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蘇俊祺 Profile
現職︰�惠理集團聯席主席兼聯席首席投資

總監
事業︰
‧2019 年 4月獲任命為集團聯席主席
‧2012 年 6月兼任集團副主席
‧2010 年 7月升至聯席首席投資總監
‧2009 年 3月獲升為副投資總監
‧2005 年升為惠理基金的高級基金經理
‧2004 年晉升至惠理基金的基金經理
‧1999 年 5月加入惠理集團擔任分析員
獎項︰
‧�《指標雜誌》2017 年基金年獎中獲得
年度傑出基金經理（大中華股票組別）

‧�在 2011 年與謝清海榮獲《亞洲資產管
理》2011 Best of the Best 亞洲區年度
首席投資總監雙冠軍

學歷︰
‧澳洲新南威爾斯大學商業碩士
‧新西蘭奧克蘭大學商學學士
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本港社會運動已持續逾 5 個月，至今仍
未見平息迹象，近月關於本港經濟的壞
消息一浪接一浪，第三季本地生產總值

（GDP）跌幅擴大至 3.2%，採購經理指
數（PMI） 跌至 10 月份的 39.3，最新失
業率也升至 3.1%，意味全民就業不再。
於本港金融界打滾 20 年、掌舵近 1,200
億元資產的惠理集團（00806）聯席主席
兼聯席首席投資總監蘇俊祺，在接受本刊
獨家專訪時坦言，目前本港經濟正面臨過
去 30 年以來最大的危機，更直指如社會
事件遲遲未解決，最壞的情況或會有一半
的旅遊業從業員失業，將拖累本港整體失

