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MESSAGE FROM OUR 
EXECUTIVE DIRECTOR

勝利證券執行董事KENNIX陳沛泉

以合規為基石

貫穿傳統金融與虛擬資產
“ “

作為香港歷史最悠久的綜合型全牌照券商之一，勝利證券一直積極提高公眾對合規交易的意識。近日，

我們注意到一系列由非持牌虛擬資產交易所引起的事件，揭示了投資者在透過由非持牌機構提供的交易

平台進行投資時所面臨的風險。

此外，作為香港首家同時獲證監會頒發虛擬資產交易、諮詢和資產管理服務牌照的持牌法團，我們有責

任提醒大眾，使他們明白透過持牌平台或中介機構投資虛擬資產和加密貨幣的重要性；並希望他們在進

入該市場前能充分了解相關投資所涉及的風險。而且，對虛擬資產行業實施有效的監管和監督是有必要

的，這樣才可更有效保障投資者及增加他們對該虛擬資產市場的信心。

勝利證券深明資產安全是保障客戶的首要條件。基於合規投資和誠信共贏的核心理念和原則，我們期望

能以具監管性、合規性及高透明度的交易平台，加上經驗豐富的專業團隊，為客戶提供更多元化及安全

的交易服務。我們希望借力傳統金融經驗，與香港虛擬資產交易生態圈攜手邁向新的篇章。

為了保障您的資產安全：在做出任何投資決定之前，請登入證監會網頁以查核該虛擬資產服務機構是否

獲得許可。

https://apps.sfc.hk/publicregWeb/searchByBa?locale=zh



2023年四季度
投資策略展望

作為全球資金關注度最高的市場，美股和美債市場仍然是全

球財富配置的主要選擇。短期來看，市場關注度集中在通脹

和利率水平對美股的向下壓制。中短期來看，工資和房租的

剛性快速上漲，使得通脹很難短期回落，美國即便結束加息

週期，也不意味著短期有條件進入降息週期。預料美國利率

將在未來比較長時間維持在5%附近的水平。因為全球供應鏈

的重組，製造業回流，居民可支配收入的快速上升帶來的消

費力的提高，美國科技行業的全球高度壟斷，導致了各行業

的高投資回報率與高利率同時存在（這種情況甚至接近於中

國改革開放出去生產力釋放後，10%的高利率也不能阻擋經濟

的快速擴張）。這意味著，中期來看，美國很難進入大規模

降息週期，美國債券市場和股票市場繼續保持強大的吸金能

力，美元將保持持續的強勢。

標普500指數周線圖

1、美股市場

(Source: Win.d) 

一、海外市場

就股市而言，美股目前罕見在歷史高利率週期維持了歷史高

估值的水平。但是，這並不意味著美股在可以預見的短期內

會有大幅度的回調。四季度，美股大概率仍維持高位震蕩的

走勢，11月份美聯儲加息的概率非常低，股市不存在大幅回

調的誘因。今年以來支持美股大漲的少數大型跨國大型科技

公司，確實存在估值很高，透支業績的情況，未來高位震蕩

為主，需要用兌現業績來消化估值。因為新能源概念導致投

資不足，加上俄羅斯產能被美國有效排除在外，導致的能源

股牛市，很可能進入尾聲，巴以衝突刺激帶來的很可能是原

油價格和原油類上市公司的最後表演。四季度和明年一季

度，比較看好加息週期壓制下股價嚴重超跌的中小型增長類

美股，選股標準是現金流充裕、融資需求不高、受益於製造

業回流、有一定的技術壟斷。具體投資品種，可以考慮美股

氫能源、固態電池、智慧電網類中小市值公司。如果預料明

年初開始美國CPI 數據同比明顯回落，美國進入微弱降息週

期，可以考慮投資中小型成長股的指數基金，比如羅素5000

指數。



截止10月16日，日經指數全年上漲22%，但仍未能超越上世紀

八十年代創造出來的歷史記錄高點。從宏觀基本面來看，日

本的製造業，服務業，出口、消費、外部投資，各個宏觀部

分都保持強勁的復甦態勢，並且不見放緩跡象。由於利潤增

長，上市公司估值水平遠低於美股和自身的歷史峰值。從資

產配置角度，日本市場仍然是中期環球市場配置的優先選

項，市場還遠遠沒有到泡沫後期的程度，預料四季度和明年

一季度，日本股市仍將維持強勢上漲的趨勢不變。可以考慮

配置日本市場的指數ETF。

日經225指數季線圖

2、日本市場

(Source: Win.d) 

