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關注市場三大因素
「憧憬永遠最美好」，只要繼續有成交配

合，大市短期有望續試高位，惟春節假期人流及
消費一旦遜預期，屆時便有需要減磅！

今年投資市場要留意三大方面，分別是環球
經濟表現、央行取態及疫情發展。國際貨幣基金
組織（IMF）早前警告，今年全球三分之一經濟體或
陷入衰退，中國、美國及歐盟經濟可能出現放
緩。以近期三地最新數據表現，衰退陰霾日漸增
加，避險意慾及擔憂企業盈利前景下，投資信心
難免受影響，相信未來一至兩個季度，企業業績
將成為市場一大關注點。

下半年較「易玩」

由此亦衍生息口去向問題，但隨着通脹壓力
紓緩，及對經濟衰退之關注，不少分析認為各國
央行開始放慢加息步伐，甚至可能在下半年開始
減息，市場亦不時藉此炒作，惟通脹壓力仍在，
央行未必有太多調整空間。

最後是疫情因素。環球正向復常之路邁進，
惟內地疫情狀況較難掌握，對民生經濟以至供應
鏈之影響亦較難評估；同時，如何解決內房債務
問題，以及會推出哪些刺激經濟措施亦頗受關
注。所以宜加倍留意兩會後提出及制訂的經濟目
標及政策。

不過，隨着市場能掌握更多數據及疫情影響
逐步消失，將更能看清未來發展方向，這亦是為
何筆者認為下半年會較「易玩」之原因。
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潤電持續擴大產能
華潤電力（0836）去年上半年營業額

504.1億元，按年增17.8%，主要受惠附
屬燃煤電廠上網電價上升，但總經營成本增

25.3%，令盈利受壓，並跌22.5%至43.7億元。
截至去年6月底，集團運營裝機容量6.5萬兆

瓦，運營權益裝機容量5萬兆瓦。新投產風電和光
伏項目權益裝機容量分別為828和33兆瓦，未來
將加速發展、建設風電和光伏項目。

新收購具協同效應

集團早前以14.4億元人民幣收購廣東潤能新
能源，目前潤能擁有440.3兆瓦風電項目，分布內
地中東部地區，與集團開發區域高度契合，料可
產生協同效應。此外，潤能控制的資源優質，亦
可促進集團可再生能源板塊發展。

十四五期間（即2021年至2025年），潤電目
標新增4,000萬千瓦可再生能源裝機，料至2025
年底，可再生能源裝機佔比超過50%；其中2022
年目標為新增風電和光伏項目並網容量6,300兆
瓦。

市場預期潤電去年調整後盈利84.5億元，按
年增2.5倍；2023年增40.5%至118.7億元。今年
預測周息率5.5倍。以市盈率8.6倍及2023年預測
每股盈利2.34元估算，目標價20元，較現價有約
13%潛在升幅。
（筆者為證監會持牌人士，本人及關連人士未

持有所推介證券任何及相關權益。）
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波司登銷售回報穩
內地放寬對外通關，相信境內外旅

遊將會轉旺，在嚴冬季節外遊必須有禦
寒衣物，料波司登（3998）可以受惠。
截至去年9月底止上半財年，波司登賺7.34

億元（人民幣，下同），按年增15.04%，主要是核
心羽絨服銷售和回報穩好。期內「波司登」品牌
收入35.22億元，增8.5%；「雪中飛」收入1.74
億元，升29.4%；「冰潔」收入3,680萬元，增
11.8%。三大主要品牌發展平均，銷情和回報均
佳。

期內，集團收入38.57億元，同比增10.2%，
經營溢利達7.95億元，增41.45%，遠高於2021
年同期表現。

改革經營結構

值得注意的是，波司登在零售經營結構作出
重大改革，期內批發業務收入25.13億元，同比增
17.2%，而批發業務邊際利潤相對可觀。至於專賣
店零售網絡，到2022年9月底時有1,563間店，
減少163間，和第三方經營2,107間則減24間。

另一方面，上半財年貼牌加工管理業務收入
18.95億元，按年增32.7%，經營溢利3.15億元，
增54.4%，有關業務總體發展良好，訂單有所上
升，為表現最佳板塊。

不過，其他業務表現差勁，當中女裝業務經
營虧損3,712萬元，上年度則賺2,444萬元。
（筆者為證監會持牌人士，未持有上述股份）

B站受惠市場擴大
隨着內地用戶規模增長，短視

頻與新聞、電商等產業融合加速，
信息發布、內容變現能力逐漸增強，市

場規模進一步擴大。看好行業龍頭之一的
嗶哩嗶哩（B站，9626），集團主要於內地營
運網絡視頻平台、發行移動遊戲、提供增值
和廣告服務，以及從事電商及其他業務。

B站平台使用者以Z世代為主，延伸至
Z+世代，集團主辦的跨年晚會《2022最美的
夜bilibili晚會》播出後，直播人氣峰值達3.3
億，創紀錄。集團已第四年舉辦跨年晚會，
晚會匯集超60個IP作品。

社區用戶規模提升

此外，集團將根據Z世代大事件打造平台
級項目，推出S級音樂綜藝《盛夏之歌》、
《最美的夜跨年晚會》；綜藝《90 婚介所
3》《我真的會舞》；劇集《時光代理人》
《為他準備的謀殺》等、紀錄片《我們的國
家公園》《集合吧！動物之夜》等，料海量
的內容，將進一步提升社區用戶規模及活躍
度。

遊戲業務方面，回看B站去年三季度表
現，移動遊戲收入 14.7 億元（人民幣，下
同），按年增長6%；增值服務營業額22.1億
元，增 16%；廣告營業額 13.5 億元，增
16%，反映新推出移動遊戲帶來的增量，商
業化穩步推進，顯示業務具韌性，相信後續
遊戲業務有望受益於行業整體復甦。
（筆者為證監會持牌人士及未持有上述股

份）
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黃楚淇 英皇金融集團

匯
出
擊

金

美聯儲上月政策會議
紀錄顯示，一眾官員仍將重

點放在遏制通脹上，預計指標利
率將在 2023 年升至略高於 5%水
平。

美國就業數據強勁，市場維持
預期美聯儲將激進加息，其他經濟
數據則大致符合預期，金價未見有
太大波動。本周將會迎來多項重要
經濟數據，包括中國通脹和貿易收
支、美國、澳洲和日本東京CPI數
據。

倫敦黃金走勢方面，2022年曾
連續七個月錄得跌幅，但在去年11
月及12月大幅反彈，將年內跌幅扳
回，全年微跌0.2%。RSI及隨機指
數正自超買區域回落，同時，隨着
MACD指標剛下破信號線，預料金
價仍見有調整壓力。

阻力位見1878美元

以黃金比率計算，23.6%及
38.2%的回吐幅度為每盎司1,806美
元及 1,769 美元，進一步擴展至

50%及 61.8%的幅度則為1,740美
元及 1,711 美元。向上阻力料在
1,878美元，之後較大阻力在1,885
美元至1,900美元關口。

至於倫敦白銀，RSI及隨機指
數均已自超買區域回落，料短線銀
價有回調壓力。較近支持回看每盎
司23美元，較大支持看至22.5美元
及22美元。阻力位為23.6美元及
24.4 美元，下一級預估在 24.5 美
元，為延伸自 2021 年 2 月高位
30.03美元的下降趨向線阻力。

金價仍見向下調整壓力
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外

美國上月 ADP 就業
人數增加23.5萬人，遠超市

場預期的15萬人，反映整體勞
動力需求仍高於供應，空缺職位數
量保持高企，並為工資帶來上行壓
力。

數據強化市場對美聯儲保持加
息和利率保持更高更久的預期，為
美元帶來支持，美元指數升至
105.04。

另一邊廂，繼美國明尼阿波利
斯聯儲主席Kashkari表示，未來幾

次會議繼續加息是合適舉措。亞特
蘭大聯儲主席Bostic又稱，局方遏
制通脹還有很多工作要做。

此外，堪薩斯城聯儲主席
George則建議美聯儲應讓利率超過
5%，保持這水平至2024年，言論
影響風險情緒。

美元指數阻力見106.26

美國去年12月非農就業職位增
加22.3萬個，雖然是2年來最小增
幅，但好過市場預期的增加20萬

個。
技術上，留意美元指數於200

天移動平均線106.26的阻力位；支
持水平為103.50。

另一方面，中國經濟重新開
放，在加大財政支持及結匯需求上
升的情況下，人民幣持續走高。儘
管美元走強，但未有阻礙離岸人民
幣的升勢，兌美元升至 6.8884 水
平，逼近200天平均線。估計美元
兌離岸人民幣下一個支持位在
6.8790、6.8405水平。

美息料短期維持高位
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王灝庭 華僑永亨銀行經濟師
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