業率升至 10%。
但是，奉行價值投資的他認為事件最終會
過去，當零售市道未來重回正常的消費水
平，零售股會有不錯的增長空間，透露現

時已逐步小量吸納零售股。
事實上，蘇俊祺對未來一年的股市前景持
樂觀態度，惠理基金至今仍處於滿倉狀

況，旗艦股票基金「惠理價值基金」截至
10 月回報 22.6%，表現跑贏恒指，反映
其全攻型策略奏效。他在訪問期間分享了
五大投資主題，讀者不妨從中汲取贏家心

法，為來年投資作好部署。

撰文：林衞、陳詠妍

攝影：梁健騰

其他圖片來源：彭博社、法新社

美術：高卓威
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自今年6月以來，由反修例爭

議引發的社會運動已持續近半

年，警民衝突頻繁，隨着示威規模

持續擴大，並蔓延至多個地區，訪

港旅客人數銳減，本地消費意欲也

大降，旅遊、零售及酒店業首當其

衝。過去數月，香港經濟的壞消息一

浪接一浪，月初公布的本地生產總

值（GDP）繼第二季按季收縮 0.5%

後，第三季跌幅擴大至 3.2%，連續

兩季按季倒退，意味香港已陷入技術

性衰退，各界也相信第四季表現會更

差。同時，本港採購經理指數（PMI） 

由 9 月份的 41.5，進一步跌至 10 月

份的 39.3。

本港經濟面對內憂外患，政府

統計處日前公布今年 8 至 10 月最

新失業率達 3.1%，較 7至 9 月份的

2.9% 上升 0.2 個百分點，創兩年來

本
港
經
濟
形
勢
篇

新高之餘，更有上升趨勢。其中餐

飲業失業率達 6.1%，創下 6年來新

高；至於零售、住宿和餐飲業的失

業率也達 5%，創 2017 年初以來新

高。商務及經濟發展局局長邱騰華日

前也指，近期多項大型活動取消或延

期，料涉及逾 74 萬人次，對旅遊業

影響尤其負面。

失業率最壞見 10%
成立於 1993 年、由有「股壇金

手指」之稱的謝清海創辨的惠理集團

（00806），是亞洲最大的獨立資產

管理公司之一。集團聯席主席兼聯席

首席投資總監蘇俊祺接受本刊獨家專

訪，分析本港目前的經濟情況，在金

融行業擁有 20 年經驗的他，也坦言

現時香港經濟面臨過去 30 年以來最

大的危機，他表示︰「香港有幾個主

要行業，每個行業受的影響也不一

樣，但如果你將所有行業加起來，我

們計過數，現時香港經濟面臨過去

30 年以來最大的危機，對經濟及就

業來說影響最大。」

當中他對本港失業率最為擔

心，他解釋指，香港約 280 萬就業

人口中，約10%人士從事旅遊業，另

有 10%人士從事零售業，就算不計

餐飲業，單是旅遊及零售行業已佔本

港就業人士很大部分，我們很擔心

失業率在未來數個月大幅上升。同

時，我們見到很多中小企都是『捱

緊』，他們雖然未見有收縮及關閉

業務，但如果這情況持續多一個季

度，我相信很多公司都未必『頂得

住』，每個月也在蝕錢的話，可以蝕

到多少個月﹖」

蘇俊祺指，目前本港約 30 萬的

蘇俊祺：
年最壞情況30



004

Copyright C 2019 iMoney. All rights reserved. Reprinted with permission. Copyright C 2019 iMoney. All rights reserved. Reprinted with permission.

旅遊業從業員，如社會事件維持長達

一年時間，假設旅客人數跌一半，由

於旅遊從業員人數跟旅客數字有直接

關係，故他相信有一半的旅遊業從業

員，即約 15 萬人面臨失業。而零售

消費行業的情況雖然未如旅遊業般

差，但業務較集中於旅客的零售行業

可能較差，估計香港的零售消費額可

能跌 10 餘%。「以上數字合起來計

算，本港整體失業率最壞情況有可能

升至 10%，因為單計旅遊行業，如

一半旅遊業相關人數失業，也會拉動

整體失業率升 5 個百分點，再計入

現時 3.2%的失業率，失業率最基本

也升至逾 8%。」

未見外資撤出香港
本港經濟前景極不明朗，不少

意見認為明年首季的情況將最為嚴

峻，蘇俊祺認為，如事件能於短期內

解決，經濟可能在明年首季見谷底。

但更悲觀的情況是，如事件持續至明

年底，經濟最壞的情況當然不會在明

年第一季發生，「現在很多中小企

也在蝕錢中，但始終會有一日不

住。」他也不排除未來會出現公司倒

閉潮，特別是餐飲行業，「現在很多

的餐飲業（非上市）已跌六、七成生

意，但業主又不肯減租，而且有不少

舖位的租金處於最高峰，那有可能生

存得到？我覺得未來數個月很大機會

出現餐廳大規模倒閉的情況。」

社會事件重挫本港旅遊、零售及

飲食業，但蘇俊祺指未見到外資撤

出香港的情況，「外資都是『睇生

意』，如果有生意都會繼續做，而一

些在香港設置總部的外資，我們暫時

看不到他們撤出香港。」他續稱，在

香港從事旅遊業的外資不多，零售消

費行業則有外資參與，但相信她們不

會撤出香港，可能會收縮業務。至於

事件對金融業的影響相對不大，「在

香港從事金融業的外資，其在香港的

業務主要較受股市影響，從股市交投

來看，對她們的影響不大。」

以惠理的生意為例，蘇俊祺指

社會事件未有對公司生意帶來影

響，「公司管理基金的金額仍十分穩

* 為 2019 年 8至 10 月數字
解讀︰今年 7個 9月失業率維持在 2.9%，自 2011 年起的 8年來，失業率也低於 3%，近乎全民就業。隨着今年 8月至 10 月份失業率終
升至 3.1%，意味全民就業不再，其中一個重災區為零售、住宿及膳食服務，期內失業率達 5%。
據政府統計處有紀錄以來的數字（由1982年起計算），本港失業率最高的時間為2003年沙氏後的5月至 7月季度，當時失業率創下8.7%
的歷史高位，有約 30萬人失業。

