
本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。

受美債息回落，加上A造好，帶動上日港股表
現。財新中國10月服務業PMI回升至50.4，較9
月上升0.2個百分點。恒指上日收市上升433點，
報17,664點，成交909億元，收市貼近50天線阻
力。
本欄早前發表的文章指出，手機板塊有望走出
谷底，值得吸納，結果沒有跌眼鏡。上日手機股
表現亮麗，當中舜宇光學 (2382)、瑞聲科技
(2018)、丘鈦科技(1478)均大升百分之五以上，跑
贏其他板塊。

另一個值得留意的板塊是本地高息股，由於美
國債息過去一段時間不斷上升，股息相對債息而
言缺乏吸引力。

本地高息板塊可留意
如今市場開始憧憬美國息口見頂，本地高息股
吸引力漸見浮現。息口高達7厘至8厘以上水平的
股份可以留意。(以上專欄內容乃筆者個人專業意
見，誠供讀者參考；謹提醒讀者金融市場波動難
料，務必小心風險) www.MW801.com

市場對11月市況信心增強
所好投淇 英皇證券

對各位投資者來說，本周最受關注究竟是什麼？
內地10月PMI數據？聯儲局議息會議？抑或是蘋果
公司新產品發布會及季績表現？答案可能統統都不
是，大眾最關心應該是日本央行議息結果。皆因過
去一年不少身邊朋友已來回日本「很多轉」。日圓
匯價弱勢是最大原因。

日圓易跌難升有利有弊
至於日本央行議息後之最新舉措，將10年期國債
收益率參考區間由0.5厘擴大至1厘，市場原先預期
為擴大至1.5厘；央行亦上調今明兩年核心通脹預
測至2.8%，但同樣低於市場早前預測之3%。由於
未見有驚人之舉，日圓兌價進一步受壓，一度突破
151日圓兌一美元關口。
在未有進一步行動之前，日圓匯價可說易跌難

升，對打算到日本之旅客(包括筆者)而言肯定是天大
喜訊，但對當地市民會否感到壓力？待筆者了解過
後再跟各位分享相關情況。

恒指有望延續反彈勢頭
至於大市表現，恒指及科指10月表現依然未見起
色並連跌三個月，11月首個交易日亦一度再跌穿
17,000點水平，不過隨着美股急升加上A股回穩，
恒指昨日亦有好表現，重上 20天線之餘並突破
17,000-17,500點橫行區間阻力。走勢上預期恒指仍
有望延續反彈勢頭，畢竟今年累跌不少，故即使反
彈至18,000點亦合理。但同時亦須留意中美經濟數
據以及重磅股業績情況。
筆者亦維持早前看法，亦即第四季恒指區間

17,000-19,000點水平不變。
股份方面，談談滔博(6110)。該公司上月公布截至
8月31日止上半年業績，表現相當「對辦」，期內

收入上升7.3%至141.76億元(人民幣，下同)，主力品牌如Nike
及Adidas收入同比增長7%，非主力品牌亦升10.5%；毛利率
同比微跌0.9個百分點至44.7%，主要是疫情期間品牌夥伴之
特殊支持逐步遞減有關。核心經營利潤及利潤率(不含政府補
助)同比上升22.9%及1.5個百分點，至16.8億元及11.8%。
不過重點是下半年度經營狀況。其主要客戶Adidas較早前

上調其今年業績展望，另一主要客戶Nike內地市場7及8月份
表現優於預期，相信滔博下半年業務發展將更佳。
另值得一提的是，該公司期內經營活動現金淨額同比上升
57.8%，集團亦同時宣布派發中期息16分，派息比率74.2%較
去年同期為高，有大行預期全年派息比率或會達到100%。其
股價除昨日有所回調外近日表現相當硬淨，建議可考慮於6.2
元以下買入並作中線持有，目標7.2元，以5.8元作止蝕。
另外，由於筆者離港休假，故暫停供稿兩周，11月25日繼
續。(筆者為證監會持牌人士，並未持有相關股份)

