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股海攻略與風險分析股海攻略與風險分析

二零零七年一月廿七日二零零七年一月廿七日

胡孟青胡孟青
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認識自己認識自己

從分析員的角度探討股票分析的技巧從分析員的角度探討股票分析的技巧

從生活中學習，理順資產配置從生活中學習，理順資產配置

善用普通常識善用普通常識

冷靜客觀分析冷靜客觀分析

激進型、進取型和穩健型招數大不同激進型、進取型和穩健型招數大不同

學習投資大師的哲學學習投資大師的哲學
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評估個別股票的風險評估個別股票的風險

系統性風險系統性風險

非系統性風險非系統性風險

購買力風險購買力風險

財務風險財務風險

利率風險利率風險

市場風險市場風險

變現風險變現風險

事件風險事件風險
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市場常見投資缺點市場常見投資缺點

道聽途說道聽途說

買得太遲、沽得太早買得太遲、沽得太早

東西文化差異東西文化差異

性格缺陷性格缺陷

道德包袱道德包袱

逆向操作逆向操作

過度槓桿過度槓桿
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長線或短線長線或短線

自設指標自設指標

激進型與穩健型激進型與穩健型

向股神學習向股神學習

關鍵在時機關鍵在時機

聞風先動、聞風未動聞風先動、聞風未動

勤奮勤奮

市場永遠是對的市場永遠是對的
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揀股或揀市揀股或揀市

買貴與買錯買貴與買錯

景氣循環景氣循環

機械式投資機械式投資

潮流概念潮流概念

捕捉龍頭捕捉龍頭

同業比較收窄範圍同業比較收窄範圍

認清股份先天與後天限制認清股份先天與後天限制



2

7

藍籌股特徵藍籌股特徵
股本規模大股本規模大 、股份流通量高、股份流通量高

盈利水平及業績增長較穩定盈利水平及業績增長較穩定

投資回報率投資回報率 普遍較理想普遍較理想

高品牌價值高品牌價值 、行業內具實力之龍頭企業、行業內具實力之龍頭企業

未來發展一般具可預測性未來發展一般具可預測性

股價對經濟前景之反映具指標作用股價對經濟前景之反映具指標作用
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紅籌股特徵紅籌股特徵

母公司在港註冊並接受香港法律約束、而相母公司在港註冊並接受香港法律約束、而相
當股份或股權由大陸機構持有的香港上市中當股份或股權由大陸機構持有的香港上市中
資企業資企業

主要股東及管理層背景主要來自國內主要股東及管理層背景主要來自國內

中資借殼上市者亦可稱為紅籌股中資借殼上市者亦可稱為紅籌股

業務可以位於香港、中國境內或海外業務可以位於香港、中國境內或海外

紫籌股：具有中資背景的紅籌股獲晉身紫籌股：具有中資背景的紅籌股獲晉身
成為藍籌股之列的股份成為藍籌股之列的股份
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國企股國企股(H(H股股))
國內註冊而香港上市之中資企業國內註冊而香港上市之中資企業

主要股東為國有企業或部門，而最終大股東主要股東為國有企業或部門，而最終大股東
為國家為國家

上市企業規模大，位居行業領導地位上市企業規模大，位居行業領導地位

雙重保障：必須同時遵守本港證券法規雙重保障：必須同時遵守本港證券法規
範及受中國證券監管機關監管範及受中國證券監管機關監管

部分個股同時在中國內地發行部分個股同時在中國內地發行AA股股
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基本因素基本因素

國內註冊而香港上市之中資企業國內註冊而香港上市之中資企業

主要股東為國有企業或部門，而最終大股東主要股東為國有企業或部門，而最終大股東
為國家為國家

上市企業規模大，位居行業領導地位上市企業規模大，位居行業領導地位

雙重保障：必須同時遵守本港證券法規雙重保障：必須同時遵守本港證券法規
範及受中國證券監管機關監管範及受中國證券監管機關監管

部分個股同時在中國內地發行部分個股同時在中國內地發行AA股股
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比較指標比較指標
經營表現經營表現

資本運用回報率資本運用回報率
股本回報率股本回報率
經營利潤率經營利潤率
盈利增長率盈利增長率

自由現金流自由現金流

盈利質素盈利質素
現金變現率現金變現率

資產更新率資產更新率
稅率稅率
淨資產負債率淨資產負債率

利息覆蓋率利息覆蓋率

估值指標估值指標
市盈率市盈率
市價賬面值市價賬面值
股息收益率股息收益率
自由現金流收益率自由現金流收益率

企業價值企業價值/EBITDA/EBITDA比率比率
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選股策略選股策略
捕捉資金流向捕捉資金流向

