源，聚焦免稅主業，開展資
源整合，實現快速增長。公司擁有優
質的免稅零售網點，包括海南離島免
稅銷售的核心渠道，在中國內地及亞
太區的主要航空樞紐擁有經營免稅店
的專營權，在內地國際旅客吞吐量前
十的機場中佔據9個的免稅店專營權。
以銷售收入計，公司於2021年分別擁
有77.8%及90.1%的內地及海南離島
旅遊零售市場的市場份額。

截至今年8月5日，中國中免經營

店舖達193間。從2019至2022年，公
司門店所在機場合計服務了超過22億
人次。公司在疫情期間亦快速搭建了
線上平台，2021年線上收入佔比已經
接近線下，截至三季度末，會員數超
過2400萬，優質且龐大的會員基礎構
建了中免的流量和平台。

全球新冠疫情蔓延之前，中國中
免旅遊零售業務增速亮麗，2017至
2019年該業務營收年複合增速達
73%。2019年中國中免將旅遊業務出
售給控股母公司後，更加聚焦於免稅
業務。今年前三季，受疫情影響，公
司營收及淨利潤均同比大幅下滑，但
公司絕對的行業領先地位及手握稀缺
免稅牌照，會是自內地防疫措施優化
後最充分受益的公司之一。

下周將納恒生綜合指數
市場預計2023年內地的出行需求

修復、社交重啟，尤其是出境遊有望
迎來集中式釋放，中國中免將充分受
益。此外，短期資金面也具備催化
劑，中國中免下周一（5日）將被納入
恒生綜合指數。而公司最新收盤價對
應2023年31倍市盈率，現階段可考慮
吸納。

（作者為招商永隆銀行證券分析
師、證監會持牌人士，並無持有上述
股份）
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心水股 中國人壽（02628） 安踏體育（02020） 中國中免（01880）

香港股匯走強 市場信心提升

安踏體育（02020）
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