提供智能解決方案 聯想集團具潛力
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滬深兩市昨日放量收紅，核心指數除紅利均收紅。
截至收盤，上證指數收報3,031點，漲0.71%；深證
成指收報9,854點，漲1.22%；創業板指收報1,968
點，漲1.47%。兩市共成交金額8,095億元(人民幣，
下同)，較上一交易日增加428億元；兩市個股漲多跌
少，漲跌比為3.14:1，上漲3,886家，下跌1,193家；
其中漲停48家，跌停2家。資金面上，昨日北向資金
繼續淨流入71.08億元。

國安雄文提振市場信心
A股市昨日總體表現較為強勁，三大指數悉數收
漲，成交小幅放量，北向資金連續兩日淨流入近百
億。市場的上漲主要來自估值層面，壓制市場情緒的
內外因素邊際上有所異動。
外因方面，近期美10年期國債利率見頂回落，市

場對加息進入尾聲的預期得到強化，風險偏好回升。
內因方面，早盤國家安全部關於金融市場穩定、警告
「居心叵測的看空、做空、掏空者」雄文刷屏資本市
場，提振了多頭的信心。
盤面上看，市場在普漲的同時，領漲板塊輪動到機

器人、芯片等有消息面刺激的科技成長板塊。不過宏
觀基本面層面市場持續向上的基礎仍然不牢固。10
月財新服務業PMI環比小幅上升，綜合PMI雖仍然
在榮枯線上，但讀數繼續下滑創年內新低，經濟結構
上，製造業景氣弱於服務業；總體看經濟依然面臨挑
戰。此外，對內地經濟和資本市場至關重要的房地產
市場也尚未企穩。
因此，我們維持市場目前處於一個破位後震盪修復
過程的判斷，反彈強度及持久度有待對資金流向和成
交量持續觀察。對進取型投資者建議關注籌碼乾淨的
超跌科技成長方向為代表的短期交易性機會。
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VESYNC (2148)公布 2023 年第
三季度的毛收入同比增加27.2%，
其中亞馬遜渠道的毛收入同比增
加約17.6%，非亞馬遜渠道同比增
長約95.8%。收入增長主要來源
於：1）第四季度為歐美市場的節
假日和購物旺季，各個渠道在第
三季度開始為旺季提前預備庫
存；2）公司爆款產品空氣淨化
器、空氣炸鍋、空炸烤箱和塔扇
等在美國和歐洲市場的銷量增
加；3）歐洲市場和線下商超渠道
的拓展帶來收入增量。預計公司
今年前三季的收入同比增長約
25%。
公司計劃在第四季度推出蒸汽
式加濕器、雙籃式空炸等新產品
進一步鞏固品牌認知度和銷售增
長，為2024年第一季度銷售奠定
基礎。公司還將在明年第一季度
推出全新品牌和旗下全新的寵物
護理相關產品，包括智能餵食
器、餵水機和寵物美容儀等。我們
預計2023年預測收入6.2億元（美
元，下同），同比上升25.3%。
三季度分包成本同步下跌，環
比與上半年持平。根據萬得數據
庫，中國集裝箱運價指數美東和
歐洲航線分別同比下跌62.5%和
72.4%，大幅降低公司的海運費成
本。我們預計2023年預測公司毛

利率約為45.6%。今年在新品、新
市場拓展、歐美銷售強勁、成本
下跌多個有利因素支撐下，公司將
扭轉疫情期間下半年利潤環比下跌
的局面，預計下半年利潤將環比持
平。全年預計淨利潤6,300萬元，
淨利潤率10.2%。

