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港股⾃去年⽉起急速反彈，終於擺脫過去兩年的市場低潮。中國政府意識到過去⼀系列清零、強監管政策
會對市場帶來巨⼤衝擊，現在正在逐步扭轉以圖挽救經濟和市場信⼼。⾄於外圍⽅⾯，以美國爲⾸的成熟
市場，通脹率⾃去年年底開始逐漸回落，也進⼀步提振市場信⼼，市場開始逐步從擔⼼通脹持續⾼企轉爲
擔⼼經濟會否出現衰退。總的來説，市場在經歷了去年「百年⼀遇」級別的艱難投資環境後，現在正在恢
復穩定，當然我們還會持續⾒到市場不時出現動蕩，但是我們認爲現時的投資環境能⾒度較去年爲⾼，我
們其中⼀個主⼒參與的中港市場，經濟正在復蘇，投資環境也有所改善。

過去⼀年，市場發⽣了⼀連串宏觀經濟專家也難以準確預測到的宏觀事件，包括俄烏爆發戰爭、中國房地
產企業出現「團滅」、動態清零的持續升級以及美國⼤幅急促加息等，⽽我們⼀直掌握的投資體系均是以
微觀、企業基本⾯為主，更難以預視這些不明朗因素的出現。但是，我們在過去⼀年也加入了對宏觀因素
的關注和分析，現時我們會在微觀分析的同時加入對宏觀因素的考量，譬如現時在做估值模型時，我們亦
加入對通脹率和未來加息預計幅度等因素去作更全⾯的考量。

縱使市場持續動蕩，但是我們的⼯作仍是繼續做好研究⼯作。就像剛過去的業績期，我們團隊將每⼀間關
注股份的財務報表均詳細分析，然後再參與多場的業績會及其後的管理層會議。我們除了會做基礎的財務
分析，我們也希望透過會議更進⼀步了解⾏業的最新變化、企業的競爭護城河、盈利前景和持續能⼒及管
理層應對「新常態」的應對之道。

接下來，我們將會更深入地討論不同企業，並說明我們背後的投資邏輯。

中國消費板塊復蘇 ⾸選啤酒和體育⽤品

中國放寬防疫限制，我們認為消費領域將會重獲增⻑，其中我們重點關注啤酒和體育⽤品板塊。雖然啤酒
銷量⾃2014年起持續下降，但中國啤酒企業通過產品升級、提價、整合釀酒廠等⽅式持續提升盈利。現
時，中國最⼤的啤酒企業是華潤啤酒，市場佔有率⾼達30%，聯同青島和百威等企業已佔有75%的市場份
額，競爭環境相對穩定和理性。我們在2023年繼續看好啤酒⾏業，並認為⾏業會持續受惠於品牌升級和
⾼端化；同時，原材物料價格有望於今年有所緩和，對⽑利提升帶來益處。其中，華潤啤酒儘管是國有企
業，但是經營完善，⽽且具備做⼤做強的決⼼，近年進⼀步探索⽩酒領域，期望能夠做到雙線發展。

安踏是中國最成功的體育⽤品企業之⼀。防疫放鬆之後，居⺠將重新投入健⾝和體育運動。我們深信中國
的⼈均運動服裝消費額依然有巨⼤的提升空間，現時中國的⽔平只有美國的八分之⼀、⽇本的⼀半等，隨
著國⺠收入的上升應該還有增⻑。安踏採⽤直銷為主的零售模式，更直接與終端消費者聯繫，並運⽤強⼤
供應鏈控制庫存，因此經營效益冠絕國內其他對⼿。同時，安踏野⼼勃勃，希望除了安踏主品牌和FILA以
外，再在全球收購不同的品牌，成為⼀家⾯向全球的多品牌體育⽤品公司。