蘇俊祺：
年最壞情況

本港整體失業率走勢（圖一）
（％）
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定，始於人們需要為自己持有的資產

進行投資，也見不到投資者存入的資

金有下跌。我們的產品仍有需求，只

是人們購買的產品有轉變，投資者的

取態可能轉為投資全球性的產品，或

進行分散風險投資，或找一些低風險

投資項目，較為着重息率。」惠理集

團的資金流由年中至今持續穩定，截

至 10 月底，目前公司的資產總值達

152億美元（約1,200億港元）水平。

旅客消費必會重臨
蘇俊祺強調，上述失業率大升的

預測是基於最壞及最悲觀的情況，在

他的角度而言，他認為社會事件始終

會有過去的一天，「香港不可能長時

間沒有旅客來，不可能長時間沒有人

消費，當事件過去後，旅客及消費

也會重臨，當然未必可回到以往的

高點，即使生意能夠回到以往的八

成，其實對這些行業已有很大的幫

助。」

吸本港零售股時機
本港零售行業步入寒冬，政府統

計處本月初的數據，9月零售額按年

下降18.3%，連續 8個月下挫，一眾

本地零售股今年第三季股價大瀉，其

中珠寶首飾品牌周大福（01929）於

第三季股價跌逾 19%，本地化粧零

售股莎莎國際（00178）期內更大

跌逾 22%，從事快餐行業的大快活

（00052），期內跌幅也達 17%，而

上述 3 隻股份股價最近才回穩，於

10 月初至今，股價分別跌 5%、升

2.4% 及跌 7.8%。對於奉行價值投

資的惠理基金而言，目前是趁低吸納

本港零售股的好時機。蘇俊祺表示︰

「現在香港四大支柱行業︰旅遊、零

售、金融及物流運輸，我認為以旅遊

及零售業的影響最大，現在的市況影

響到人們購買日用品及消費意欲，但

最終他們也會出來消費。這件事雖然

仍未見到曙光，但我相信事件最終會

過去，當零售市道未來重回正常的消

費水平，很多零售股會有不錯的增長

空間。」

他不諱言，集團現時已等待入市

時機，更指目前基金依然「滿倉」

（Fully invested），「我們都是看有

沒有平的股票，有平的股票就 Fully 

invested，沒有平的股票，我們就不

會 Fully invested，現在市場是有平

的股票。」那處可以找到平的股票﹖

蘇俊祺指跟半年前大有分別，「現在

平的股票集中在香港相關的股票，反

觀內地股票沒有大變化，投資者都見

到香港發生的事，不會影響到內地股

票的基本面。」

「我們的理念是價值投資，同時

也是『人棄我取』，整個團隊都做很

多功課，每一個行業、每一隻股份也

會睇。」他透露，目前惠理集團較關

注本地零售股，「過去數個月，我們

幾乎調研過所有零售公司，現時正睇

時機去增持股份。」

如何於云云本港零售股挑選出最

具反彈潛力的股票﹖蘇俊祺坦言要逐

間研究，「有些公司的店舖為自置物

業，有些公司的店舖是租賃的，同一

個行業也有很大分別。同時也要分析

公司架構，有些零售公司有四至五成

的業務來自內地，只有約五成生意在

香港，受事件的影響就少很多。我們

現在見到的情況，是很多業務主要集

中在香港的零售股，股價已從高位跌

了一半。」

已逐步吸納零售股
不過，現階段惠理集團只是少量

吸納零售股，未有大舉入市，主要有

兩大原因，「第一，我覺得要等事件

有曙光出現，第二，是由於本港零售

商受的影響真的很大，業績都未必太

好，我相信受影響程度比一般人估計

的影響高出很多，我們不知道何時才

是最低位，但作為價值投資者，只要

我們覺得有合理的回報，就值得去投

資，故一直有逐步購入小量股份。」
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隨着近來示威行動再升級，加上

