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同以往的 「熊市」 或 「股災」 相
比，今次的表現大有不同，過去多見急
速下瀉，三幾個回合就完成數千點的跌
幅，不久即 「雨過天青」 ，投資者可以
振臂高呼： 「又一條好漢」 ！可現在卻
似墮落 「無底深潭」 ，以為可能 「到
底」 了，殊不知一個波浪，又是另一深
底在前面。下跌究有多深，時間究有多
長，難以估量。

另外，就是信心非常非常脆弱，以
往 「人棄我取」 的信條全部失效。做
淡、抱熊成為最受歡迎的行為，將傳統
智慧中認為 「做淡沽空有如做賊」 的說
法全部扭曲，老一輩資深投資者慨嘆如
此情景，未曾見也。

還有，就是這次下瀉伴隨不少謠
言，投資者務須提高警覺，關注金融安
全，已提到日程來。

現時，坊間最淡的預測是恒指會見
12200點，有個別的甚至吹擂會見
10000點，真的是獅子張大口，任你怎
樣咬了。

針對上述的情形，各方應如何應對

呢？首先，特區政府財金官員有必要密
切注視股市下跌的演變，調查是否有惡
意動搖 「股市安全」 、 「金融安全」 的
行為存在。國家安全其中一個重要組成
部分就是 「金融安全」 ，實不應掉以輕
心。具體而言，就是查一查大量沽空的
是什麼人，誰給這些沽空者提供貨源，

所提供的貨源是否經過股票持有人同
意，亦即調查所有沽空有沒有違反法定
程序。我相信，不會有很多大股東願意
借出自己公司的股份給拋空者去做淡股
價的，這是完全違背利益邏輯的行徑，
但實際上沽空的貨源源源不盡，到底貨
從何來，有沒有 「組織性」 、 「結構

性」 的漏洞，不是很值得調查嗎？如果
遏止了這些違法沽空，市場回穩就多一
分助力。

特區政府相關部門擁有的 「工具
箱」 是應該打開來運用的時候了。在真
正危機爆發之前，就要用好這些 「工
具」 以防止 「金融危機」 的爆發。也許
我言重了，但股市滾雪球的可怕效應，
是誰也不宜低估的！

投資者估計，美
聯儲將在11月1至2日
的政策會議上，把指
標隔夜利率再提高

0.75厘，12月有可能會縮小加息幅度。
分析指出，關於美聯儲的鷹派立場

將在12月政策會議上開始轉向的猜測，
導致美元在最近幾天下跌，並於上周四
出現反彈。

美國9月個人消費支出物價指數
（PCE）按月升0.3%；按年漲6.2%，
預期升6.3%；核心PCE物價指數按月
漲 0.5% ， 按 年 升 5.1% ， 預 期 漲
5.2%，前值升4.9%；個人所得按月增
0.4%，預期升0.3%。9月全美房地產
經紀協會（NAR）二手樓待完成銷售指
數按月跌10.2%，預期降4%，8月修
訂為跌1.9%。密歇根大學10月消費者
信心指數終值為59.9，預期59.8。

美 國 第 三 季 國 內 生 產 總 值

（GDP）按季增長為2.6%，結束了連
續兩個季度生產下降的趨勢，這曾引發
投資者對經濟陷入衰退的擔憂，隨後美
元應聲走強。

美滙指數上周五收市，在110.66
水 平 整 固 ， 下 方 支 持 110.20、
109.40、108.60。

美國原油出口量創新高，在歐洲央
行加息0.75厘後，關於央行可能接近加

息周期終點的揣測，進一步支持油價。
紐約期油走強，上周一度接近每桶

90 美 元 關 口 ， 受 油 組 及 其 盟 友
（OPEC+）10月5日宣布減產有關。美
國能源信息署（EIA）公布數據，截至
10月26日，美國上周原油庫存增加了
260萬桶，原油出口量增至每日510萬
桶。

紐約期油上周五收市，在每桶
88.34美元上落，下方支持85.80、
83.20美元。

美國樓市數據較預期差，但美匯指
數微升，不利金價走勢。

據Kitco News調查顯示，看好金
價下周上升的分析員與散戶佔輕微多
數，但未有明確方向，反映市場觀望氣
氛及情緒濃厚。金價上周五收市，在每
盎司1643.71美元整固，上方阻力1655
美元，下方支持1620美元。

（作者為獨立外匯分析員）

觀望氣氛濃 金價下方支持1620美元
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內地業務潛在增長未反映 友邦睇100元
瑞銀發表報告，預期

