
新地（00016） 長建（01038） 同程旅行（00780）心水股

據美股機構投資者披露的持倉報告
（SEC Form 13F），今年二季度共有
147家資產管理規模過億的投資機構建倉
拼多多，環比增逾五成。以拼多多同期
平均股價計算，機構合計淨增持66億美
元。

看淡前景 市場大跌眼鏡
資金如此青睞拼多多，也是源於公

司增長穩定，特別是旗下海外平台Temu
發展迅猛，並有望在美國市場實現盈
利。但就二季度業績來看，公司實現營
收970.6億元（人民幣，下同），雖未如
預期突破千億大關，但亦完成了86%的
同比高增長；同期錄得淨利潤為320.1億
元，同比升144%。

橫向比較，同期京東錄得淨利潤145
億元，同比增69.0%；阿里巴巴錄得淨
利潤240億元，同比降27%。二者均不
及拼多多的成績單亮眼。

但業績公布後的電話會議上，管理
層的表現着實令人大跌眼鏡。公司董事
長兼聯席CEO陳磊上來就向投資者明
言，高收入增長不可持續，盈利下降趨
勢不可避免。當被問及未來是否繼續分
紅時，陳磊的回答甚是決絕， 「我們的
管理團隊和我一致認為，現在不是進行
股票回購或分紅的合適時機。在可預見
的未來幾年內，我們也不認為有這樣的
需求。」

要知道，眼下中資科網股回購已屬
基本操作，無論是此前的阿里、京東、

騰訊，抑或是昨日公布業績的美團。
拼多多對後市的悲觀預期，以及管理
層的傲慢態度，似乎惹惱了一直捧場
的投資機構，成為了本輪資金拋售的導
火索。

為後續「價格割喉戰」鋪墊
那麼，為何拼多多要發出盛世危

言，管理層所說的 「消費需求變化、競
爭加劇」 的挑戰又有多嚴峻呢？筆者認

為，在消費降級的趨勢下，幾乎所有的
電商平台都在執行低價策略，拼多多選
擇此時降低市場的投資回報預期，是在
為後續的 「價格割喉戰」 做鋪墊。

今年以來，商家對於消費者的搶奪
日趨白熱化。阿里巴巴今年4月推出 「百
億補貼中國品牌出海」 活動，劉強東也
宣布帶領京東零售全面轉向 「低價」 。
在此背景下，拼多多一季度的GMV（商
品交易總額）增速未能達到預期，網站

上的部分商品也不再是全網最低價。
5月下旬，拼多多內部上線了 「自動

跟價」 系統工具。該系統將即時追蹤同
款商品的全網價格，可在商家設置的可
接受價格範圍內自動改價，以保證參與
活動的商品獲得最大曝光率，提升全平
台的銷量。

業績報告顯示，二季度拼多多銷售
費用達到260億元，維持了48%左右的
高增速。另據媒體報道，拼多多原計劃
今年降低商品補貼額度，但由於市場競
爭加劇，後將年度預算提升至百億元以
上。

巨額補貼當然會犧牲公司的利潤空
間，但亦符合拼多多一貫的戰略定位，
以絕對低價換取流量增長，但公司的
「預期管理」 手法過於粗暴，破釜沉舟
式的宣言適得其反，最終迎來資本市場
的反噬，此案例值得所有中概股借鑒。
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由香港特區
政府及香港貿易

發展局（香港貿發局）合辦的第九屆
「一帶一路高峰論壇」 將於9月11日至
12日載譽歸來，一連兩日假會議展覽
中心舉行。論壇以 「構建互聯互通、
創新及綠色新絲路」 為主題，雲集逾
80位 「一帶一路」 沿線國家和地區的
主要官員及商界精英，探討如何利用
香港獨特優勢，共同開拓 「一帶一
路」 市場和未來機遇。

論壇的開幕環節將由香港貿發局

主席林建岳博士致歡迎辭，香港特別
行政區行政長官李家超致開幕辭，哈
薩克斯坦副總理兼經濟部長Nurlan
Baibazarov發表主題演講。

東盟是香港第二大貿易夥伴，也
是世界第五大經濟體，去年雙邊貿易
額達1446億美元，佔香港對外貿易總
額接近13%，發展潛力龐大。上月由
行政長官李家超率領，香港貿發局組
織的老撾、柬埔寨及越南東盟三國訪
問團成果豐碩，一共簽署55份合作備
忘錄，成功建立更廣泛網絡，當中七

份備忘錄是香港貿發局與三國有關商
會、政府及組織等所簽，進一步推動
香港與三國就未來 「一帶一路」 發展
建立更緊密的關係。

「一帶一路高峰論壇」 將乘着訪
問團的良好勢頭，第一天的政策對話
環節及主論壇將聚焦東盟及新興市
場，邀請數名部長級官員及經貿重量
級嘉賓出席，第二天的主論壇將覆蓋
至中東及附近地區，以發掘更多充滿
新機遇的市場。

