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全球疫情持續呈分化現象，個別地區如中國等已重啓經濟並展現非常不錯的復蘇；但是某些西方國家在
嘗試重啓經濟後再次見到疫情蔓延，暫還未見受控。同時，世界各地也加緊疫苗的研發，估計最快有望
在第四季内正式推出；但要滿足全球人口的接種計劃估計還需一至兩年的時間，因此疫情還會籠罩著世
界好一段長時間，我們依然認爲全球經濟活動的重新擴張或不如市場預期般樂觀，經濟的V型反彈最快可
能是延遲至明年中才有機會出現。第四季的市場焦點除了疫情外，美國大選也是重點關注事項。執筆之
時，美國已舉行第一場總統辯論，選舉最終結果暫未可知。在此，我們希望透過這封信件，來説明我們
目前組合的投資情況，以及我們對當下宏觀局勢的觀點和思考，以及相關的投資策略和方向，希望能讓
你更瞭解當下的局勢情況，也保持著對長期投資的信心。

投資組合最新情況

一如以往，我們的投資策略主要分爲兩個思路：一方面我們堅守手上的新經濟、大消費及大醫藥板塊；
另一方面我們在選擇投資標的時，也會同時考慮公司業績確定性和能否長期適應疫情後的新時代。在第
三季内，我們組合中的重點持倉如物業管理板塊、生物醫藥、新經濟股份在早段帶來不錯的回報，升幅
大幅領先於大市；隨著市場進入9月份展開調整，我們的組合也不能避免地跟隨下跌，縱使回調幅度也一
直較大市爲低。我們認爲這是一次健康的調整，過急的升勢反而不利股市的長遠發展，股價如果過分透
支未來的增長前景，只會形成泡沫。暫時而言，我們不認爲市場估值已達泡沫價，適量的回調會令估值
重回一個更合理的水平，我們對股市的中長期走勢並不悲觀。

再者，市場也有論調指出今年增長型股票大幅跑贏價值型股票，因此未來價值型股票將會重獲投資者的
青睞，有機會跑贏大市。但是，我們對此不以爲然，因爲從來增長率（Growth）也是價值投資（Value
Investing）衡量估值的一個重要部分，而今年部分所謂價值型股票如滙控等的股價低迷，不是單純的風
格或資金轉換，更多是反映公司基本面的惡化。滙控在金融海嘯後已受到各方面的衝擊，譬如淨息差收
窄（全球進一步步向低/負利率）、監管成本不斷上升、商業模式被虛擬銀行、支付平臺顛覆等，再加上
突如其來的疫情再為原來已疲弱的身軀補上一刀，因此股價下跌是可以預期的。

我們不會盲目追求市場熱點，也不會將投資標的簡單二分法為增長型股票或價值型股票，我們心目中的
選擇依然是那些擁有優質管理層、處於高速增長賽道、同時兼備業績確定性的優質股份，因此我們組合
最近也加入了一些傳統行業如亞洲區海陸運輸龍頭海豐國際等優秀公司作中長綫投資。

同時於中期業績後，我們也適量地減持了部分板塊之持股比重，其中比較明顯的是雅生活及個別醫療器
械股。雅生活是屬於物業管理板塊，我們繼續堅定看好這個板塊的中期發展，這次減持更多是反映是我
們對個別倉位的調動。雅生活現時的估值並不昂貴，但是在完成中民的收購後，市場或許擔心其後續的
發展，始終其母公司並非那些增長迅速的内房，而再作大型收購的難度頗高，因此在股價上或會比其他
同業為弱，我們適量減持後已將資金轉投其他投資標的上。

至於醫療器械方面，我們減持了春立（全數）及微創（部分），主要是因爲國内集采的力度較預期爲
大，同時我們希望在倉位上更聚焦，因此最後傾向保持微創及其他醫療器械股份。我們中長期的思路沒
變，始終認爲具備優秀研發能力，同時能持續推出有競爭力產品之公司，將可以在國内實現國產替代，
甚至出口全球。

選舉年的宏觀局勢

最近的市場回調主要是受以下三個因素影響：

第一，政治環境不好。隨著美國大選的靠近，市場開始不斷Price-in風險溢價；同時兩邊候選人在競選期
間也有機會打出不同的嘴炮，也會為市場帶來不安。我們手上沒有水晶球，也未能準確預測誰會當選。
猶記得上屆特朗普確認當選後，原來市場當下立刻下跌，然後便在稍後展開一個長期的上升浪，出乎意
料地帶來一個美好的股市蜜月期。我們認爲美國大選只會為股市帶來一個短期的困擾，中長期股市走勢
更多還是聚焦在個別公司之增長上。如果從中長期去看的話，我們更多認爲選舉年帶來的只是噪音，而
我們更希望如果美股市場因爲突如其來的氣氛轉變而下跌，反而會爲我們帶來更好的美股建倉機會。

第二，流動性衰退。某些地區如中國等因爲經濟的復蘇已陸續減低財政及貨幣政策上的支援，這實屬合
理，政府應會考慮保留子彈以為日後可能發生的危機留下空間，有進有退，但這間接會令原來極度寬鬆
的流動性帶來收縮。而歐美等地雖還未走出疫情，但是從以美聯儲爲首的央行已未見資產負債表進一步
擴張，因此我們也可以判斷央行沒有繼續為市場注入源源不竭的流動性，這也會壓制了短綫估值的進一
步上移。但是，從中長期去看，環球會繼續維持低利率（美聯儲指出2023年或之前不考慮加息），同時
因疫情而放出的寬鬆流動性也不會在短期内收回，因此我們有理由相信股市的較高估值會維持好一段長
時間，只要公司能夠交出增長，估值也應該能保持著。

第三，市場情緒低迷。這個因素更多是反映在香港股市上，個別傳統股份如匯控及内銀股等在9月份屢創
新低，甚至個別内房如恆大地產等也曾傳出資金鏈問題，也影響了市場的整體氣氛。暫時而言，恆指的
P/E估值為10.8倍左右，位處於平均之下，如無重大不利因素，股市應該較難跌穿今年3月份之低位。在
個股方面，我們更多的是看到健康調整或者板塊輪動，股票的動力並不算太差，我們手中部分持股還在9
月份内創出新高，因此我們不會因爲低迷的市場情緒而影響到對持股的判斷和信心。

當下的投資策略

我們當然也致力爭取每一個季度均能取得正回報，但是同時我們並不會爲了爭取短期回報而放棄長期利
益。具體意思是我們只會關注公司的長期變化，而不會花太多心神去預測短期股價波動並嘗試獲利，甚
至頻繁地調動倉位去不斷追逐短綫市場熱點。我們對持股之Q3業績比較有信心，組合現時還是較大側重
在中國股票，中國經濟的恢復是非常明顯的，後續的市場行情應該是由業績推動來替代流動性推動，反
而更健康些。

如我們的核心創新藥投資百濟神州一樣，有投資者曾指出這家公司多年來花了股東很多錢，卻遲遲還未
創造巨大的盈利，爲何還值得投資呢？如果對於一家創新公司要求實現短期的營利，那麼做法很簡單，
就是不應該繼續花錢去做研發創新，反而應該平庸的去選擇盈利，假如百濟神州當下砍掉所有研發項目
和優秀的研發團隊，只留下已商業化的單抗PD1產品，那麼公司應該能即時實現盈利，但是它還剩下什
麼投資價值呢？價值並不是單看公司的短期盈利價值，而是更應該關注長期競爭優勢價值。因此，我們
只會參考短期的股價走勢，但是並不會單純以股價走勢作爲決定倉位去留的關鍵因素，我們更多是關心
公司的商業模式、經營策略或業績等領域，如非以上因素之改變，我們更多傾向是保留持股，或留待更
好的新投資標的出現才作更換。

港股今年剩下的時間還有不少具備潛質之新股上市，我們已率先研究了部分精選標的，也不排除待他們
上市陸續納入組合之中；同時我們也正在繼續豐富美股之研究，希望在第四個季度内可以完成數個主要
板塊的研究，這樣在往後將提供更豐富的選股選擇予我們組合。

耐心等待投資價值之積累

在這季度中，我們的組合繼續展現很不錯的表現，再次逆市取得正回報。我們會繼續把投研重心繼續放
在三大能力圈内（新經濟、大醫療、大消費），同時放眼美股市場，希望能夠持續納入更多優質投資標
的至組合之中。投資價值需要耐心等待去積累，價值只會遲到，而從不會缺席，我們挑選之投資標的均
是優秀公司，我們有信心他們在中期會帶來優秀回報，而市場在回調後只會變得更健康，獲得收益只是
遲早之事。

另外，我們欣然宣佈中原博立全權委託投資管理服務已於9月内正式開通投資美股權限，我們將把握機會
在美股市場回調時積極建倉，按部就班地買入優質公司。同時，隨著管理資金量的提升，我們將珍貴的
資源放在聘請投研人才上，以期望帶來更佳的潛在回報，這才不辜負客戶夥伴的期望。中原博立已於第
二季度内成功聘請兩位具備潛質之年輕分析員，他們將爲我們團隊注入新動力，爲我們帶來更多優質的
分析。

最後，我們早前獲天窗出版社垂青，將會就博立的投資風格及思路著書分享，新書將有望在年底前推
出。我們衷心感謝各位客戶夥伴的長期支持，待新書出版後定必郵寄送上以作寄存，聊表心意。

我們將始終如一，堅守價值，創造回報。
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