友邦保險（01299）第三
季以固定匯率計的新業務
價值增長4%，雖然東南

亞市場的新業務價值料相對有韌性，但
內地市場受到疫情限制影響，其他市場
亦面對分銷渠道挑戰，估計表現仍會受
壓。

該行將友邦今年新業務價值預測下
調10%，反映不利的匯率及友邦中國
受到疫情影響，而明年及2024年的新
業務價值增長預測，則分別輕微調低至
24%及31%。

瑞銀相信友邦的資本具韌性、於內
地的執行力及潛在增長復甦並未在股價
上完全反映，維持其股份 「買入」 評
級，目標價由107元降至100元。

此外，瑞銀發表研報指，福萊特玻
璃（06865）首九個月純利按年下跌
12.4%至15億元人民幣，達到全年純
利預測的約56.5%，其中第三季純利按
年升10%，按季比較則下跌11.4%，
相信表現疲弱主要是由於第三季玻璃價

格下跌及利潤空間收窄所致。

福萊特玻璃過度回調
該行指，集團第三季綜合毛利率按

年下跌10.7個百分點至21%，當中光
伏玻璃毛利率按季下跌1個百分點，
管理層預期冬季供暖季節潛在成本增
加可轉嫁，光伏玻璃價格下月將稍為回
升。

瑞銀將2022至2024年每股盈利預
測下調17%、12%及12%，以反映光
伏玻璃利潤率下降，目標價由42元降至
40元。

雖然光伏玻璃行業產能過剩問題持
續存在，但該行預計福萊特玻璃現時股
價在看跌情況下出現過度回調，維持
「買入」 評級。

大行
報告

花旗研究報告稱，
百威亞太（01876）內
地市場雖然受到疫情有
所影響，然而韓國業務

持續向好，展示集團以優質品牌組合
在多國經營戰略的韌性，預計明年內
地放寬防疫措施後，高端化策略將帶
動增長，維持 「買入」 評級，看好高
端及超高端產品組合銷售表現。

考慮疫情反彈影響較預期大，該
行降百威亞太2022至2024年各年收入
預測分別3%、2%及2%，核心純利
預測分別降6%、2%及3%。花旗認
為，通過靈活地重新分配商業投資和
對其數字化平台進行更多戰略投資，
百威亞太或可降低疫情所帶來的營運
不確定性影響，並推展估值基礎至
2023年，目標價由29.8元輕微上升至
29.9元。

國藥目標價25元
同時，花旗另一份研究報告指

出，國藥控股（01099）第三季收入
1450億元（人民幣，下同），按年增
長9.6%；純利升2.1%至22億元，遜
預期，主要受疫情影響及毛利率收
縮。季度毛利率跌42點子至7.9%，主
要是藥品集中採購（GPO）出台令產
品價格受壓。首9個月公司錄得收入
4060億元，按年增長6.6%，純利跌
39%至59億元。

該行將國藥2022至2024財年收入
預測分別下調0.8%、0.7%及0.7%，
以反映疫情影響及未來銷售趨勢；每
股盈利預測亦各下調1.6%、5.2%及
6.4%，反映毛利率壓力。目標價由26
港元（下同）降至25元，維持 「買
入」 評級。

此外，花旗報告指出，Meta
（US：META）今年第三季廣告收入
較該行預測高出約2%；該行認為，當
Facebook、IG以及WhatsApp的全球
用戶互動和瀏覽時間持續增長，以及
Meta提出的廣告識別符（IDFA），廣
告商對較新格式如點擊至訊息
（Click-to-Message）或影片（Reels）
需求，在某程度可抵銷宏觀逆風。這
意味着Meta投資於人工智能及內容發
掘、廣告及訊息，以及元宇宙明年營
運支出和資本支出等，其增長速度均
明顯地快於其收入。

成本大增 Meta備受挑戰
該行認為，當宏觀環境或會惡

化、以致影響自由現金流的能見度，
其風險在於Meta需要一年時間駕馭自
身的高成本結構。該行指，Meta第四
季收入指引為300億美元至325億美
元，以反映在宏觀經濟環境下繼續面
對不穩定，廣告業務備受挑戰；明年
營運支出預測則在960億美元至1010
億美元之間，並計劃保留明年員工數
量按年持平。

該行遂將目標價由222美元下調
至168美元，維持其評級為 「買入」 。

高端化策略帶動 百威亞太上望29.9元

多想雲集資3.8億 賴世賢任基石投資者
多想雲（06696）

正式招股，招股日
期由10月28日至11
月2日，預期11月9

日上市，發售1.6億股，90%配售，
10%公開發售，另有15%超額配股
權，每股招股價為1.88元至2.38元，
集資最多約3.8億元，按每手2000股，
入場費4807.98元，以上限價計算，
市值約19.04億元，獨家保薦人為中泰
國際。