黃金作為比較熱門的保值產品，目前處於歷史高位築頂階

段。我們提到這個產品，是因為近期的俄烏沖突、巴以衝

突，黃金價格在高位回調之後有快速的反彈，吸引了一定的

關注度。我們的判斷是，目前的黃金投資面臨主要的風險

是：第一，美元高利率的風險，會衝長期存在；第二，加密

數字貨幣的衝擊，徹底去除了黃金地下經濟的使用場景。作

為一個，持有成本與利率高度相關，而利息收入為零的投資

品，黃金的價格大概率會伴隨的地緣衝突的緩解而快速下

跌，我們不建議短期沽空黃金，但是絕對不讚成長期資產配

置。如果有計劃擇機沽空黃金的倉位，注意使用強勢貨幣的

合約，比如美元。對於弱勢貨幣而言，黃金還是可能還會短

期升值的。

SPDR黃金信托月線圖

3、黃金

(Source: Win.d) 



港股市場跟隨A股市場表現持續低迷，也算環球市場比較

亮眼。理論上，香港市場的股票價格處在絕對的窪地。目

前的實際問題是，市場資金不足疊加信心不足。我們期待

月底之前，香港政府推出包括降低印花稅在內的一系列吸

引資金，促進市場流動性的措施。關於印花稅的問題，港

股作為自由港，金融交易成本全球最高，已經極大的影響

了香港上市公司的流動性估值，撇開其他因素，印花稅的

降低要比A股的正面刺激作用更加巨大和長期。

另外，港股市場的低估值，相對比A股市場而言，也就天

然的不存在股東惡意減持，IPO或者增發抽水的問題。如

果真的對中國經濟有信心，對行業週期復甦與信心，目前

港股市場有不錯的投資機會。

短期來看，我們比較相信技術走勢。在恆生指數突破長期

下降的均線壓制和市場成交放大之前，我們會選擇較低的

長期倉位觀望，短線清倉參與政策預期的策略。在市場信

心和資金不足的情況之下，重注逆勢交易或者槓桿加倉都

是不可取的。

個股方面推薦與華為高度相關的中國軟件國際，自身業務

競爭優勢大估值合理並且可以直接過渡的氫能領域的國企

股3899中集安瑞科。

二、中國股票市場

1、港股市場

恒生指數日線圖 (Source: Win.d) 上証指數日線圖 (Source: Win.d) 

從技術圖形來看整體大市仍處在下行尋求底部的階段，不

排除四季度有突發的吃飯行情。短期來看，市場信心是主

要問題。國家隊入場增持，會減緩短期市場下跌的力度，

但也會延長整體市場築底時間。在指數維穩的前提下，遊

資會有更多的底氣發起個股的短期技術行情。A股市場最

大的價值，在於每天超過7000億的整體成交量，每個人都

有機會在博弈中分得一杯羹。中期來看，賽道股和基金總

倉股，並沒能擺脫長期陰跌的走勢，很難吸引資金流入。

目前來看，A 股市場最強的投資是圍繞華為產業鏈的高科

技產業自主的概念炒作，對於相關公司業績的可持續性我

們很難做出判斷，可以看圖形嚴守止損，積極參與。

2、A股市場

風險披露
證券交易的風險
證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。

以上風險披露聲明不能披露所有涉及的風險。在進行交易或投資前，投資者應負責本身的資料蒐集及研究。投資者應按本身的財政狀況及投資目標謹慎考慮是否適宜進行
交易或投資。勝利證券建議投資者於進行交易或投資前應尋求獨立的財務及專業意見。假如投資者不確定或不明白任何有關以下風險披露聲明或在進行交易或投資中所涉
及的性質及風險，投資者應尋求獨立的專業意見。

免責聲明
本內容不應被視為邀約、招攬、邀請、建議買賣任何投資產品或投資決策之依據，亦不應被詮釋為專業意見。投資涉及風險。在作出任何投資決策前，投資者應完全了解
其風險以及有關法律、賦稅及會計的特點及後果，並根據個人的情況決定是否切合個人的財政狀況及投資目標，以及能否承受有關風險，必要時應尋求適當的專業意見。

施彤
勝利證券有限公司
2023年10月18日

本公司所管理資金或撰寫此等概況人員於2023年10月18日未持有
03899.HK
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