根據新興市場組合基金研究指出，一月上旬根據新興市場組合基金研究指出，一月上旬3535億美元流入資億美元流入資
金，當中金，當中1313億美元流入中國億美元流入中國

1010--1717日，中國及香港基金錄得淨流出日，中國及香港基金錄得淨流出1.221.22億及億及3,0003,000萬美元萬美元

零六年流入零六年流入AA股基金股基金490490億美元億美元

十二月份單月流入十二月份單月流入8080億美元億美元

對沖基金手影對沖基金手影

商品期貨價格走勢商品期貨價格走勢

宏觀經濟大環境宏觀經濟大環境

微觀個股微觀個股

國策國策
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投資市場宏觀因素變化投資市場宏觀因素變化
利率因素利率因素

主要經濟體系同時進入加息週期主要經濟體系同時進入加息週期

銀根抽緊、國際游資減少銀根抽緊、國際游資減少

投資組合重整影響資金流向投資組合重整影響資金流向

匯率因素匯率因素
美國雙赤嚴重美國雙赤嚴重

各國央行增加歐元儲備各國央行增加歐元儲備

美元長期積弱美元長期積弱

輸入通脹輸入通脹
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資金流向變化資金流向變化

地緣政治因素地緣政治因素
中東火頭處處中東火頭處處

黃金作為避難所角色黃金作為避難所角色
美國經濟增長放緩美國經濟增長放緩

原材料需求與商品期貨價格首當其衝原材料需求與商品期貨價格首當其衝
亞洲企業盈利增長動力減弱亞洲企業盈利增長動力減弱

中國因素中國因素
股、匯、債市對經濟數據反應股、匯、債市對經濟數據反應

美國總統中期選舉美國總統中期選舉
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中資股風險與機遇中資股風險與機遇
持續調控資金流動性壓抑信貸增長持續調控資金流動性壓抑信貸增長

上調存款準備金與加息上調存款準備金與加息
引導資金由樓股轉向內需引導資金由樓股轉向內需

第四季舉行十七大或將有新經濟措施出台第四季舉行十七大或將有新經濟措施出台
行業整合理順經營效率與議價能力行業整合理順經營效率與議價能力
內地房地產市場泡沫論揮之不去內地房地產市場泡沫論揮之不去
商務部本月底將於北京召開「全國石油市場管理工商務部本月底將於北京召開「全國石油市場管理工
作會議」作會議」

成品油定價機制出台成品油定價機制出台

兩稅合併利多於弊兩稅合併利多於弊
人民幣升值人民幣升值
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中國經濟：維持備戰狀態中國經濟：維持備戰狀態
國家國家GDPGDP位居全球第位居全球第44位，人均位，人均GDPGDP卻排第卻排第110110位位
社科院預測明年全社會固定資產投資將突破社科院預測明年全社會固定資產投資將突破1010萬億萬億
元，佔元，佔GDPGDP比例將接近比例將接近60%60%，發展仍不平衡，發展仍不平衡

社科院倡議從多方面加強宏調社科院倡議從多方面加強宏調
加強貨幣政策靈活性加強貨幣政策靈活性

調整投資與消費結構比例調整投資與消費結構比例

加快稅收體制改革加快稅收體制改革

加強房地產市場的管理加強房地產市場的管理

國家信息中心建議適度從緊貨幣政策以抑經濟過國家信息中心建議適度從緊貨幣政策以抑經濟過
熱、防範投資反彈熱、防範投資反彈
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宏調成效有待鞏固宏調成效有待鞏固

人行第三季數據增幅溫和，經濟降溫在望人行第三季數據增幅溫和，經濟降溫在望

新增人民幣貸款新增人民幣貸款2,2012,201億元億元((去年同期去年同期3,4003,400億元億元))
九月九月M2M2增幅明顯回落增幅明顯回落

餘額餘額33.1933.19萬億元，按年增長萬億元，按年增長16.8%16.8%，按月降，按月降1.1%1.1%
靠近年初訂下靠近年初訂下16%16%的指標的指標

固定資產投資增長進一步放緩固定資產投資增長進一步放緩
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隨人民幣升值而來的機遇隨人民幣升值而來的機遇

資產值資產值地產地產

現金流、資產現金流、資產公路公路

現金流、居民購買力現金流、居民購買力消費消費

原料成本減輕原料成本減輕化工化工

零部件成本零部件成本汽車汽車

外債、現金流外債、現金流航空航空

資產、保費收入資產、保費收入保險保險

惠及部份惠及部份受惠行業受惠行業
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內房股主要參考數據內房股主要參考數據

