
中海油（00883） 理想汽車（02015） 阿里巴巴（09988）心水股

第二屆國際金融領袖投資峰會成
功在港舉行，從峰會入場券一票難求的
情況來看，可見全球各國跨國高管等金
融領袖非常重視香港、內地的發展機
遇，香港作為聯通內地與世界的優勢、
國際金融地位難以替代，唱衰香港、內
地注定失敗，根本沒有市場。

內需動能轉強進口止跌回升
客觀事實證明，中國經濟長期向

好的基本面不變，10月消費物價指數
下跌0.2%，主要是豬肉價格下跌所拖
累，不存在長期通縮的基礎。同時，外
貿表現保持韌性，一些優勢產業如汽車
出口增長持續強勁，首10月汽車出口

增長88%，顯著優於以美元計價整體
出口下跌5.6%的表現。同時，10月內
地進口由跌轉升3%，與大宗商品進口
大增有關。一定程度顯示中國內需動能
增強，帶動進口商品回升。

全球主要供應鏈地位穩
中國經濟穩步向好發展，成為全

球機遇。因此，跨國高管、投資基金在
第二屆國際金融領袖投資峰會上不約而
同看好香港、內地經濟，表明繼續擴大
投資、增加人民幣資產配置比重，例如
滙豐控股行政總裁祈耀年表示，看重粵
港澳大灣區發展機遇，持續擴充業務，
帶動集團財富管理業務快速增長。

其實，外商對華投資意欲有增無
減，滙豐銀行最新調查報告顯示，
87%受訪外企計劃擴展中國業務，其
中73%外企表明在三年內加大中國市
場供應鏈布局。由此可見，中國在全球
供應鏈、產業鏈保持重要地位。事實
上，中國勞動人口約九億，平均教育年
期近11年，受過高等教育人口約2.4

億，工程師人數高達1700萬，而去年
研發支出突破三萬億元人民幣，為創新
發展、產業升級轉型提供有力支持，這
是持續吸引外資來中國的主要因由所
在。

人幣匯價向好中資股受捧
美資半導體企業美光科技無視拜

登政府收緊芯片出口管制，將西安封
裝測試生產線的投資規模追加43億美
元，可見非常重視中國市場增長潛
力。

值得留意的是，國際貨幣基金組
織大幅調高今年中國經濟增長預測0.4
個百分點至5.4%，與摩根大通、瑞
銀、德意志銀行等大行相若，反映市場
對中國經濟穩步復甦的表現作出肯定，
將可實現今年經濟增長目標，有助進一
步提振市場增持人民幣資產的信心，利
好內地A股及港股表現。

今年中國經濟增長將繼續優於美
歐等主要經濟體，從滙豐、美光加碼投
資內地，到對沖基金Citadel、富蘭克
林鄧普頓等機構投資者認為不能忽視人
民幣資產的投資機遇，可見國際資金
流向中國的大勢不變，有助人民幣匯
價在現水平有回穩，支持中資股低位
回升。

▲滙豐銀行最新調查報告顯示，87%受訪外企計劃擴展中國業務。

高利率與高通脹夾擊下，全球經濟復甦舉步維
艱，增長步伐比預期慢，但中國經濟保持長期向好基

本面，繼續成為世界經濟重要的穩定器，例如10月進口止跌回升，一
定程度顯示內需動能恢復。在港出席第二屆國際金融領袖投資峰會的
跨國企業高管、投資基金紛紛唱好中國，將繼續加大投資，展現對華
保持堅定的投資信心，利好內地A股與港股表現。
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自從
由母公司
雅各臣分
拆 上 市
後，健倍

苗苗（02161）一直受到我關注及推介。
健倍苗苗是一家專營消費者醫療

保健的公司，今年繼續進行轉型及整
固，最新發盈喜，截至9月底止六個月
股東應佔綜合溢利將達至約6200萬
元，約為去年同期的3倍。公司表示，
綜合溢利大幅增加主要歸因於入境旅
遊業復甦帶動正面的市場氣氛，集團
持續有效執行品牌管理及銷售策略，
明顯提升各產品分部（尤其是品牌