配置中資電訊股 期望享受價息⿑升

最後，我們不得不提是國內電訊股的持倉。過往，電訊股為⼈詬病的地⽅是每隔幾年便需要在新技術上
（譬如5G等）投入⼤量資本開⽀，同時間公司缺乏清晰的股東分紅制度和業績指引，投資者因⽽未會給
予較⾼的估值。但是，近來國家⼀⽅⾯明⾔國企的估值⻑期「偏低」，同時部分國企如電訊股等均響應旗
號，率先公佈會持續增加派息以回饋股東，同時也更明確向市場展現其增⻑潛⼒，⽽中短期內也無需對下
⼀個新技術如6G等進⾏投入，⼤⼤提振市場對他們的信⼼，也反映在估值和股價上。我們認為三家電訊
商(中國移動、中國電訊及中國聯通)各有各的賣點和優勢，同時盈利能夠穩健增⻑，股息吸引，因此組合
也配置⼀定份額在此板塊上。

創新藥發展前景遼闊 中國有望誕⽣⾛向全球的藥企

中國的醫療保健開⽀遠低於發達國家，加上⼈⼝老化，預計醫療保健消費會持續增⻑。同時，中國本⼟藥
企通過資本的推動、⻑期的研發投入、吸引優質⼈才加入等因素下逐漸發展起來，今時今⽇的中國藥企已
不再是以價廉物美的「仿製藥」作為賣點，⽽是希望透過⾃主研發的創新「⽣物藥」攻佔全球。參照亞洲
的成功例⼦，⽇本⼀些成功藥企通過產品「出海」⼤獲成功，使企業規模和盈利⾛上⼀個新台階。我們相
信中國藥企將會參考這個發展之路，除了在本⼟市場上獲得成功外，更會將優質新藥帶到全球。

我們的組合中主⼒持有百濟神州和康⽅⽣物。其中，百濟神州是創新藥的龍頭企業，過往通過⼤舉的研發
投入，⼤⼒招聘⼈才，在全球多國進⾏臨床研究和建立銷售團隊，現在已晉⾝成為中國創新藥企龍頭。百
濟神州的BTK產品現時直接與國際巨頭在海外競爭，同時PD-1產品在國內也成功做到後發先⾄，現時貴
為適應症最多和增⻑最佳的國產產品。⾄於康⽅⽣物，我們非常看好其雙抗產品的發展。雙抗產品未來數
年的市場規模增⻑率將會是單抗產品的10倍，⽽同時只有少量玩家即將能夠有產品上市，⼤部分研發還處
於非常初階。康⽅⽣物在創辦⼈夏總的帶領下，研發效率和速度極其優秀，旗下⼀隻重量級產品現正在國
內和美國進⾏三期臨床，⼀旦成功獲批上市，將會⼤幅提升估值和盈利。

在主要的沽售活動⽅⾯，我們也退出了部分⻑期持股。

電動⾞步入紅海競爭 傳統燃油⾞亦傾⼒反撲

其中，我們基本上全數賣出了電動⾞相關領域的持股，因為電動⾞在2023年將會⾯對更激烈的競爭。我
們認為電動⾞過去供需失衡（需求⼤於供應）的狀態將會變得平衡，同時傳統燃油⾞由於庫存的壓⼒也會
⼤⼒割價促銷，進⽽影響整個市場的定價能⼒。我們會持續觀察這個板塊的最新發展，並且不排除於往後
的時間再度參與投資。

美團股價要待市場對抖⾳的衝擊証僞

⾄於新經濟板塊，我們也幾乎全數賣出美團（只剩下獲騰訊分派的少量股份）。眾所週知，我們過往⼀直
對美團、以及王興為⾸的管理層非常具備信⼼，也認為他們過往在多場硬仗表現出⾊，是非常具備前景的
⼀家公司。我們這次賣出並不是不看好美團，只是認為抖⾳對外賣、到店等領域的入侵將會帶來⼀輪的價
格廝殺，儘管我們認為美團將會⼀如以往最終勝出，但短期內無可奈何地需要犧牲⼀些利潤去迎戰對⼿，
投資者也會為此⽽擔⼼，股價會在中短期積弱。我們會以較靈活的姿態去調控持股，暫時認為美團股價將
會積弱⼀段時間，要待市場要對抖⾳的競爭證偽才能回復升勢。