政府放寬按揭保險樓價上限約一個

月，市場已消化有關正面消息，市民

置業意欲明顯有所放緩，上周六、日

（16 日及 17 日），新盤市場未有

全新盤開售，期內只錄得約 30 宗成

交，較前一個周末約 86 宗成交，大

跌約 65%。二手方面，交投也於低

位徘徊，據中原地產數據，十大屋苑

在過去的周末錄得 7 宗成交，較上周

雖多 3 宗，但仍屬個位數交投量，繼

續於低位徘徊。

內地買家不再來港
值得留意的，是近日新盤撻訂的

個案似有上升趨勢，單是周一（18

日）一天，市場已連錄 7 宗撻訂個

案，其中佳明集團（01271）青衣

明翹匯，於一天內錄得 4 宗撻訂發

展商沒收訂金約 114 萬元，目前該

盤已累錄 7 宗撻訂個案。長實集團
（01113）與市建局合作發展的中

環 My Central 也出現「撻大訂」個

案，單位於 12 樓 F 室，成交價 1,964

萬元，買家於已繳付 15% 樓價，換

言之獲殺訂高達 294 萬元。

事實上，社會情況不穩，發展

商也押後推出全新盤步伐，嘉華國

際 旗 下 啟 德 嘉 峯 匯 原 定 於 上 周 開

價，最後也未有如期推出。而掛着

「月月有樓賣」旗號的新鴻基地產
（00016），過去兩個月也未見有

全新盤登場。

對於本港樓市前景，蘇俊祺指目

前充滿不確定因素，「現時社會運動

事態發展較難估計，如最差的情況出

現，失業率或升至 10%，現時的樓

樓市不確定 不沾地產股

價水平相信難以支持。事實上，目前

樓價一般人已難以負擔得起，同時現

在很多置業人士是剛性需求，購入單

位是自用而不是投資，後市情況要看

人們份工『穩不穩陣』，才會考慮置

業。」

「如事件在之後的時間解決，市

場出現最差情況後，樓價從最高位

跌約 15%，之後會平穩發展。但如

情況一直持續，失業率升至 10% 高

位，很多人對香港失去信心，甚至移

民，如這情況出現，樓價跌幅可能會

更大。」但從另一角度看，也有支

持樓價的因素，「現在全球多國政

府進行 QE，也處於低息環境，香港

土地也缺乏，住宅處於供不應求的局

面。」

過 去 本 港 樓 市 被 內 地 資 金 

起，蘇俊祺相信內地買家不會再來港

買樓，惟相信內地資金不會撤出香港

房地產市場，「我認為內地人不會撤

出香港樓市，他們購入香港物業後就

會傾向長持有，不會沽出。但會不

會再有內地買家來港買樓﹖我相信未

必會了。不過，香港的住宅本身處於

供不應求的情況，單計香港人的需

求，現在香港的土地供應也未必足

夠，內地人不再來港買樓的影響也不

會太大。」相對於豪宅，他相信中小

型單位的需求仍大，「豪宅樓價看似

沒有跌太多，但事實上根本是賣不

出，市場沒有需求，如你要賣出的

話，可能要減價三成才可以。表面上

豪宅的抗跌力高，但實際上並不是。

反而 1,000 平方呎以下的住宅是有剛

性需求，如新盤每次銷售也能成功售

出數百間，有一定需求。」

至於本港地產股，他說現時集

團未有沾手，主因是現時樓價已很

高，樓市也充滿不確定性。「就算現

在香港樓價稍為回調，但仍是全球樓

價最高的地區之一，如果你用現在的