藥）的銷售收益增加以及銷售利潤率
上升。此優異表現突顯集團對戰略重
點的審慎部署，以及有效的營運能
力。事實上，公司品牌藥保濟丸及何
濟公受市場廣泛認同及愛戴，由於來
港旅客人次逐步回升，對品牌藥（保
濟丸及何濟公）需求大幅增加。

健倍苗苗具備多項優勢，強韌品
牌醫療保健組合囊括多個著名品牌、
品牌管理亦見明顯成效，而且在過去
數年尤其是疫情期間表現出強大的商
業執行力及靈活適應市場變動。再
者，公司在跨境電商業務蓬勃發展，
在天貓國際賣場型旗艦店及京東國際
的旗艦店均增長迅速。去年主要品牌

產品 「何濟公止痛退熱散」 銷售表
現，旗艦店在天貓名列前茅，並在去
年雙十二活動期間在 「非處方藥─國
際」 及 「非處方藥─止痛藥」 類別位
列榜首。

集團去年完成收購一間專注於健
康保健產品品牌的合資公司，豐富自
家組合。管理層對香港經濟及入境旅
遊持續復甦繼續令零售行業受惠有相
信，而消費者重視健康管理，以及網
上購物的發展趨勢，將繼續推動消費
者保健市場的增長。集團在豐富的產
品組合下，有效管理品牌，前景樂
觀，值得繼續收集並持有。

（作者為獨立股評人）

品牌藥需求增 健倍苗苗前景佳

結合產業及區域發展 振興經濟
今年的特首施政

報告中，振興經濟部
分十分着重推動產業

發展及北都區建設，特別是其中的創科
產業與河套科技園等重點。這裏面又蘊
藏了產業與區域發展的有機結合和良性
互動等機制的建設，有關問題及政策宜
及早研究。

產業發展的重要性不言而喻，目
前香港在內外環境帶來的壓力下這更為
迫切，並要以此來支持：（一）香港經
濟的升級轉型，以保證持續發展及不斷
改善民生。（二）提升本港競爭力，以
鞏固及維持國際都會及經貿中心地位。
（三）建立特區政府提出的八大中心、
融入大灣區和參與 「一帶一路」 建設等
主要發展路向。

多辦聽證會廣納意見
在新形勢下，訂立有效全面的產

業發展政策至為重要，且特別要注意兩
點。首先是防止一刀切地運用 「大市場
小政府」 原則，在市場失效地方（如創
科、新市場開拓等）必須實行 「大政
府」 ，即以積極強力的措施支持產業企
業，否則將一事無成。過去香港在這方
面的教訓不少，因而浪費機遇坐失時
機。其次是要制訂針對性的專門產業政
策，以應對個別產業的特殊情況及需
要。筆者早年在澳洲聯邦政府工作時，
便曾參與此類政策的研究。當時有一種
機制值得借鏡，就是設立專責的產業聽
證會，由產業扶助委員會的專門機構統
籌，向政府作出報告及建議。聽證會收

集利益攸關者的意見，包括生產商、供
應商、客戶、資本及員工代表和其他社
會人士等，是個比較徹底有效的諮詢制
度。特區政府提出的多項計劃，如新型
工業加速計劃、建設醫療創新樞紐、微
電子研發院、超算中心及弘揚中華文化
辦公室等，都適合採納聽證會機制。由
此可避免當局閉門造車及民眾隔膜等問
題，從而引發社會關注，有助集思廣益
及凝聚共識。