回購提振投資者信心
根據前三季銷售情況，輕微調
升2023年預測收入至6.2億元；以
及提升毛利率預測至46.5%；同時
輕微上調了運營開支。綜上所
述，我們將2023年預測淨利潤上
調9.5%至6,400萬元，以反映銷售
旺季的到來。
由於管理層認為現時公司股價
被低估，公司將動用最多1億港元
用於在公開市場回購股份，以顯
示對公司長
遠發展的信
心及提振投
資者信心。
我們將市盈
率估值從10倍
提升至11倍以反映
公司盈利能力修復以
及基本面的各項積極
因素。新目標價5.7港
元，對應 11 倍 2024
年預測市盈率。

述評滬深股市

氣氛好轉 港股展開反彈
11月3日。在市場氣氛好起來的帶動下，港股終於出現了比較

像樣的反彈。恒指漲了430多點，以點數來算是一個多月來的最大

日升幅，同時也站回到了17,500點的好淡分水線以上來收盤，因

此，我們估計港股已可以扭轉短線尋底的行情，在17,000點水平

有望可以先穩住了，並且有展開向上反彈空間的機會。此外，觀乎

大市成交量仍然僅錄得900多億元來看，持續低於年內的日均1,060

億元，在大市成交量未能有效增加來顯示資金抄進積極性已大大增

強的情況下，對於港股目前的回升，我們暫時還是先以反彈行情來

看待，後續可以繼續觀察。
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聯想集團(0992)截至今
年6月30日為止的首季
業績，集團錄得收入達
129億元(美元，下同，
跟 去 年 同 期 下 降
23.9%；而集團權益持有
人應佔溢利為1.7億元，
同比降 65.7%。雖然集
團在基礎設施方案業務
的收入因雲需求下降而
有所減弱，但在存儲領

域錄得三位數增長，而在高性能計算、邊緣
和軟件領域亦錄得雙位數的可觀增長。
隨着全球在學習、工作和娛樂上均已進入
新常態，雲需求的加速增長和電子商務的發
展進一步推動了這種增長。在智能設備業務
保持全球個人電腦的領導地位，雖然因去庫
存令收入同比年下降28%，但卻為日後增長

奠下了良好基礎。
數據中心業務方面，集團充分利用了雲需

求的激增及其持續的業務擴展，在其雲服務
IT基礎設施業務上也創造了新的銷售紀錄。
因集團將會翻倍投資，以推動新設計在跨平
台上取得成功，迎來進一步增長。

以解決客戶業務痛點為出發
隨着集團由過往的產品銷售進化成提供解
決方案服務，將一系列硬件、軟件和服務整
合，提供基於人工智能技術和大數據的智能
解決方案，以解決客戶的業務痛點為出發。
此外，集團更有聯想創投(LCIG)以通過投資初
創公司、分拆新業務及探索新技術等，識別
和投資前瞻性的尖端科技，相信能有助加快
集團智能化轉型。
由於集團軟件和產品相對較為全面，加上
擁有領先的電子商務基礎架構，相信能在後

疫情的新常態時代之下帶來新的增長機會。
可考慮於8.8元(港元，下同)買入，上望9.8
元，跌穿8.2元止蝕。
(本人沒有持有相關股份，本人客戶持有相

關股份）

領航股市

透視板塊

李寧(2331)昨隨大市造好，曾高見27.9元，收報
27.55元，仍升1.7元或6.58%，為升幅第三大的國指
成份股，並已連升第3個交易日，亦令10天線得以
失而復得。由於李寧過去一段時間的反覆尋底，已
引起市場關注，除了有基金增持外，也獲多間大行
加入唱好行列，在股價仍然處於年內偏低水平下，
料其後市反彈的空間仍可望擴大。
集團較早前發表今年第三季最新運營狀況，指零
售按年有中單位數增長，同店銷售則有中單位數跌
幅。受到營運數據未如理想的拖累，李寧沽壓因而
也告加大，曾創出逾3年低位的23.25元。不過，該
股走勢亦已引起有關方面的關注，公司於10月26日
出手在市場斥資2,892萬元，回購119萬股，均價
24.3元，翌日再斥資2.05億元，回購832萬股，均價
24.7元。
另外，據港交所(0388)權益披露顯示，新加坡政府
投資公司(GIC)於李寧急挫後，在10月27日增持其
809.55 萬股，每股平均作價 24.4462 元，涉資約
1.979億元，持股量由4.81%增至5.11%，亦令其持
股得以曝光。

