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滴灌通投資逾1200店 提前達標
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晉裕環球資產管理投資組合經理兼
高級投資分析師黃子燊表示，港股短期
內仍會繼續尋底，今年3月15日的低位
18235點一直是重點底部，若能守穩其
上，港股有望重展升浪，但自9月22日
跌穿了3月份低位後，港股已呈 「無
底」 狀態，未來會跌至哪個水平才能企
穩也屬未知數，故此現階段入市必須小
心謹慎。

永裕證券董事總經理謝明光則認
為，尚有三個交易日便是第三季季結，估
計恒指會在17500點左右企穩，但季結
後有可能再回落，若下月中共二十大有
新的利好消息公布，港股才有望轉勢。

大市弱勢 支持位望17500
昨日資金熱炒黃金周概念股，對於

一眾旅遊、航空、餐飲股，黃子燊認為
投資者不宜高追，市場資金只是在找炒
作題材，但個別板塊的炒作題材往往難
以與大市弱勢抗衡，在一輪炒作過後股
價又會再回落。目前市場憧憬是內地能
逐步放寬防疫限制，但相信要到明年才
有可能實現。不過，攜程作為中國最大
的線上旅遊平台，直接受惠於中國內需

增長，故此可視為昨日多隻熱門炒作股
份中的首選，惟只宜採取候低分批吸納
的策略。

攜程業績勝預期 大和看275元
謝明光表示，若在旅遊股及航空股

兩者二選一，旅遊股必定看高一線，因
其經營成本較低，最重要是業務並不會
受到高油價所影響，而東航及南航的業
務即使出現復甦，未來仍需面對油價高
企的問題，相信近日資金只是找題材短
炒，就如上周的國泰（00293）一樣，
短炒數日後，股價便出現回吐。故此，
投資者應首選旅遊股，攜程及同程皆可
候低吸納，而航空股則暫時不宜沾手。

大和新近發表的研究報告指，攜程
今年次季的業績表現強勁，其中國際業
務收入更較預期為佳，預計其海外旅遊
業務收入將維持上升趨勢，第三季的總
收入有望按年增長22%，達到2019年
疫情前水平的六成以上，明年的總收入
更有望回復至疫情前的95%。另大和預
計，10月16日舉行中共二十大，或會在
通關方面提供一些明確的信息，若內地
與香港通關，將成為攜程業務增長的主

要催化劑，故給予其買入評級，目標價
275元。

瑞銀也發表研究報告，給予同程旅
行買入評級，目標價20元。報告指，由
於去年基數較低，如果疫情不再惡化，

預計同程第四季收入將出現正增長。但
投資者需留意，同程為了把握旅遊需求
反彈帶來的機會，有可能投入更多資源
建設品牌，特別在低線城市，這或會限
制了其盈利上升空間。

出行相關板塊昨日造好
股份

航空

國航（00753）
南航（01055）
東航（00670）

旅遊

華住集團（01179）
同程旅行（00780）
攜程（09961）

餐飲

周黑鴨（01458）
海底撈（06862）
呷哺呷哺（00520）

收市價（元）

6.18
4.35
2.76

29.15
16.4
224.8

4.30
16.54
5.62

變幅（%）

+5.82
+4.06
+3.75

+8.36
+7.61
+3.21

+11.39
+6.43
+3.88

業界分析後市
晉裕環球資產管理投資組合經理黃子燊

大市續尋底，投資者不宜高追旅遊股及航空
股，只有攜程（09961）可候低分批吸納

永裕證券董事總經理謝明光

若在旅遊股及航空股二選一，旅遊股必定看
高一線，因業務並不會受到高油價影響

大和

攜程明年的總收入有望回復至疫情前的
95%，給予其買入評級，目標價275元

瑞銀

預計同程旅行（00780）第四季收入將出現
正增長，給予其買入評級，目標價20元

【大公報訊】長和（00001）、長
實（01113）、渣打（02888）及保誠
（02378）股價昨日隨鎊匯反彈。花旗
報告指，渣打有為外匯做對沖，料受英
鎊貶值影響較小。另外專家指，英鎊跌
勢未完，有英國業務的股份仍受拖累。

