
2024 Q4 中原博立投資組合經理評論- 致客戶夥伴的信

我們自去年Q4起，組合已經連續五個季度錄得正回報，而全年計算我們也取得近20%的正回報，我們
希望以此為基調，盡力在往後的每一年也取得佳績，為未來組合突破新高而努力。

鑑於中國經濟環境依然嚴峻，我們有理由相信組合的持股暫時仍會以美股為主力，但是我們認為中港
股票（包括美國上市的中概股）依然有一些好的選擇，他們是一些各自在行業中管理優秀、具備品牌
實力、擁有巨大發展潛力的公司，其中包括泡泡瑪特、富途和亞朵等持股。

展望美股，過去兩年大市也取得很不錯的成績，這是受惠於美國經濟的強韌、通脹降溫和人工智能AI
的帶動。我們現時判斷美國股市在全球股市中維持很高的吸引力，環球局勢越是紛亂，資金更希望配
置在美國的大型企業之中，因為確定性較高。不過，我們暫時很難判斷美股會定必重演過去兩年的強
勁表現，因為現時估值已提升了不少，我們反而較為肯定的是波動率會增加。同時，市場預期未來一
年會續減兩至三次利息。但是以特朗普為首的政府即將上台，他積極的關稅和去監管政策會為經濟帶
來什麼影響還未可知，因此我們會保守地認為今年減息次數有機會是零次；而倘若我們估計正確的
話，市場的波動性勢必加劇。美國經濟暫時維持強勁的勢頭，這是支撐市場的最根本因素，我們會密
切留意不同經濟數據的公佈，同時也密切留意心儀公司的估值，一旦發現過熱的跡象，我們會果斷賣
出持股。至於板塊方面，我們主力會維持在科技股的投資，其中也會積極留意硬件類、軟件類和個別
消費股的投資機會。

至於中港股市方面，股市曾經在第三季取得「短暫」的強勢表現，但其後未知是政府積極管理市場的
期望以避免「瘋牛」的出現，還是認為相關政策已取得一定成績，竟然在往後數月無以為繼，再度為
市場帶來巨大失望。我們在上季信件中已清晰提到，中國政府應以史為鑑，當年日本的政策執行缺乏
延續性，針對性也不足，也太快在經濟稍稍有起色時便考慮退場，打擊了市場信心，叠加在復蘇的期
間遇上了亞洲金融風暴，經濟再次跌入深谷，直至多年後才有所起色。遺憾的是中國政府暫時仍未下
定決心去運用財富效應和推出強力和具持續性的政策去帶動經濟復甦。從政府公佈的經濟數據中，我
們不難發現中國的消費在去年第四季度非常疲弱，而同時地方政府莫財的困境還未有任何解決的方
案，因此我們不時會看到各地政府在努力開天價罰單、追收企業或個人多年前的稅項等，這勢必令原
來積弱的經濟更雪上加霜。我們深信現時中國的經濟問題不是簡單幾個政策便能扭轉乾坤，最重要的
可能是需要一個深化的稅務改革，中央和地方的財政關係也需要作一次大型調整，這樣才有機會走出
困境。作為投資者，宏觀局勢我們很難作出改變，我們較為肯定是如何就局勢去作出資金的配置。我
們的投資重點還是應該放在那些具備中長期增長潛力的公司。以中國股票而言，就如我們組合中持有
的泡泡瑪特、亞朵等公司極具競爭力，好公司總是能夠在市場中突圍而出。泡泡瑪特的「出海」故事
只是在開端，公司管理層的心思細密、打法穩健踏實，我們認為其發展故事還有很長的道路可以走。
至於亞朵方面，他們對酒店服務的研究非常深入、了解消費者的需求，同時他們現在的酒店數量只佔
整個中國酒店行業大約1%，長期發展空間仍然很大，更遑論其零售消費業務。

總的來說，我們會因應中美兩地的選股、估值、投資環境等條件靈活調配資金，繼續努力做好管理工
作，一步一步為客戶爭取回報。

我們將始終如一，堅守價值，創造回報。
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