（香港貿易發展局）

期指結算日勢波動 散戶宜觀望
港股昨日回

吐 ， 似 乎 又 是
「關前腳軟」 起

作用。近日一些個股的表現非常激
烈，升者大升，跌者重挫，反映市場
參與者的不穩定心態，在恐懼市橫生
波折的情緒影響下， 「快閃」 成為買
賣新模式，於是乎更添個股波動。

「按業績優劣選股」 繼續成主
導。華潤萬象生活（01209）宣布合共
派息0.854元人民幣，多過每股盈利
0.836元人民幣，顯示該股已踐行有關
方面呼籲的增加分紅以回饋股東。由
於光這一期股息已有5厘，於是就大幅
高開，結果被人沽了下去，高位24.85
元，收市23.25元，已令高追者即時受
「懲罰」 。由此可見，縱然按業績選
股，也要注意價位是否過高，這條經
驗需要記取，就是不宜冒進，按業績
選股的同時，還得注意穩紮穩打。

恒指昨日的回吐有擴大化的趨
勢，值得大家注意。由於近期 「出

事」 的多為科網股，所以這個板塊波
動必然加劇，小戶要小心了。我頭牌
暫時會避開過分投入，跟紅頂白是必
然策略。既然科網股成弱勢，就不要
戀棧了，因為還有很多值得投資的板
塊。

本地地產股逆市升
昨日所見，一些較早時跌得重的

實力股都有反彈，逆市而升，是否糾
正過去跌過龍的 「偏差」 ？大家可以

分析一下。昨日轉升者有一批本地地
產股，如恒隆地產（00101）、恒地
（00012）、新地（00016）、嘉里建
設（00683）、長實（01113）等。長和
系全線上升，以長建（01038）升1.7%
最勁，電能（00006）升1.3%次之。

恒指昨日收報17692點，跌182點
或1.02%，過去連升兩日共漲261點，
經昨日一跌，只剩下79點。若仍是上
落市，支持位在17500點水平，上阻力
是17900至18000點。不少股份波動幅
度遠比恒指為大，此為近期特點，說
明投資者要格外小心，勿蹈 「陰溝裏
翻船」 覆轍。

今日是八月期指結算日。現時
看，本月期指好友仍處領先地位，因
指數較七月底的17344點升348點，如
無大變化，好友仍然 「智珠在握」 。
當然，因已到最後一擊，不排除好淡
還要再鬥一番，所以今日大市，小戶
為免殃及池魚，暫時 「靠邊站」 作壁
上觀亦是聰明的做法。

旅遊需求復甦 同程前景向好
同 程 旅 行

（00780） 早 前
公布第二季業績，收

入按年增加48.1%至42.5億元（人民
幣，下同），經調整溢利上升10.9%
至6.6億元，經調整EBITDA升13.4%
至9.1億元。期內，總交易額上升4.4%
至623億元，平均月付費用戶增加
0.7%至約4250萬人。截至6月底止，
年付費用戶升4.8%至2.3億人，累計服
務的旅客人次升29.9%至18.6億。整
體表現理想，值得留意。

期內，來自交通票務服務的收入
增長16.6%至17.4億元，主要受票務
量增加以及增值產品和服務提升所推
動。機票票務業務的季度收入創歷史新
高，機票票務總量增長近20%，表現
優於行業，而且國際機票票量亦創下新
高，錄得160%以上增長。來自住宿業
務的收入上升12.8%至11.9億元，創
出新高。

產品續優化 吸引年輕用戶
集團通過廣泛的獲客計劃和高效

的用戶互動項目，已經建立了中國在線
旅遊平台行業龐大的用戶基礎。持續的
產品優化及互動營銷活動，吸引了大量

年輕用戶加入同程旅行的平台。集團亦
加深與主要手機供應商的合作，除了將
產品和服務整合到其智能助理界面外，
亦合作開發其操作系統內的旅行服務。
此外，集團通過將服務擴展至更多地鐵
系統，推進其線下公共交通項目，延伸
至更廣泛的人群及提高可及性，以擴大
用戶基礎。

集團通過積極挖掘線上和線下渠
道的潛力，繼續擴大流量來源，並在
微信生態系統中探索並拓寬了各種場
景的布局，藉此提高運營效率和整體
用戶體驗。此外，同程旅行的自有應
用程序保持強勁增長，日活躍用戶在
5月的勞動節假期期間創下歷史新高。
筆者估計，在即將到來的10月黃金周
旅遊檔期，同程旅行料可受惠，中短
期值得憧憬。

光大證券預計，集團2024至2026
年 營 收 分 別 為 173.36、 203.55、
233.69億元，純利分別為19.02、
24.46、29.06億元，當期股價對應年
市盈率分別為15、12、10倍。在中國
下沉旅遊市場具備先發優勢，積極自
建流量入口，布局全球供應鏈體系，
看好集團發展前景，給予「買入」評
級。