花旗研究報告指出，渣打在去年全
年業績中已表示，集團有進行外匯對沖
以減少匯價波動所帶來的影響，而且渣
打在英鎊方面的結構性風險敝口有限。

上半年渣打一籃子貨幣對美元貶值

僅約3%至4%，根據渣打當時的估算，
大約會令其收入帶來4億美元左右的損
失，但由於營業支出也會同步下降，大
約有3億美元將會被營業支出抵銷，故
此，英鎊匯價下跌的負面因素只會對其
稅前利潤帶來約1億美元的損失。故此，
該行維持對渣打 「中性」 投資評級及目
標價70元。

另外，永裕證券董事總經理謝明光
指出，英國新任財務大臣誇滕公布歷史
性減稅措施，並宣布將通過1972年以來

最大規模的發債來籌集資金，令投資者
擔心英國的新經濟計劃將損害該國財政
狀況，相信英鎊昨日只屬短線反彈，繼
續貶值的機會很大。

渣打、保誠及滙控（00005）都屬
於在英國有較多業務或資產的公司，英
鎊捱沽，股價自然首當其衝，三隻股份
中，渣打屬較穩健的股份，由於該行已
為匯率波動作對沖，預計英鎊貶值對其
帶來的損失有限，若市況配合可候低吸
納。

【大公報訊】陷入財困的中國
恒大（03333）旗下恒大深圳公司在
微信公眾號發布公告，稱集團旗下
多個位於深圳龍崗區的項目，包括
深圳恒大城市之光、深圳恒大錦
苑、深圳恒大深滙大廈及都會廣
場，均在政府的指導下，引入國企
深圳市龍崗安城投資，合作運營。

公告稱，龍崗安城投資具有多
重國資背景的地產投資運營平台，
擁有專業開發運營能力及強大資金

實力，將通過與深圳恒大公司的合
作，充分發揮 「國資身份加市場化
運作」 的疊加優勢，為合作項目提
供從工程建設到竣工交付的全過程
支持及服務，以更大力度，更高水
準的要求推進項目建設，為保交樓
工作保駕護航。

另外，恒大深圳公司表示，正
全力以赴履行主體責任，緊抓工程
進度、嚴把工程質量，切實維護購
房群眾合法權益。
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保交樓 恒大深圳項目引入國資渣打做外匯對沖 不受英鎊崩盤拖累
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攜程（09961）走勢

7月 8月 9月

230

220

210

200

190

2022年

（元）

國航（00753）走勢

7月 8月 9月

7.00

6.80
6.60
6.40

5.80

2022年

6月28日高位
230.4元

7月12日低位188元

昨收報224.8元
升7元

6.20
6.00

昨收報6.18元
升0.34元

（元）

滴灌通創始人兼主席李小加做了12年港交所
（00388）行政總裁，在昨日的記者會上，不免被
問到近期港股走勢，但已轉跑道的他笑言： 「我
已經在搞小微經濟，還問我港股？港股這麼痛

苦，說來幹什麼？」
李小加分享道，如今投資小微企業，受到宏觀環境影響有

限，反而更多是不同地區消費者的需求不同，使得同一行業不
同地區門店效益差異可能很大。他舉例指，目前上海投資的門
店滴灌額（每萬元投資每日回報金額）一般為10元（人民幣，
下同），若經營狀況良好，回報可達15元，而在內蒙古的數家
門店則超過20元，因此，門店的收益，並非取決於當地經濟發
展快慢或投資地點優劣。

又例如，過去投資的某洗衣店滴灌額不足4元，但近期受惠
周圍居民洗衣需求特別高，滴灌額竟高達30元。李小加感嘆，
生意是萬紫千紅的，是多樣的， 「到今天才發覺，我們做金融
的人總算做了點有意義的事」 。

至於內地經濟放緩、消費受壓，李小加說： 「我們投的是
吃飯、服務的，老百姓還滿願意花錢的。滯脹（風險）、存款
多少與我們的投資相距太遠了。」

開拓新藍海往往面對巨大挑戰，同為滴灌通創始人的張高
波表示，創業最困難的是將小微企業和國際資金結合，因為兩
者差異巨大，需要了解包括宏觀運營及精細運營在內的不同領
域的知識，致使難以找到足夠優秀的員工。但他強調，通過個
人無法做到的，可以去依賴團隊，在多元人才構成的助力下，
滴灌通得以在跨度巨大的業務中尋得投資機遇。

滴灌通簡介
創辦人
成立日期

目標

目前投資門店數

未來展望

•李小加、張高波
•2021年8月
•引導國際資本服務小微企業，並打
造全新資產類別

•超過1200門店
•目標2023年投資規模為1.5萬門店
•2023年後，投資規模為5萬門店，
並推出交易平台

轉換
跑道

李小加轉道搞小微經濟：􀎠金融人總算做了有意義的事􀎡
李小加Q&A
問：目前千店的投資情況

如何？

答：平均每個項目投資約
42.8萬元，累計涉及
超過5億；每個項目
投資期約42個月，當
中約一半為回本期。

問：內地經濟增速放緩、
消費受壓，是否擔心
滴灌通未來發展？

答：我們投的是小店，不
是行業。至於老百姓
存款多少與我們的投
資相距太遠了。

問：港股前景如何？是否
看好餐飲板塊？

答：我已經在搞小微經
濟，還問我港股？港
股這麼痛苦，說來幹
什麼？

【大公報訊】由港交所（00388）前行政總裁李小加
創辦的創新投資及金融科技平台滴灌通，原計劃今年內投
資1000家門店，如今目標已提前4個月完成。李小加表
示，目前已投資超過1200家門店，累計涉資逾5億元（人
民幣，下同），平均每個項目投資42.8萬元。他希望未來
能將滴灌通模式引入香港，惟面對的最大挑戰是，香港小
店仍普遍以現金作為主要支付途徑。

滴灌通由李小加和東英金融創始人張高波於去年8月
創辦，旨在將國際資本服務於小微企業，並開發了一套服
務小微企業投資的作業系統，以收入分成投資模式
（DRC），滿足連鎖品牌門店發展資金需求，投資者亦可
獲取回報，至於收益率則可與門店商議確定。李小加表
示，目前每家店投資期約42個月，回本期佔其中一半，回
本期後收益率會降低，門店回本速度越快，降幅越顯著。

滴灌通投資涉及餐飲、服務、零售、文體四大行業共
計數百個品牌，遍布30個省份。項目最高投資數百萬元，
最低僅1萬至2萬元。張高波表示，期望未來合作夥伴能拓
展至城市商業地產公司、SaaS公司及地方政府。

明年規模1.5萬家 形成資產交易所
滴灌通核心在於精準定位投資收益，李小加指出，區

塊鏈技術有助實現現金分成，而香港目前現金交易頻繁，
難以查詢準確營收，暫時無法推廣。他認為，若滴灌通成
功在香港扎根，將實現向創業者的直接溝通、注資，將是
對市場的重大補充及創新。

紅杉全球執行合夥人、紅杉中國創始及執行合夥人沈
南鵬亦指出，利用國際的活水滴灌中小微企業，是金融科

技發展的新方向，並能為香港金融市場注入全新活力，亦
可推動國家的雙循環戰略。

談及未來發展目標，李小加透露，期望明年投資門店
規模將實現1.5萬家，隨着投資規模擴大，將逐漸形成一
個面對滴灌通資產的交易所。而該交易所開始運作後，投
資規模將進一步擴充至5萬家門店。

6月29日高位6.94元

9月23日低位5.78元
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