樓價去計算地產股估值可能是平，但

樓價是否能保持在這水平﹖我是不確

定的。確定性是我們投資最重要的前

題之一，如不確定的話，我寧願不沾

手。坦白說，我真的不知道樓價會怎

樣走。」
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全攻型策略 買五大主題

A
ction

篇
目前，惠理基金明顯採取「全攻

型」策略，基本維持滿倉狀態。蘇

俊祺解釋，市場確實存在一些不確

定性，如全球經濟放緩及中美貿易

戰，不過這些風險一定程度已反映在

估值之上，而且衡量過風險與機遇因

素，對未來一年中港股市表現仍感樂

觀。

中美貿易談判至今裹足不前，有

消息更指今年內可能無法達成首階段

協議。當問及貿易戰的最新看法，他

坦言「好難預測」，但因市場早已把

最壞情況作出評估及量化其風險，料

大市再試今年 8 月低位的可能性不

高。「貿易戰爆發了一段日子，很多

分析員、經濟學家已經將不同情境對

經濟、企業盈利的影響計算出來，所

以再超越最差情況的機會不大。」

舉例，早前就有分析估計，若美

國向 2,500 億美元的中國商品徵收

25% 關稅，預計會令中國國內生產

總值（GDP）增速減少 0.27 個百分

點；最壞情況向 5,500 億美元商品全

面徵收 30%關稅，則會將中國GDP

增速拖低 0.66 個百分點。

流動性增 撑起經濟
在他看來，事情未必向最壞的方

向發展，說不定有好過預期的可能。

最明顯，面對全球經濟增長放緩，央

行紛紛重施故技，開動印鈔機，提振

經濟。較早前，歐洲央行將息口調低

至負利率，自 11 月起每月購買 200

億歐元的債券；美國聯儲局亦在 10

月開始每月購入 600 億美元的短期

債券，直至明年第二季。「我覺得這

些流動性會令經濟不至於太差，可能

會比想像中好很多。」他說。

更重要的是，市場流動性增

加，不單會紓緩經濟下行的壓力，同

時資金須尋找出路，多少也會流向資

本市場。「其實，我們見到有資金陸

續回流至新興市場，例如在境外上市

的中資股，在過去幾星期都有幾十億

元流入。」他又預計，若美元在稍後

進一步回軟，資金流向將更利好中港

股市，「如果美國明年經濟增長有所

放緩，美元強勢未必可持續，這樣會

利好新興市場，或者一旦貿易戰達成

一些協議，都會是中資股獲重估的催

化劑。」

中國仍有力穩增長
中國方面，最近公布一系列經濟

數據均差過預期，如零售銷售、固定

資產投資等，確實令人憂慮中國經濟

或會一蹶不振。對此，蘇俊祺相信中

國政府仍有充足的政策空間來穩住經

濟增長。

「穩增長是中國政府的首要目

標，年初中國推出 2 萬億元人民幣

的專項債，在 9月已經完成任務，料

第四季度可能會繼續增加，又見到一

些地方已鬆綁房地產政策，如限購

令。」

他覺得，中國經濟會在第四季觸

底，說不定 GDP 增速會見 5.8% 至

5.9%，而這水平將會相當接近官方

的「底」，預料屆時會有更多刺激
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措施出台。「當局手上還有很多手

段，包括減息降準，增加流動性，所

以明年中國經濟不需要太悲觀。」

中港股市估值便宜
當然，光是刺激措施、流動性

也不夠，作為價值投資者，蘇俊祺

更看重估值和基本面。的確，中港

股市的估值相對便宜，只須配合一

些催化劑，已不難有好表現。根據

統計，中國 A 股 2020 年預測市盈

率只有 11.3 倍，幾乎全球是最便宜

的股市，同時，企業盈利增長也不

差，明年 A股的每股盈利增長可達

到 13.8%，高於美股的 10%（見圖

二），反映中資股確實有條件做得更

好。

「增長快，估值最平，就是一個

比較樂觀的因素之一。另外，港股估

值更誇張，現在已接近過去 30 年爆

發危機的估值水平，亦解釋了為何我

們會滿倉的原因。」他說。

截至 10 月止，惠理的旗艦股票

基金「惠理價值基金」表現不錯，年

至今的回報達 22.6%，遠勝過恒指

表現，證明「全攻型」的策略奏效。

右表可見，基金的十大持股之中，不

乏今年長升長有的牛股，包括台積

電、美團點評（03690）、貴州茅台

（滬︰ 600519）及美的集團（深︰

000333）等，也是基金跑贏的主因。

五大投資主題可買
毫無疑問，惠理向來精於「由下

而上」揀股，通過對不同公司進行探

訪，務求更準確掌握公司及行業資

訊，從而發掘出優秀公司。根據這套

「由下而上」的原則，蘇俊祺歸納了

五大投資主題，跟讀者分享，包括

消費升級、科技與 5G、中國教育行

業、中國醫藥健康行業及綫上服務平

台。

「這些主題都有共通點，長來

看，其盈利增長有保證，也受惠於中

國經濟的結構轉型，同時不會受短期

經濟波動和貿易戰影響，5大主題佔

我們基金持股超過 50%。」

1. 綫上平台想像空間大
先說綫上服務平台。由惠理基金

近月的持倉變化，足見基金對這個

主題的看好程度，當中的美團點評

在 9月才打入十大持股，至 10 月的

排名由第六位升至第三位，比重達

5.4%。美團為中國生活服務電子商

務平台，最為人熟悉是其外賣訂餐

服務，公司在周四（21 日）公布第

三季業績由虧轉盈，非通用會計準

則（Non-GAAP）純利達 19.4 億元

人民幣，遠超市場預期，收入增長

44.1%至 274.9 億元人民幣。

蘇俊祺十分看好這類平台，稱其

業務和收入具有很大的想像空間。數

據顯示，2018 年有關餐飲套餐、美

容服務和 KTV 預訂等綫上預約的滲

透率只得 3%、11% 和 14%，相比

服飾和電子產品達到 40%以上的滲

透率，顯然尚有很大的發展空間。

訪問期間，他舉例休閒娛樂市

場會是個新增長點，包括預訂 Party 

room、親子活動等，加上美容服

務，市場規模達到 4 萬億元人民

幣，而且每年有中高雙位字增速，錢

途可謂無可限量。「如果上述金額

40%通過綫上預約平台進行營銷，即

是 1.6 萬億元人民幣的市場，基於

現在電商龍頭抽取 10% 佣金的假

設，如果預約平台抽 10%至 15%的

佣金，收入可達2,000億元人民幣。」

2. 5G 增長可達 3至 5年
再看就是 5G概念，主角是台灣

上市的晶圓代工商台積電。台積電穩

佔惠理基金持股的三甲位置，過去 6

個月的持股比重持續增加，由 6 月

的增 3.5%升至 10 月的 6%。

他不諱言，基金過去兩個月不斷

增持台灣的科技股，一來這類科技

股的估值具吸引力，以半導體股份

計，目前台股估值較 A股尚有 40%

的折讓；二來由於貿易戰的關係，很

多中國企業改在國內尋找零件供應

商，在這個過程中不少找上了台資廠

商，間接令台灣的科技公司受惠。

不說不知，今年來台股表現跑贏

中資股更值博（圖二）
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區內股市，台灣加權股價指數衝破

11000 點，創 29 年以來的新高，當

中佔指數比重超過20%的台積電，實

在功不可沒，台積電股價自年初至今

累漲 37%，處於歷史高位。

事實上，台積電表現如此標

青，皆因其技術在晶圓代工行內屬超

班，以致定單源源不絕。據了解，最