8,3008,300

8,6008,600
12,99012,990

3,3193,319
4,5804,580
4,0194,019

12,95012,950
9,3449,344

10,75210,752
1,6651,665
7,3607,360

土地儲備土地儲備
((千平方米千平方米))

28%28%

35%35%
36%36%
19%19%
27%27%
40%40%
32%32%
26%26%
39%39%
28%28%
68% 68% 

邊際毛利率邊際毛利率
(%)(%)

75.0%75.0%$13.30 $13.30 世茂房地產世茂房地產(813)(813)

434.0%434.0%$13.76 $13.76 綠城中國綠城中國(3900)(3900)

45.7%45.7%$6.95 $6.95 華潤置地華潤置地(1109)(1109)
102.9%102.9%$4.68 $4.68 首創置業首創置業(2868)(2868)

74.8%74.8%$23.39 $23.39 合生創展合生創展 (754)(754)

20.4%20.4%$4.43 $4.43 上海復地上海復地(2337)(2337)

43%43%$7.22 $7.22 雅居樂雅居樂(3383)(3383)

20.4%20.4%$11.82 $11.82 富力地產富力地產(2777)(2777)
40.5%40.5%$6.34 $6.34 中國海外發展中國海外發展(688)(688)
0.8%0.8%$6.97 $6.97 新世界中國新世界中國(917)(917)
32%32%$7.82 $7.82 瑞安房地產瑞安房地產 (272)(272)

資產負債率資產負債率
(%)(%)

每股資產淨值每股資產淨值
(HK$)(HK$)
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內銀規模經營效益指標基準內銀規模經營效益指標基準
淨利潤增速：淨利潤增速：31%31%
總資產收益率：總資產收益率：0.65%0.65%
淨資產收益率：淨資產收益率：17.1%17.1%
總資產總資產//淨資產：淨資產：2626倍倍
不良貸款比率：不良貸款比率：4.1%4.1%
成本收入比率：成本收入比率：41%41%
非利息收入增長率：非利息收入增長率：20%20%
淨息差：淨息差：3.0%3.0%
資產規模增速：資產規模增速：20%20%
20062006年資本充足比率達至年資本充足比率達至8%8%
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一切從閱讀年報開始一切從閱讀年報開始

值得長線投資的股份才值得花時間閱讀其財務值得長線投資的股份才值得花時間閱讀其財務
報表盈利／預測盈利表現直接影響股價表現報表盈利／預測盈利表現直接影響股價表現
遵照主板及創業板上市規則遵照主板及創業板上市規則

上市公司定期做體檢年度業績公佈日期規定上市公司定期做體檢年度業績公佈日期規定
主板：每年兩次主板：每年兩次
創業板：每年四次創業板：每年四次

全年業績：年結日起計四個月內全年業績：年結日起計四個月內
中期業績：季度結／半年結三個月內中期業績：季度結／半年結三個月內

比較盈利表現變化趨勢比較盈利表現變化趨勢
年度同期相比年度同期相比(year(year--onon--year comparison)year comparison)
半年／季度同期比較半年／季度同期比較(h(h--oo--h, qh, q--oo--q)q)
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重要資料變動的啟示重要資料變動的啟示
管理層變動及主要股東持股量變化之啟示管理層變動及主要股東持股量變化之啟示
從備註檢查會計準則與政策有否改變從備註檢查會計準則與政策有否改變
存貨與折舊計算變化對盈利產生影響程度存貨與折舊計算變化對盈利產生影響程度
核數師報告有否附帶核數師報告有否附帶““保留意見保留意見””及及//或或““修改意見修改意見””
資產：自置抑或租賃資產：自置抑或租賃
年結日改變之影響年結日改變之影響
年報資料與公司發展出現時差因素年報資料與公司發展出現時差因素
掌握追求表現穩定與追求爆炸力的分野掌握追求表現穩定與追求爆炸力的分野
長期趨勢最重要長期趨勢最重要
出售及收購資產影響日後盈利表現出售及收購資產影響日後盈利表現
善用財務報表善用財務報表
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技術分析技術分析
有助掌握突破點、轉角市、捕頂摸底有助掌握突破點、轉角市、捕頂摸底

可以分為四大類可以分為四大類
陰陽燭陰陽燭

形態分析形態分析

輔助指標輔助指標

波浪理論波浪理論

拋離長期移動平均線幅度拋離長期移動平均線幅度

指標滯後性指標滯後性

小心墮入技術走勢陷阱小心墮入技術走勢陷阱

急升急降導致指標失效急升急降導致指標失效
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甚麼是技術分析甚麼是技術分析

毋須毋須理會某些數據，而對後市作出分析的方法理會某些數據，而對後市作出分析的方法

股價是反映公司投資價值的最有效數據，甚至股價是反映公司投資價值的最有效數據，甚至
足以反映出市場的情緒，以及整個市況的方向足以反映出市場的情緒，以及整個市況的方向

價格已完全反映一切市場行為，即包括了對基價格已完全反映一切市場行為，即包括了對基
本因素的反映本因素的反映

可以更有效地提供支持位及阻力位，以及對短可以更有效地提供支持位及阻力位，以及對短
期市況的預測期市況的預測

因毋須了解基本資料，所需分析的資料因此相因毋須了解基本資料，所需分析的資料因此相
對地少，對入門者是一項最好的工具對地少，對入門者是一項最好的工具
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道氏道氏理論理論

技術分析的開山祖師技術分析的開山祖師

不以基本分析為基礎，判斷市場狀況的理論不以基本分析為基礎，判斷市場狀況的理論

把市場趨勢分為三大部分：把市場趨勢分為三大部分：

短期趨勢、中期趨勢、長期趨勢短期趨勢、中期趨勢、長期趨勢

波浪理論是道氏理論之補充波浪理論是道氏理論之補充

26

股價三個階段股價三個階段

初升初升期期

急升的階段急升的階段

升勢末期升勢末期

上升趨勢為牛市，下跌趨勢為熊市上升趨勢為牛市，下跌趨勢為熊市

牛市與熊市會循環出現，週而復始牛市與熊市會循環出現，週而復始

27
牛皮市考驗耐性牛皮市考驗耐性不變不變

跌勢未獲沽盤跟進，宜觀望跌勢未獲沽盤跟進，宜觀望跌跌

升勢欠實質支持，宜靜觀其變升勢欠實質支持，宜靜觀其變升升不變不變

牛皮市格局，等待突破牛皮市格局，等待突破不變不變

跌勢乏支持，隨時反彈跌勢乏支持，隨時反彈跌跌

升勢欠缺支持，隨時向下調整升勢欠缺支持，隨時向下調整升升跌跌

高位派貨或低位收集訊號，轉勢在即高位派貨或低位收集訊號，轉勢在即不變不變

跌勢持續，繼續減持跌勢持續，繼續減持跌跌

升勢持續，繼續持有或買入升勢持續，繼續持有或買入升升升升

代表意義及買賣策略代表意義及買賣策略股價股價成交成交

成交是最可靠指標成交是最可靠指標

28

移動平均線特性移動平均線特性
移動平均線移動平均線(MA)(MA)的斜度越高表示市勢上升或下跌的速度的斜度越高表示市勢上升或下跌的速度
越急。越急。

移動平均線移動平均線(MA)(MA)的斜度越低表示市勢上升或下跌的速度的斜度越低表示市勢上升或下跌的速度
越慢。越慢。

移動平均線移動平均線(MA)(MA)橫向發展，市價在其上下擺動，表示市橫向發展，市價在其上下擺動，表示市
場並無趨勢出現，亦即是所謂「牛皮」。場並無趨勢出現，亦即是所謂「牛皮」。

對於使用較長日數的移動平均線對於使用較長日數的移動平均線(MA)(MA)而言，平均線見頂而言，平均線見頂
回落或見底回升，都是意味著轉勢。回落或見底回升，都是意味著轉勢。

29

移動平均線組合指標移動平均線組合指標
以香港股市為例，從長線來看，以香港股市為例，從長線來看，250250日移動平均線日移動平均線(MA)(MA)一直被業一直被業
界視為牛、熊市的分水嶺。界視為牛、熊市的分水嶺。

如恆生指數在如恆生指數在250250日線上，基本上市場仍被看為牛市，若在日線上，基本上市場仍被看為牛市，若在250250
日線之下，則大市便可能進入熊市。日線之下，則大市便可能進入熊市。

在判斷中長期牛熊市之時，除在判斷中長期牛熊市之時，除250250日平均線外，我們亦可利用較日平均線外，我們亦可利用較
短的短的5050日移動平均線日移動平均線(MA)(MA)。。

分析方法：分析方法：

當當5050日平均線上破日平均線上破250250日線時，大市上升；日線時，大市上升；

如如5050日平均線下破日平均線下破250250日線時，則大市下跌。當兩線相交之日線時，則大市下跌。當兩線相交之
處，稱之為「黃金交叉點」處，稱之為「黃金交叉點」(Golden Cross)(Golden Cross)。。

總括來說，使用兩條平均線作為入市買賣的策略如下：總括來說，使用兩條平均線作為入市買賣的策略如下：

當短線的平均線當短線的平均線(10(10天天))上破長線的平均線上破長線的平均線(20(20天天))時，為買入訊時，為買入訊
號。號。

當短線的平均線當短線的平均線(10(10天天))下破長線的平均線下破長線的平均線(20(20天天))時，則為沽出時，則為沽出
訊號。訊號。 30

相對強弱指數數值指標相對強弱指數數值指標
RSI 有不同的週期可供選擇，普遍採用 9 天或 14 天。

RSI的計算公式(一)：若以14天地周期為例，其公式為

14日內收市價漲幅平均值_________________                
(14日內收市價漲幅平均值+14日內收市價跌幅平均值)x100

RSI的計算公式(二)：
RS = 14日內收市價平均漲幅_                                                          

14日內收市價平均跌幅

RSI = 100 - 100     .                                                    
1 + RS
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相對強弱指數運用相對強弱指數運用
因此因此RSIRSI值永遠介於值永遠介於00與與100100之間。之間。

RSI RSI 的數值範圍介乎的數值範圍介乎 0 0 至至 100 100 之間，當之間，當 RSI RSI 升至升至 70 70 以以
上時，表示股價已出現超買，後市可能有回吐壓力；上時，表示股價已出現超買，後市可能有回吐壓力；

相反當相反當 RSI RSI 在在 30 30 以下，則表示股價已出現超賣，後市以下，則表示股價已出現超賣，後市
可能會止跌回升，是市場趨勢反轉的信號。可能會止跌回升，是市場趨勢反轉的信號。

超買和超賣只是給我們一個警覺，並不代表巿況會立即超買和超賣只是給我們一個警覺，並不代表巿況會立即
逆轉逆轉

建議建議 將將 RSI RSI 與保力加通道一起運用，效果會更理想。與保力加通道一起運用，效果會更理想。

當當 RSI RSI 向上或向下突破中間線向上或向下突破中間線 5050，分別是走勢轉強或，分別是走勢轉強或
轉弱的分水嶺。轉弱的分水嶺。

RSI RSI 在在 50 50 以上利好；在以上利好；在 50 50 以下利淡。以下利淡。

32

相對強弱指數運用相對強弱指數運用
適用於：橫行市、上落市適用於：橫行市、上落市

不適用於：有明確走勢市不適用於：有明確走勢市

這是最簡單的用法，如下圖出現箭咀位置，每當股這是最簡單的用法，如下圖出現箭咀位置，每當股
價跌至超賣區即見反彈，而箭咀價跌至超賣區即見反彈，而箭咀 a a 更出現小型背馳更出現小型背馳
利好。但記住，只可用於沒有明顯方向市。利好。但記住，只可用於沒有明顯方向市。

一般超買讀數是一般超買讀數是70/70/超賣讀數是超賣讀數是3030，如果，如果RSIRSI日數愈日數愈
短，應使用短，應使用80/2080/20或或90/1090/10。。
如果在明顯趨勢市下如果在明顯趨勢市下RSIRSI指標失去作用。指標失去作用。

RSIRSI指標應配合其他指標一起使用指標應配合其他指標一起使用

33

強勢股強勢股

大盤行情大盤行情

順勢而為順勢而為

資金追捧熱門板塊資金追捧熱門板塊

基本面配合板塊聯動基本面配合板塊聯動

補漲與震倉補漲與震倉

狙擊突破一刻狙擊突破一刻

34

冷門股票冷門股票

從資料中尋寶從資料中尋寶

留心訊息發佈留心訊息發佈

發掘重組中之黑馬發掘重組中之黑馬

轉虧為盈行業轉虧為盈行業

市場信息不對稱帶來機會市場信息不對稱帶來機會

耐心等待主流資金青睞耐心等待主流資金青睞

35

集中火力集中火力

貴精不貴多貴精不貴多

善打打疲勞戰善打打疲勞戰

只投資自己認識的行業只投資自己認識的行業

利用客觀預期利用客觀預期

經慎重考慮始出擊經慎重考慮始出擊

盈利大過天盈利大過天

36

分散投資分散投資

應用於非系統性風險應用於非系統性風險

寧可不動，也不妄動寧可不動，也不妄動

追蹤大戶動態手影追蹤大戶動態手影

Blackout PeriodBlackout Period
留心股權披露留心股權披露

騎牛搵馬、與時並進騎牛搵馬、與時並進

賺取長期穩定回報賺取長期穩定回報
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37

股海無涯、惟勤是岸股海無涯、惟勤是岸

經歷過風雨、方能見彩虹經歷過風雨、方能見彩虹

謝謝大家！謝謝大家！