多想雲於內地提供整合營銷解決
方案服務，整合營銷解決方案服務由
五類營銷服務組成，即內容營銷、
SaaS互動營銷、數字營銷、公關活動
策劃及媒介廣告。公司客戶包括多個
品牌，已與其發展穩定的業務關係。
逾200名客戶委聘公司提供整合營銷解
決方案服務，在快消品、鞋服及房地
產行業取得突出成就，客戶品牌包
括：鴻星爾克、ABC Kids、韓后、立
白、斐樂、金冠、361度、貴人鳥、盼
盼、恒安、安井、華潤置地及萬科
等。

業績方面，2019至2021年收入分
別為3.91億元（人民幣，下同）、
3.08億元、3.53億元，2022年首四個
月收入為1.43億元，純利方面，若不
涉及上市開支，2019至2021年經調整
純利分別為8002萬元、3178萬元、
7339萬元，2022年首四個月經調整純
利為2066萬元。

基石投資者方面，引入安踏體育
（02020）執行董事兼首席運營官賴
世賢作為基石投資者，認購約1000萬
港元股份，按招股價計算，約佔發售
股份2.93%，設6個月禁售期。

多想雲是次集資所得其中約
14.7%將用於研發及加強SaaS互動營
銷平台；約31.7%用於增加IP內容組
合及拓展整合營銷解決方案業務；約
16%用於投資擴大其地理範圍及擴大
客戶群；約32.1%用於尋求策略性合
作、投資及收購；約5.5%用於運營資
金及一般公司用途。

（作者為信誠證券聯席董事、證
監會持牌人士，並沒持有上述股
份）
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2022年
1月-5月

3月3日高位24.80元

6月-10月

10月25日低位16.46元

上周五收報16.78元跌1.16元
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2022年金融
市場走勢假若以
極 端 波 動 來 形
容，並無誇大其

詞。歐洲不僅有俄烏衝突，而且雙位數
字通脹席捲歐元區及其他主要經濟體。
再加上美國聯儲局持續收緊貨幣政策的
影響下，環球央行爭相收緊貨幣政策，
致力控制通脹風險。然而，此舉加劇市
場動盪，並增加環球經濟衰退的風險。
面對如此極端的市場衝擊，認為中國債
券市場的韌性和高流動性使其表現穩
健，領先新興市場及亞洲債市，以及核
心美國和歐盟政府債券。

今年環球市場明顯出現極端波幅及
混亂，環球固定收益資產類別錄得前所

未見的雙位數字跌幅，實在不足為奇。
中國對抗新冠疫情，加深第二季面對的
宏觀經濟壓力，然而相信中國債券的基
本因素維持利好，即使未來貨幣政策有
機會逆轉，可望成為具吸引力的刺激因
素，支持中國債券繼續表現領先。

綜觀眾多投資組合，人民幣計價的
中國在岸債券是唯一錄得正回報的資產
類別，同時在嚴峻的市場壓力下，亦提
供有效的流動性緩衝。經波幅調整後，
中國債券亦表現領先，因其與固定收益
市場其他範疇的相關性偏低。

儘管中國在岸債券及優質投資級別
債券的表現相對穩定，但信貸風險較高
的中國高收益美元債券在今年初至今大
幅下挫37%。至於內地房地產經過調

控措施後，除了少數最保守的發展商
外，大部分私人房地產發展商均着手重
組架構。

踏入2022年最後一季，投資者應
仔細審視中國債市，經歷今年調整後，
估值已見改善。展望後市，密切注視重
要的政策轉向，這些政策轉向可望帶動
中國債券市場揚升，包括「經濟重啟」，
展望內地經濟穩步復甦。另外，內地全
速推進政策支持，有助加大應對經濟疲
弱和內地房地產跌市的政策支持力度，
有助顯著改善相關的風險資產前景。

（作者：陳珮珊為宏利投資管理亞
洲定息產品高級投資組合經理；孟原為
宏利投資管理亞洲定息產品投資組合經
理）

中國債券基本因素穩 領先全球
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友邦保險（01299）今年走勢
90
85
80
75
70
65
60

（元）

2022年
1月-5月

上周五收報
57.95元跌2.65元

2月17日高位87.58元

6月-10月

恒指今年走勢

24000
22000
20000
18000
16000
14000

（點）

2022年
1月-5月

1月21日高位24965點

6月-10月

上周五收報
14863點跌564點

金價今年走勢
2050
2000
1950
1900
1850
1800
1750
1700
1650
1600

（美元）

2022年
1月-5月

3月8日高位2029.91美元

6月-10月

9月27日低位
1629.54美元

上周五收報
1644.86美元
跌13.19美元