大行紛加入唱好行列
除了獲GIC增持外，多家大行亦見加入唱好行

列。事實上，高盛發表的研究報告指出，李寧管理
層於11月 2日舉行投資者會議，重申對公司的承
諾，回應市場對第三季分銷商庫存偏高的關注，預
期分銷商及自營渠道庫存由第三季尾大約5個月，
改善至約4個月水平。
該大行維持對李寧「買入」評級，目標價41元，
反映2026年預測市盈率20倍。可趁股價走勢改善跟
進，上望目標為30元關。

友邦錄佳績 看好吼購輪20190
友邦保險(1299)季績勝預期，刺激股價昨日走高至70.9元報
收，升3.81%。若看好該股後市表現，可留意友邦滙豐購輪
(20190)。20190昨收 0.207元，其於 2024年 2月 21日最後買
賣，行使價80.05元，兌換率為0.1，現時溢價15.82%，引伸
波幅32.26%，實際槓桿9.69倍。
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窩輪紅籌國企 張怡

耀才證券研究部總監植耀輝

潘鐵珊
香港股票分析師協會

副主席

葉尚志
第一上海首席策略師

股份
滔博(6110)
聯想集團(0992)
李寧(2331)
VESYNC (2148)

昨收報(元)
6.48
9.51
27.55
4.72

目標價(元)
7.00
9.80
30.00
5.70
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消息方面，除了美聯儲連續兩次議息會議後
決定暫緩加息、引起市場預期加息周期已

到頂之外，習拜會有望在月中舉行的亞太經合
組織峰會成事，估計都是點燃市場氣氛好起來
的消息原因。

資金追高意慾開始增強
港股高開高走，在盤中曾一度上升498點高
見 17,729 點，在早盤中段確認站穩 17,500 點

後，資金追高的意慾開始出現增強。指數股呈
現普漲狀態，其中，受惠於美聯儲加息周期有
望到頂的刺激帶動，互聯網龍頭領漲，騰訊
(0700)漲 4.85%，美團-W(3690)漲 2.77%，阿里
巴巴-SW(9988)也漲2.91%，三隻股票合共給恒
指帶來接近130點的漲幅。
另一方面，在我們關注名單裏的李寧
(2331)，走了一波三連升再漲6.57%，是漲幅第
三大的恒指成份股。新加坡政府投資公司GIC

在10月底趁低增持了李寧810萬股涉資接近2
億元，估計是支持其股價持續從低位回升的消
息原因之一。

港股通連續第7日現淨流入
恒 指 收 盤 報 17,664 點 ， 上 升 434 點 或

2.51%。國指收盤報 6,052 點，上升 141 點或
2.38%。恒生科指收盤報3,937點，上升124點
或3.25%。另外，港股主板成交量回升至909
億多元但仍未達標，而沽空金額有 140.8 億
元，沽空比率回降至15.5%。至於升跌股數比
例是1,159：465，日內漲幅超過14%的股票有
46隻，而日內跌幅超過10%的股票有32隻。港
股通連續第七日出現淨流入，在周五錄得有接
近12億元的淨流入額度。
免責聲明：此報告所載的內容、資料及材料

只提供給閣下作參考之用，閣下不應依賴報告
中的任何內容作出任何投資決定。第一上海證
券有限公司/第一上海期貨有限公司/其關聯公
司或其僱員將不會對因使用此報告的任何內容
或材料而引致的損失而負上任何責任。

� � �� ��

����	

���

����

���

(�8		����

��

����

����
����

���
�	%�����

��� � �� ��

����	

�����

�����

�����

��1�	
��

����

����
����

���
�	%��������


