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投資全方位

雖然道指與標指續創新高，但投資
者戒心愈來愈大，紛紛趁高獲利回吐，
沃爾瑪創始人家族趁高大手減持15億美
元股份，美股見頂意味濃。被市場視為
投資名燈的股神巴菲特旗下巴郡，現金
儲備在15個月內增加600億美元至破紀錄
的1680億美元，似乎等待股市大冧、執
平貨的機會來臨。可見美股上升背後藏
風險，繼續有避險資金流入金市，支持
金價上破2160美元，升越去年12月4日
的2135美元高位，再創歷史新高。

當前金價勢如破竹，看來年內上破
2500美元不是夢，大量資金湧向金市，

警示黑天鵝來襲不遠。

美股估值昂貴 恐暴瀉三成
事實上，投資者對美國經濟軟着

陸、通脹回落、聯儲局減息預期過度樂
觀，低估經濟不穩定因素。摩根大通董
事長戴蒙對美國經濟安全着陸有保留，
認為市場未有充分認識到利率長期在較
高水平的風險，估計目前美國經濟衰退
的機會超過五成，亦有華爾街投資老手
直言美股估值昂貴，恐暴瀉三成。

值得留意的是，蘋果公司股價轉
弱，今年累跌約12%，連續六個交易日

下跌，市值蒸發2000多億美元。市場注
視蘋果手機在中國市佔率持續下跌。同
時，蘋果放棄Apple Car計劃，亦可能造
成重大撥備，蘋果股價恐繼續受壓，不
排除股神進一步減持，市場投資信心受
挫。另一方面，美國銀行危機未完，紐
約社區銀行出現內部缺失，實際虧損額

比原來數字高十倍，市場關注事件持續
發酵，銀行爆煲風險增加，或加劇美股
調整壓力。

債務失控 美元信用風險增
美國債務持續失控，目前正以每百

日增加一萬億美元債務速度膨脹，特斯

拉創辦人馬斯克警告，若不停止過度支
出，聯邦政府財政預算只足夠支付債務
利息。這意味危機一觸即發，美國國債
沽壓未止，出現國債標售反應不理想的
情況，目前美元美債信用風險急升，加
上今年為美國總統大選年，日本可能結
束負利率，將加劇美國以至環球金融市
場波動性。國際資金加速流向具避險功
能的金市與貨幣基金。

此外，近年逐步成為國際市場認可
投資資產的比特幣，亦跟隨金價創新
高，價格曾升越6.9萬美元，超出2021年
11月創下68999美元高位。

國際金價展開大升浪，未來上升空
間廣闊，折射美國以至環球政經複雜多
變，可測性低，同時反映全球對美元信
任度下降。



港股好淡爭持 績優股值博 中國造船優勢盡顯

開放加盟利擴大市佔率 海底撈值博

近期各方關
注中國汽車製造

業的崛起，產銷幾年
前已居世界第一，去年出口還超過日本
首次居世界第一。但勿忘記中國造船更
早崛起，在手持訂單、新增訂單及年產
噸位量等三大指標上均已連續十四年居
世界第一，乃造船總體冠軍。

三大指標連續14年稱冠
世界造船業重心在東亞。最先是

日本力壓歐美進居世界第一，接着是韓
國，再後是中國，有 「雁行模式」 的承
傳趨向。反觀美國造船已空洞化，除軍
用船隻外，民用造船幾已式微，但軍工
力量單薄，不如中國軍民並舉，據稱有
幾十家中國企業可造十萬噸級船隻。現
時中國艦隊船隻數目已超美國，只在航
母及核潛上較少。此外中國造艦速
度快，美國評論指美國造一艘戰鬥艦的
時間中國可造三艘。曾有報道指中國在
建軍船相當於法國艦隊，而單在上海軍
工船廠建造的戰鬥艦已超過德國艦隊的
十艘。

除數量優勢外，中國戰船亦正力
補短板並在技術上趕超。一是已在潛艇
的泵噴推進技術上取得突破，追上美俄
的先進水平。二是航母跳過美國原有的
蒸氣彈射飛機技術，在最新的福建艦上
裝有電磁彈射，直逼美國最新的福特級
航母。且所用的直流電技術比美國的交
流電技術效果更好，還首創全艦電動力
與電氣一體化系統，效率更佳。

中國民用船同樣在數量優勢的基

礎上作質素提升，具體顯現在幾方面：
（一）船隻自主設計及結構優化及生產
程序優化以增效率。（二）部件國產
化，除入口替代還可開拓出口市場。例
如有企業開發了最先進的船用特種鋼，
不單自用還出口到韓國頂級船廠。這與
自主設計等均是造船產業鏈向上游伸
延，令產業發展更為全面增值更高，也
可令供給更有保證。（三）補充缺口船
種。中國造船後來追上，故非所有船種
齊備，缺口須逐步填補。例子之一是大
型郵輪。首艘已於今年初投入營運，來
往上海及鄰國，也打破了歐洲製造郵輪
的壟斷。例子之二是破冰船。已造了雪
龍二號（一號是烏克蘭造），今後將造
更多，以方便開拓北冰洋航道及南極探
索。北極融冰及紅海危機令開發北方航
道更有需要。例子之三是液化天然氣
（LNG）船，此等船技術要求甚高，
目前韓國仍居首位，但中國正急起直
追。且時機正好，歐洲停用俄國天然氣
後LNG船需求大增，中國發展乃適逢
其時。例子之四是汽車運輸船。隨着中
國汽車出口急升，此種船的需求亦大
升。

研製核動力商船
此外，中國亦創新船種，如已開

始研製一艘世界最大的核動力商船，可
裝逾二萬個貨櫃。特點是將採用第四代
的新型核反應堆：使用釷作核燃料及液
態鹽作為冷卻劑，尤其適合船用。由此
可見，中國造船仍有很多發展空間，前
景亮麗。

恒指近日徘徊於50天及100天移動
平均線區間內，似乎未見短線突破能
力。雖然兩會期間未見重大利好大市
消息，但整體上前景仍值得憧憬。國
家發改委表示，第一季度有望實現良
好開局，認為存在的問題都可以在發
展中解決，並相信今年5%左右的經濟
增長目標是奮力一跳能夠實現的目
標，而今年有望推動大規模設備更新
和消費品以舊換新、發行使用超長期
特別國債等增量政策。再者，人民銀
行行長亦表示目前銀行業存款準備金
率平均在7%，已預視後續仍有降準空
間，因此筆者對A股及港股仍然是審慎
地樂觀。

越秀交通基建（01052）去年業
績不俗，2023年度收入39.7億元（人

民幣，下同），同比增長達20.6%，
歸母淨利潤7.7億元，同比增長
68.9%，撇除公司折舊攤銷成本以及
廣東汕頭海灣大橋計提減值1億元的會
計原因，營運上情況確是不錯。

受惠於居民出行復甦，集團車流
量增長明顯，旗下大部分項目的路費
收入呈現良好增長態勢，加上2022年
11月收購併表的蘭尉高速於2023年錄
得完整年度收入，因此公司實現路費
收入38.4億元，同比增長20.3%。期
內，廣州北二環高速實現通行費收入
11.1億元，同比增長12.7%，此高速
是廣州市北部通行大動脈，是連接粵
港澳大灣區兩個核心一線城市廣州市
及深圳市，以及佛山市與東莞市等其
他重要城市公路網的一部分，為大灣
區交通網絡的重要組成部分，佔據公
司重要地位，預計核心路產廣州北二
環高速改擴建於6月全線開工。

集團明確將繼續把握高速公路投
資併購的戰略機遇，利用孵化平台模

式，探索優質資產改擴建投資機會。
事實上，越秀集團完成收購山東秦濱
高速以及河南平臨高速後，亦有望注
入越秀交通，進一步擴大公司資產規
模，前景發展樂觀。越秀交通今次每
股派息0.3港元，分紅比例高達
59.8%，派息慷慨，以周四收市價計
算股息率高達7.1厘。近期股價調整是
中長線吸納的好機會，值得繼續收集
及持有。 （作者為獨立股評人）

越秀交通或獲母企注資 趁低吸納
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近日金價強勢破頂並非好兆頭，反映環球避險情緒持
續升溫，特別是美股瘋漲背後潛藏危機，例如科企

巨頭蘋果公司手機市場份額減少，股價逆勢下跌；紐約社區銀行實際虧
損金額比原來大增十倍。另外，美國債務持續失控，美債沽壓未止，加
上美國總統選情將加劇金融市場波動性，環球資金加速買
金避險。

金針集

美股勢危資金避險 金價破頂

受到指數成
份股藥明系大跌
的影響，港股昨

日再度 「探底」 。恒指最低時直逼
16100點，低見16136點，跌303點，
收市仍在低檔徘徊，報16229點，跌
208點（1.27%），全日總成交980億
元，較上日減少44億元。

藥明系股份大跌，源於美國又揮
舞 「制裁」 大棒，參議院通過所謂
《生物安全法案》，以子虛烏有的罪
名扣在藥明生物公司之上，結果藥明
生物（02269）大跌21.4%，藥明康
德（02359）重創20.5%，均為重災
戶，而有關醫藥股亦備受壓力，一樣
震盪下跌。

京東業績後股價升6%
京東（09618）公布業績後曾升

近10%，收市報94.55元，升6%。好

消息有好反應，算是正常走勢，而業
績優勝劣敗亦再次證明是不易之理。

同樣業績後上升的還有地產股鷹
君（00041），因其核心溢利增長
32.5%，全年盈利增19.8%，均較市
場預期為佳，昨日收11.26元，升
3.1%。

除息的滙控（00005）表現穩
定，短線客 「割韭菜」 者不算多也，
昨日最高59.1元，收58.5元，除息
0.31美元，仍升0.7%。

石油股受國際油價上升之刺激，
再往高處走。中海油（00883）升
2.7%，中石油（00857）升1.1%，相
當不俗。

若干實力股表現良好，尤其是將
公布業績者，若見到股份買意增強，
收市價位堅挺，應是對盈利有憧憬的
表現。昨日所見，粵海（00270）收
4.75元升1.2%，中國電力（02380）收

3.38元升1.8%，中銀香港（02388）收
21.05元升0.7%，新華文軒（00811）收
7.9元升2.8%。

恒指料16000至16800點上落
後市展望：料仍在16000-16800

區間上落。16100關已兩次受考驗，不
排除日後還要接受更多考驗，但因為
大市仍處於低檔，沒有 「高處不勝
寒」 的風險，故防守的韌力應可增
強。淡友一再攻關，相當頑固，對此
好友不可掉以輕心。

部分外資的沽盤未有停止過，從
美資友邦（01299）之呈弱，已見到其
沽貨連 「自己友」 也照掟如儀，此種
「餓狼式」 的 「清貨」 出到何時？且
拭目觀之。好友策略仍宜堅守陣地，
抓住優質股不放，以個別發展克服當
前危機，不急不躁，以柔克剛，庶幾
近矣！

英偉達受惠
於AI芯片需求暴

增，去年第四季營收
及利潤均大幅增長。季度營收環比增
長22%，同比大增265%，高於市場
預期，單季度收入甚至高於2021年全
年。其中，英偉達最大的營收來源數
據中心部門，季內營收達184億美元，
同比暴增409%，亦高於市場預期。

英偉達的營收和利潤連續三個季
度創紀錄新高，原本市場擔心業績增
長未如理想，難以支撐其高股價及高

估值。可是，英偉達是次公布的業績
並沒有令市場失望，多項經營數據刷
新紀錄，當中毛利率持續在75%以上
的高位，盈利能力在同行中表現出
眾。只要AI熱潮持續，短期亦難有企
業可挑戰其高端AI芯片市場地位，因
此短期訂單續增長。

早 前 OpenAI 行 政 總 裁 Sam
Altman首次披露Sora技術成果。Sora
可根據用戶簡短文字、內容，自動生
成一分鐘短片，而影片可呈現複雜場
景、指定人物、動作等。此技術一

出，市場即驚訝最新AI技術的發展成
果。事實上，科技發展日新月異，推
動AI發展為大趨勢。全球半導體銷售
在2023年初低迷過後下半年展現強勁
反彈，受惠AI手機、PC設備出貨量增
長等因素，AI類芯片需求持續，預計
此趨勢今年內仍延續。

市場預測，今年全年AI晶片銷售
額料超過500億美元，到2027年可達
1100億至4000億美元。英偉達將續受
惠行業高景氣度。

（作者為獨立股評人）

高端AI芯片需求大 英偉達看漲

財經縱橫
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海 底 撈
（06862）經營川

味火鍋為主，融會各
地火鍋特色，逐漸發展成國際知名的餐
飲企業。集團以創新的服務和個性化的
用餐體驗而聞名，致力為顧客提供貼心
服務。截至2023年6月，內地共有門店
1360家，港澳台有22家，顧客超過
1.75億人次。

公司預估2023年全年實現收入不
低於414億元，同比增33%，淨利潤不
低於44億元，同比增168%。單看下半
年，預計持續經營業務收入不低於225
億元，同比增長不低於41.7%，收入增
速環比改善；經營淨利潤率不低於
10.1%，環比降低0.8個百分點，環比
下降主要由於客單小幅下滑。2023年
集團盈利能力進一步改善，主要受益於
客流恢復，帶動公司餐廳整體翻枱率提
升，經營能力改善。

海底撈日前宣布着手推行加盟特許
經營模式。根據《2023火鍋行業現狀
與發展分析報告》顯示，截至2023年
4月7日，中國內地火鍋門店總數達
48.26萬家，近一年新開店12.41萬家。
按城市等級分布來看，二三四線城市合
計佔比達55.94%。縱觀整個火鍋賽

道，更大的市場機會存在於二線及以下
的城市。而輕資產擴張作為更為高效的
模式，開放加盟有利於海底撈更好借助
社會資源，為持續下沉擴張提供了更具
性價比的選擇。

海底撈在春節假期的整體翻枱率超
過5次／天，同比增加40%，逐步改善
的翻枱率顯著跑贏業內其他公司。長期
來看，開放加盟有助於支持海底撈的市
場份額增長、盈利能力和股本回報率，
並作為近期股票催化劑。目前海底撈遠
期市盈率為13.6倍，低於5年平均水平
39.3倍，建議投資者逐步建倉布局。

（作者為招商永隆銀行證券分析
師，證監會持牌人士，並沒持有上述股
份）
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15.0

14.0

13.0

12.0

11.0

10.0

（元）

2023年
3月 4月 5月 6月

昨日收報15.32元
升0.29元

3月15日
低位10.15元

海底撈（06862） （元）

昨日收報
13.64元
跌0.56元

2023年
12月 1月 2月 3月

2024年

14.5

14.0

13.5

13.0

12.5

12.0

2月27日
高位14.64元

1月23日
低位12.2元

▼

有
華
爾
街
投
資
者
直
言
美
股
估
值
昂
貴
，
恐
暴

瀉
三
成
。