北都的開發乃關乎香港前景及能
否長久維持繁榮安定的關鍵大事。其建
設可起到多重作用，包括推動經濟升
級、建立創科產業，提升本港整體競爭
力，融入大灣區和解決住房供給等民生
基本問題。因此對此事必須有最高度重
視及緊迫感。施政報告已就此提出了更
多具體計劃和相關政策乃及時和必要
者。另方面一些根本性問題必須先予釐
清。首先是北都與嶼東新城的關係。現
時特區政府屬意二者並行同建。這未嘗
不可，但有兩點必須確認：（一）要有
優先次序，在資源佔用上（包括政府人
員的配置）北都應優先。（二）嶼東項
目的提出較早，當時還未有北都計劃，
故其構思在今天須予檢討，特別是關於
兩大區域的功能如何定位和合理分工
等。其次是資金來源的配置。兩者都應
有財政及社會集資投入，比例多少按實
際情況而定。故兩者的融資及未來營
運，均須按市場化企業化的原則行
事，即使公共貨品的供需也須如是，
不能例外，但這樣或須有體制改革作
為基礎。

Netflix估值便宜 逢低收集
Netflix （NFLX）

為全球串流媒體龍頭
公司之一，通過不同

的月費方案吸引全球的客戶訂閱，平台
提供多種劇集、電影、紀錄片等內容，
而其優質的自製內容也成為它的競爭
力。截至9月底，Netflix在全球190多
個國家和地區共有2.4億名付費會員。

2023三季度業績亮點：量價齊
升，低價廣告會員是主要增長動力。
Netflix三季度營收同比增長8%至85.4
億美元，符合市場預期。淨利潤同比增
長20%至16.8億美元，較市場預期高
6%。每股盈利3.73美元，高於預期的
3.49美元。共享賬戶的限制方案實施
後，三季度訂閱用戶數量同比增長
10.8%達2.47億，環比淨增876萬，大
超華爾街預期的620萬。平均每用戶貢
獻11.7美元，同比提升6.75%。

公司預計四季度淨新增付費用戶
數量與三季度持平，全球的單個用戶帶
來的平均收入同比大體持平，主要由於
過去18個月漲價幅度有限所致。在
2023年全年的指引方面，Netflix上調
了全年的運營利潤率至20%，公司還

上調全年的自有現金流指引至65億美
元，高於此前預估的50億美元，也大
幅高於市場預期的52.7億美元。對於未
來兩年的業績展望，市場保持樂觀，預
計2024至2025財年，奈飛的每股盈利
同比增速均維持在30%以上。

Netflix11月8日收報436.65美元，
對應遠期PE為28.4倍，近五年的均值
為43.9倍，當前股價估值處於偏低水
平，且業績展望佳，建議投資者可逢低
布局。

（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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外資加注中國 投下信心票

雙11銷售急增 電商股迎估值修復
一年一度的 「雙

十一」 購物狂歡節的
預購活動已展開，不

少電商平台為了吸引客戶消費，不惜
花費巨額補貼作宣傳刺激消費。內地
電商平台京東集團（09618）早在上月
底已展開 「百億補貼」 活動，開場不
到4分鐘，京東百億補貼頻道成交額已
突破億元（人民幣，下同）。

京東促銷活動於上月23日晚上8時
開始。首周有近30個品牌銷售超過10
億元，近1.5萬個品牌成交額按年增長
逾5倍，約9000個品牌成交額按年增長
超10倍；參加促銷活動並實現生意增
長的個人及個體戶店舖數量較去年同
期增長超過11倍。另外，京東家電家
居、3C數碼採銷直播間首周成交額較
上月同期錄10倍提升。至於京東百億
補貼頻道，首周銷量逾1萬單的商品有

逾120個。京東採銷官方直播間首周錄
逾1.4億總觀看人數。

另一電商平台─阿里巴巴
（09988）旗下的淘寶，雙11活動由
10月24日至11月11日展開，首輪預售
開始1小時內，成交額按年增長超過
200%的品牌達1300多個；成交額按
年超過500%的品牌有近700個。當中
有7.19萬個品牌1小時的生意額超越去
年全年。另外，快手（01024）電商平
台截至11月5日，GMV同比增長
85%，其中泛貨架場域GMV同比增長
達160%，重點貨品池 「大牌大補」 整
體GMV同比增長達300%。品牌商家
整體GMV增長達300%，其中同比增
長達100%的品牌數量超2300家。