股壇魔術師
高飛

􀎠一帶一路高峰論壇􀎡下月中載譽歸來
貿發焦點

▲拼多多管理層預告業務高收入增長不可
持續，導致股價被洗倉式拋售。

開學了，給孩子多一點責任吧！
新學年即將

開始了，相信為
人父母者寄望孩子能

夠在學業能力更上一層樓，但遺憾的是
對擁有生活獨立能力上卻沒有要求。曾
經遇上一對母子耳熟能詳的對話：母親
氣急地說： 「唷！我又忘了將家課冊放
在你的書包內，你先回校，我立刻回家
取，稍待一會我拿到學校給你。」 孩子
表露出不悅的樣子說： 「上次你也是這
樣連累我，這次同學又會笑我忘記帶東
西，老師又會處罰我了……」 究竟這
是誰之責任？誰之過呢？

由以上個案可見，相信孩子不負
責任是不爭的事實，這個陋習並非一朝
一夕形成，而母親亦需負上一定責任。
開學了！若想孩子長大後成為一個負責
任的人，父母該怎麼做呢？

人是群體動物，在群體中，每個
人都扮演着不同的角色，自律地履行附
帶的義務和分內的職責，這稱為責任。
例如：在公司裏，每位員工有完成工作
的責任；在家裏，父母有教養孩子的責
任，孩子也有協助做家務的責任；在學
校裏，學生有準時上學及完成功課的責
任；將來在社會裏，就會自覺保護環
境、遵守交通規則和愛護公物的責任；
在社交方面，朋輩間亦有守信用和準時
出席活動的責任等。

責任感是一個人能夠認知和認同
自己的責任，並將之付諸實行的動力和
決心，概括而言，可分為兩個層面：一
是認知和認同的層面，二是實踐層面。
以上例子中，孩子不認知和認同收拾書
包是自己的責任，便是欠缺責任感。即
使孩子已認知和認同收拾書包是自己的
責任，但因為某些原因（如只顧看電視
及玩手機）而未能履行己任時，也是欠
缺責任感。

鼓勵孩子自主完成學業任務
在實踐層面上，父母不妨給孩子

適當的學習任務和挑戰，鼓勵他們自主
學習和完成學業任務。這樣可以培養他
們的自律性和責任感。例如讓孩子擔任
自己的學習計劃者，幫助他們制定每日
的學習計劃，並自主管理自己的學習時
間和進度。這樣可以培養孩子對於學習
的責任感和自主性。

事實上，一個懂得負責任的孩子
確實可以減少父母的擔心和憂慮：孩子
若能自覺地完成責任，不會藉故推卸，
父母便可減省很多時間和精神。相反，
孩子若不願承擔責任，甚至推卸責任，
大家便會感到有壓力和疲累。試想想，
孩子這個時候犯錯也不能承受責任，處
處由父母善後，長大後在工作上失責，
結果會如何呢？

美匯指數在
今年頭四個月表

現理想，到5月份開
始便後勁不繼，如今步入第三季度最
後一個月，美匯指數展現出急跌勢
頭，從104.50水平下挫至100.45附近
後，暫時稍為喘定下來，然而，美匯
指數後市是否會有大幅度的反彈，也
未能抱有太大寄望，因為聯儲局主席
鮑威爾，在今年剛過去的央行年會上
的發言，基本上已經是一錘定音表
明，聯儲局在9月份便會打開減息的大
門。

不過，美元作為資金避難所的地
位如今似乎大不如前，這個傳統因素

的改變，對美元是重大打擊。俄烏衝
突已經持續了兩年多，近日兩國的互
相軍事襲擊呈現出緊張化局面，但是
市場人士沒有趁低吸納美元對沖相關
風險的意欲。

話說回來，鮑威爾在央行年會
上，肯定地向市場表現出他對美國通
脹回復到2%目標水平的信心增加，並
同時表明已經到了一個減息的適當時
機。現在關鍵問題是聯儲局在下月議
息會議上，決定減息0.25厘抑或0.50
厘，另外，投資者也大致上相信聯儲
局在其後11月及12月的議息會議上，
仍有減息的舉措，在減息大門開啟
後，投資者買入美元的動力不強，美

匯指數短期間有機會下試98.00水平的
支撐力。

（作者為實德金融集團首席分析
師）

減息大門即將開啟 美匯下試98

責任編輯：許偉生
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僅以業績增長來看，拼多多（PDD.US）在一眾電
商股中風頭無兩，也因此成為上季機構投資者

加倉最多的中概股。但在近期績報電話會議中，管理層屢屢語出驚人，
在 「預期管理」 方面做出錯誤示範。不僅公司市值一夜之間蒸發553億美
元，相當於跌去一個網易（531億美元），而創始人黃崢也將 「中國首
富」 頭銜拱手讓人。

拼多多􀎠預期管理􀎡適得其反
一點靈犀

頭牌手記
沈金

親子理財
關顯彬

長建（01038）
58
56
54
52
50
48
46
44
42

（元）

2024年

6月 7月 8月

昨日收報
58.2元
升0.95元

6月25日
低位42.5元

實德攻略
郭啟倫

美匯指數
106.0

105.0

104.0

103.0

102.0

101.0

（點）

2024年

8月27日
低位100.552點

6月26日
高位106.025點

昨日曾見
100.876點

7月6月 8月

拼多多近年財務表現（每季）
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來源：Wind，FinGraph財經圖集
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