錯失美東的退出時機 吸取深刻教訓

業績期前後，我們也賣出較⻑期的持股美東汽⾞。我們過往非常欣賞美東的經營策略「低庫存、⾼流轉、
單城單店」，以上策略導致美東的經營數據⼀直⼤幅領先於其他汽⾞經銷商4S，⽽我們也曾經在此股⾝
上獲得數以倍計的升幅（對比⾸次買入價）。但遺憾的是，我們最終並沒能把握股價在⾼位時適時獲利。
事後看來，我們整個投資過程⼤有改進空間，也總結了⼀些經驗。⾸先，我們低估了新能源汽⾞對傳統燃
油⾞經銷商的衝擊，我們原來的估計是這個替代是逐步的，同時汽⾞經銷商也會有時間去慢慢調整產品結
構，但是最終實情是變化遠比我們或公司預想要快。第⼆，我們原來投資的美東是⾏業中的優等⽣，業績
優秀的同時估值也是同業中最⾼，這樣問題便來了，⼀旦市場發⽣劇變，⼜或者美東的增速放緩，市場便
會⼤幅懲罰這類⾼估值、零瑕疵的公司。我們可以打⼀個比喻，當⼀個原來考試常常獲取100分的同學
A，在這次考試中只考到了90分。另外⼀位平常只考60分的同學B，在這次考試考到了50分。在老師（市
場）看來，同學A的退步會較為明顯，反應也更⼤，因為原來的預期更⾼，⽽不是確實分數的變化。第
三，原來我們對管理層的信⼼較⾼，這樣也間接影響到我們考慮退出時機的判斷，我們傾向給予較充⾜的
時間讓公司調整業務模式和應對市場，但也是因此⽽錯失較佳離場的時機。我們在最近半年間的時間多次
與管理層溝通（包括投資者關係和老闆葉總），但是我們陸續發現公司最近的⾔⾏有點不⼀，這也動搖了
我們原來對管理層的信任，或許這才是決⼼離場的主因。

美東案例的失誤令我們印象深刻，我們期望不會再犯，也會謹記於⼼。我們⻑期參與投資市場，⼀直就是
在做投研⼯作，盡⼒希望做多⼀點「對」的決定，減少「錯誤」，我們希望坦誠地寫出買入或賣出股票的
邏輯，不單是給予客⼾⼀個交代，也是希望透過文字令⾃⼰的記憶加深，並從中學習並改進。

應對市場波動 動態平衡倉位

由於市場持續波動，我們不斷在思考如何平衡⻑線投資和短線操作、如何維持核⼼持股的同時亦能控制風
險，因此我們現時會採⽤⼀種「動態平衡」的策略。具體做法是我們⼀⽅⾯會盡量維持60-70%的核⼼持
股，這些持股是以較為⻑線的思維佈局；但是剩餘的資⾦我們將會以較為靈活的操作，增持或減持個別股
份。因此，客⼾夥伴會從今季開始看到成交適度增多，但是我們也會密切審視相關操作的效益，並適時進
⾏調整。

市場上仍有多項需要留意的風險，譬如全球通脹或會維持在⾼位⼀段比較⻑的時間、⾼利率會使市場估值
下移、中美雙⽅⾓⼒持續、俄烏戰爭未⾒曙光等。

但是，市場從來也是不乏消息，但是企業能否提⾼盈利或資產淨值，繼⽽創造價值，才是⻑期推動股價的
重要因素。我們會繼續將⼤部分精神放在研究⼯作上，希望把握到中國經濟復蘇的機會，以及美國經濟動
蕩⽽產⽣的投資機會。

我們稍後將會在4⽉中為客⼾夥伴召開⼀場視像研討會（請留意稍後的確實通知），解釋博立的2023年第
⼀季的投資情況和接下來的投資⽅向，讓⼤家同⼼向前邁進。

我們將始終如⼀，堅守價值，創造回報。

聲明︰
本報告的資料僅作參考之⽤，並不構成任何投資建議，或構成任何回報保證、並且有關內容可能隨時更新。中原資產管理有限公司相信本報告所載資料是
準確及可靠，但不保證其準確性。所有提供的資料及分析源⾃歷來的資料，閣下不應將之視作選擇投資的全部根據。本公司對任何⼈⼠因直接或間接使⽤
此等資料及內容所引起的可能損失或損害並不承擔任何責任。投資者應注意，投資產品價格及其收益可升可跌，過往業績並不代表將來業績保證。中原資
產管理有限公司、其董事、管理層、顧問或員⼯不會保證投資產品的表現。
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