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下半年不變應萬變
不經不覺上半年快將結束，又是

時候與大家作半年結，先談美股。截
至上周四（20日），受惠英偉達、台積

電及 Costco，分別急升 1.6 倍、69%及
31%，加上其他持股表現亦不差，令筆者美股組
合上半年回報超過55%。
其實今年只要持有台積電及英偉達，回報已相

當「和味」。至於下半年能否繼續有好表現，則要視
乎人工智能電腦（AI PC）面世後，會否令AI更廣為
應用，以及業績能否繼續為投資者帶來憧憬，畢竟
上半年累積升幅驚人。在未見任何具威脅的競爭對
手出現前，上述兩間公司仍是筆者首選。

AI發展舉足輕重

港股組合方面，整體表現雖不及美股，但中
海油（0883）及中遠國際（0517）等（上半年分
別升84%及33%），回報仍大幅跑贏恒指；由於
股價累升不少，除非未來業績或派送有驚喜，否
則股價未必能延續上半年強勢，惟現時沒有更佳
選擇，筆者亦未有沽貨打算。
至於下半年部署，目前傾向「以不變應萬

變」策略，AI PC應用及需求表現對AI發展舉足輕
重，筆者亦嘗試尋找更多未來AI應用之行業及相
關板塊，當中醫藥研發是其中一大方向。
另外，智能家居概念，以及電力相關板塊亦

值得留意。個股則待筆者作更深入研究後與大家
分享。（筆者為證監會持牌人士，持有上述提及
的股份）
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紫金礦業伺機買入
中證監主席吳清近日宣布推出「科

創板八條」，進一步突出科創板「硬科
技」特色，完善發行承銷、併購重組、股權

激勵和交易等制度。此外，強調引導上市公司
積極主動向投資者報告資訊，更好運用現金分紅和
回購等方式回饋投資者。
港股方面，紫金礦業（2899）宣布發行2029

年到期的20億美元1%有擔保可換股債券（CB），
債券初始轉換價為每股19.84元。另以每股15.5元
配售2.51億股新H股。集資淨額38.7億元，用於海
外市場業務營運和發展，包括併購、營運資金及一
般企業用途。

業績具增長空間

先談CB的架構，由於利率較低，如股價不
漲，其實是一項不划算投資。現時無風險利率已接
近5%，1%收益的債券是完全沒有投資價值。認購
的機構投資者對於未來股價應是看好，才會認購
CB。雖然未來會對公司股本造成稀釋，但融資成本
較低，加上市場可能對於換股價有一定遐想，故市
場普遍對公司發行CB持中性看法，未必是壞事。
短線來說，紫金上周五（21日）收報16.44

元，站穩配股價之上。估值方面，公司2024年預
測市盈率約14倍。考慮到其產量上升，業績在未來
具增長空間，估值還可以，短線可在不跌穿配股價
情況之下尋找機會買入。
（筆者為證監會持牌人士，本人及關連人士沒

持有上述股份）
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莎莎開拓直播帶貨
莎莎國際（0178）截至3月底止財

年，溢利同比增2.75倍至2.18億元，主
要因營銷與回報改善，特別是香港與澳門

業績良好，分部盈利2.33億元，增1.18倍。
過去3年受疫情影響，內地消費者轉向跨境及

電子商貿網站，以及海南免稅區選購美容產品。
去年度內地營業額5.81億元，同比增9.8%，分部
虧損收窄至1,710萬元，而上一年度則蝕4,445萬
元。不過，今年首財季，內地零售銷售額按年只
增4.7%，顯示經營環境仍艱難。
至於上年度東南亞營業額為3.65億元，同比

減1.61%，分部溢利495萬元，減73.8%。

成本控制奏效

另一方面，線上業務仍為集團三大主要戰略
方針之一，未來將繼續優化線上業務，融合線上
線下業務，打造無縫OMO購物體驗。同時開拓直
播帶貨新銷售渠道，吸引年輕族群。
至於成本控制方面，集團去年度取得預期效

益，特別以生產為主導的銷售成本，按年增
23.1%至25.84億元，較營業額增幅24.8%為少，
毛利增27.3%至17.83億元，毛利率亦提升0.8百
分點至40.8%。
此外，經營成本控制亦理想，包括銷售及分

銷成本13億元，同比增6.3%、行政費用2.27億
元，下降6.7%。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有上述股

份）

潤電受惠電力需求增
近期內地極端天氣加劇，南方

多降雨，但北方高溫乾旱，導致電
力需求增加，供給緊張。國家能源局料

今年夏季全國最高用電負荷同比增長逾1億
千瓦，電力板塊有望延續上漲行情。
另一方面，人工智能（AI）及科技發展帶

動電力需求，相信未來AI領域逐步「爭電」。
同時，隨着經濟結構改變、電動汽車及自動化
等行業需求增長加快，料帶來更高電力需求，
利好電力企業發展。
華潤電力（0836）今年5月附屬電廠售電

量，按年增6.7%至1,602.47萬兆瓦時，其中
附屬風電場售電量減少2.7%至360.58萬兆瓦
時；附屬光伏電站售電量增276.8%至65.49
萬兆瓦時。

發電量優於同業

今年首5個月，集團附屬電廠累計售電量
同比增5.7%至8,138.68萬兆瓦時，其中附屬
風電場累計售電量增5.8%至1,929.69萬兆瓦
時；附屬光伏電站累計售電量增 209.9%至
248.55萬兆瓦時。
此外，集團今年首4個月，風電及光伏發

電量同比變動優於同業，在風速較弱及全國限
電率下分別保持上升8%及191%，主要得益
於風電及光伏裝機增量較多下，對發電量的保
障。
潤電業績穩健，有望憑藉自身優勢，受惠

各行業及天氣推動下的增長動能，不妨留意。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有上述股

份）
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黃楚淇 英皇金融集團

匯
出
擊

金

倫敦黃金受中東緊張
局勢轉趨緊張，刺激避險需

求 湧 現 ， 上 周 曾 見 每 盎 司
2,368.6美元的兩周高位，惟其後受
美元走強和債券收益率上升拖累，
金價回落至2,320美元水平，惟仍
穩守技術支持位。
技術上，金價5月初在2,280美

元附近建立底部，在 6 月初於
2,286.5美元見支持，MACD指標上
破信號線，再呈上升傾向。當前阻
力先看2,350美元及2,370美元，下

一級阻力參考6月7日高位2,387.6
美元至2,400美元。
金價支持位先留意上升趨向線

2,308美元，但要慎防後市一旦失
守此區，近3個月升勢或告扭轉；
較大支持位參考 5月初回調底部
2,277 美元，下一級留意 2,250 美
元。

銀價或重回升軌

倫敦白銀方面，上周末段曾急
跌至每盎司29.52美元。技術上，

銀價過去兩周守住2月底的上升趨
向線，在上周中段開始較強力反
撲，RSI 及隨機指數已見回升，
MACD亦向上突破信號線，料有機
會重回升軌。
銀價當前支持位料在 29.4 美

元，關鍵位續留意上升趨向線
29.13美元，要慎防此區失守後，
銀價此輪升勢或終結，下一級支持
先看至6月中旬低位28.64美元。上
望目標料在30美元及30.3美元，下
一級看30.7美元及30.85美元。

金價穩守技術支持位
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聯合國世界旅遊組織
相信，今年國際旅遊業將完全

恢復到疫前水平，料較2019年增
長2%，當中，亞洲旅業復甦加快。
新秀麗（1910）業務已回復至

疫前水平，2023 年銷售淨額較
2019年增17.5%，表現顯著改善。
期內，亞洲銷售淨額較2019年改善
20.1%，而中國內地銷售淨額亦完
全恢復到2019年水平。
在高基數下，新秀麗今年首季

盈利創歷史同期新高。期內，收入

8.6億元（美元，下同），按年增
4.1%；溢利9,050萬元，增7.8%：
毛利率升2.4個百分點至60.4%，主
要是所有地區毛利率均見改善，尤
其是毛利率最高的亞洲區，在總銷
售淨額佔比上升。

回購股份有利股價

按品牌來看，旗下新秀麗、Tu-
mi及美旅收入，同比分別增6.5%，
1.6%及3.2%。
另一方面，新秀麗計劃回購不

逾2億美元，是在港上市以來首次
回購。此舉有助抵消股份獎勵授出
購股權產生的攤薄效應，公司整體
每股盈利及價值因而回復至此事前
水平。
新秀麗股價近期調整至23元水

平後，回試年初首兩個月大橫行區
支持，且出現三連陽走勢，並收復
10天及20天移動平均線，料未來進
一步受惠旅業復甦，股價中長線繼
續反彈。（筆者為證監會持牌人
士，沒持有上述股份）

新秀麗突破疫前水平

林嘉麒 元宇證券基金投資總監
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