貝恩策略顧問公司調查顯示，大
多數中國消費者計劃在雙十一購物節
期間有限度地消費，近一半消費者稱

將轉向購買更便宜的品牌或自家品牌
產品。可見目前人們的消費信心普遍
仍未恢復至疫情前水平，他們比較傾
向購買高性價比的產品。而大額度的
補貼活動明顯促進用戶的購物需求，
電商平台的銷售業績有望延續增長，
或將帶動其股份估值持續修復。

（作者為安里證券分析師）

好淡爭持未完 散戶宜先觀望
港股作第三個交

易天下跌，恒指收報
17511點，跌57點，

三連跌共抹去455點。全日總成交進一
步縮減至753億元，較上日少188億
元。

三連漲後三連跌
我頭牌曾預言，謂港股連漲三日

後很可能連跌三日，於是升降韻律便
打成平手，此預測不幸而言中。唯一
安慰者是三連升共進賬865點，比對之
下，還 「賺」 410點。

「沉悶」 兼 「懶散」 是昨市的兩
個特點。 「沉悶」 指的是大市氣氛。
「懶散」 形容的是作業者的情緒。技
術上而言，此為17500點關的又一次攻

防戰，但大家卻完全感受不到 「大
戰」 的氣氛，似乎看好者任其 「自由
落體 」 ；看淡者亦不欲 「落井下
石」 ，於是就在相對窄幅的範圍內波
動。昨日的高點為 17617，低點
17457，波幅160點。

有研究 「孫子兵法」 的朋友對我
頭牌言，昨日的打法都是用 「誘敵深
入」 這一招，即好淡都不出大力氣，
而是任對方也文也武。不過，也文也
武者似乎也明乎此道，就是對方虛實
未明，若貿然深入，有中伏危機，所
以只是搖旗吶喊，在外圍駐守，鮮見
有埋牙肉搏的鏡頭。

講完昨市的特點，就要講講近期
展望。

今日是周末市，不排除淡友再壓

一壓，以達至 「四連挫」 的走勢，亦
即在升降韻律上贏了一仗。不過，大
家對這種悶市及其特性早已領教過，
所以亦不必太放在心上，所謂十個牛
皮九個淡，好友要守土，一級級都是
城堡，例如17500點之後是17300點，
往後是17100點和17000點。淡友有沒
有膽量一踩到底而直插17000點關呢？
按近日的成交和淡友部署的沽盤，似
乎沒有這樣的 「大志」 。

成交額依然是量度市況的重要工
具。如果成交額繼續萎縮，應解讀
為：頗乏買意亦無過多拋售。反過來
若要擺脫弱勢，有大成交支持的上升
才能說服市場：好友真的回來了。

由於市況詭異，可上可落可牛
皮，我仍以 「守」 和 「等」 應對之。

財語陸
陳永陸

頭牌手記
沈金

安里人語
馮文慧

財經縱橫
凌昆

個股解碼
楊曉琴

Netflix（US：NFLX）

440

420

400

380

360

340

（美元）

2023年
8月 9月 10月

10月18日
低位346美元

11月

9月5日
高位448.6美元

昨晚早段
曾報

438.76美元

阿里巴巴（09988）

95

90

85

80

（元）

2023年
8月 9月 10月 11月

8月11日
高位95.3元

昨日收報
82.15元
跌0.35元

10月24日
低位77.2元

中國GDP增速
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2019年

2021年
第1季
+18.7％

2020年第1季
-6.9％

今年第3季
+4.9％

2020年 2021年 2022年 2023年