大勁敵三星電子在7納米製程仍未解

決低良率的問題，而英特爾（INTC）

則停留在 10 納米製程，令台積電

幾乎主導 7 納米的市場；值得注意

是，當晶片面積愈小，代表其性能會

愈高，亦愈能減少耗電。

受惠蘋果新手機的需求刺激，台

積電公布 10 月收入按年升 4.4% 至

1,060.4 億新台幣，創單月歷史次

高；管理層稱，公司已投入資源在 5

納米和 3 納米的製程，料 5 納米可

在明年量產。有消息指，蘋果、高通

等公司將會採用其 5納米製程。

在 他 看 來， 晶 片、  路 板

（PCB）、  路 設 計 及 感 應 器

（Sensor）都會受惠於 5G的發展。

有研究預測，全球上網設備數量會由

2018年的91億台增至252億台，主

要因 5G 網絡盛行，網速提升和應

用大幅增加，推動了不同裝置的需

求，當中需要大量的零件供應。

蘇俊祺說︰「投資者可能低估了

5G的潛力，或者以為 5G只是建造

一個網絡，但網絡建成後，市場還會

推出很多相關的產品，未來增長可以

持續 3至 5 年。」至於，將來的 5G

應用會包括智慧城市、雲端遊戲、AR

無人駕駛、物聯網等。

3. 消費升級 受惠中產化
另外，他又看好消費升級，白酒

股是表表者。究其原因，中國年收入

超過 20 萬元人民幣的中產人口，自

2015至2020年每年呈20%增長，至

2020 年後，每年新增人口約 1,100

萬，料這些人口會願意花錢追求更高

檔的產品。

「舉例白酒消費，一瓶 300 元的

白酒，佔中國白酒市場不到 1%，相

對其他發達市場，日本的高端酒佔差

不多 5%、美國佔 16%，全球平均也

佔 5%，可見白酒仍然有很大的升級

空間。」除此之外，消費升級不單在

於調高售價，龍頭企業更可以透過研

發創新、擴大市場份額來提升利潤。

4. 兩準則買好醫藥股
值得注意是，本來中國醫藥板塊

向來是惠理的重倉股，今年曾打入十

大的股份有石藥集團（01093），惟

近期基金有減磅的迹象，基金內醫療

保健股的比重由 5月的 16%降至 10

月的 9%。

蘇俊祺解釋︰「雖然我們長

看好這個板塊，但我們最近卻在減

持，因為有些創新藥公司的估值高

於平均值 1 個標準差，所以先行獲

利。但是，我們覺得醫藥板塊的周期

十分明顯，我建議投資者可在回調時

買入，並長持有。」簡言之，若往

後有不利醫藥股的政策出台，或許是

個趁低買入的好時機。至於甚麼為之

好的醫藥股？他稱，要揀研發能力強

的創新藥公司，當中有兩個準則供

讀者參考，一是在研的新藥產品綫

（Pipeline）夠不夠豐富，二是參考

公司研發費用佔收入比重，一些研發

能力強的公司，每年會將 10%以上

的收入用於研發，金額可能多達 10

至 20 億元。

5. 高等教育供應缺口大
最後是中國的高等教育。他看好

民辦大學、職業學校的前景，皆因目

前高等教育的供應尚有很大缺口，如

「十三五」規劃中，2020 年高等教

育的入學率須達到 50%，估計須新

增 75 萬個學位，或興建 50 至 100

間學校才能滿足需求。更重要是，目

前國內民辦大學的學費偏低，平均

一年學費為 1,700 美元，遠低於韓

國 6,643 美元，以及美國 21,189 美

元，可見學費上調的空間巨大，足以

拉動行業增長。翻查惠理基金的中期

報告，確實持有不少教育股，如東方

教育（00667）、中教集團（00839）、希

望教育（01765）等。

惠理價值基金十大持股
股份 行業 持股比重

阿里巴巴（BABA） 零售業 8.9%
台積電（2330） 半導體 6.0%

美團點評（03690） 零售業 5.4%
貴州茅台（滬︰600519） 食品飲料 4.7%

友邦保險（01299） 保險 3.8%
建設銀行（00939） 銀行 3.5%
上實環境（00807） 公用事業 3.4%
創科實業（00669） 資本品 3.2%

美的集團（深︰000333） 耐用消費品 2.8%
騰訊音樂（TME） 媒體與娛樂 2.8%

資料來源︰惠理基金10月報告


