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王贇 

一個清盤的故事 

 

今天(7 月 3 日)又是大跌市，恒生指數跌近千點，低見 27990 水平。

近日傳媒紛紛以熊市重臨形容本輪下跌，眾多散戶則損失慘重。即使

投資面臨帳面虧損，也要留意企業的基本面：事情可能比想像中的

好，是投資的機會，但也可能比想像中的差，而且差很多。今天想起

了一個故事。 

 

這是筆者未入行前，一次失敗的投資經驗：創達科技控股(1322)，前

稱 CW Group，主要從事精密工程解決方案，也就是為高端工業生產

線提供設計、組裝、維護等服務，主要客戶為航空製造、醫療機械、

汽車製造和精密機床企業等等。 

 

2015 年年中，港股進入「大時代」的同時，中國政府推行供給則改革

政策，「工業 4.0」一詞在投資界爆紅。創達是市場上備受注重的「工

業 4.0」股票：收入和利潤雙位數增長、個位數的市盈率、進軍龐大的

中國市場。內地知名股票論壇格隆匯就有人寫過文章推薦創達，格隆

匯更把創達將列入「港 A 股」名單。 
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(圖片來源：格隆匯，2015 年 4 月 1 日論壇文章) 

 

同年，內地知名的股票社交媒體也充滿著看好創達的聲音，當中不乏

目標價 10 元以上的看法： 
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(圖片來源：雪球論壇，2015 年 7 月 20 日討論帖) 

 

創達的股價從 2015 年 3 月 19 日的 2 元開始，短短兩個半月，翻到了

2015 年 6 月 1 日的 7.25 元高位，升幅達 3.6 倍。筆者是在當年 9 月

才進場的，眼見過去業績良好，在下跌中又買入了一次。 

 

(圖片來源：StockInfo) 
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2016 年 8 月 26 日，創達出了半年業績，每股盈利幾年來第一次倒

退，幅度達 20%。筆者猶記得當年 4 月時參與了管理層電話會議，財

務總監還聲稱收入和利潤將持續增長。毫無預警下出現的利潤倒退，

在筆者心中響記了警鐘，立即忍痛離場。當時筆者的損失幅度達超過

30%，雖然金額只是五位數，但也畢生難忘。 

 

早前筆者撰文看好的長飛光纖(6869)，今天因 2018 年上半年盈利增

長好於市場預期，逆市上升。另一邊廂，今天發出被清盤公告的創

達，股價再跌一成半，只剩下 0.37 元： 

 

(圖片來源：創達科技控股有限公司 2018 年 7 月 3 日公告) 

 

假如有個平行時空，筆者執迷不悟，在下跌時繼續買入，到今天的虧

損將達 90%。如果筆者沒有下決心認錯，沒有查看幾份年報中誇張的

應收帳和貧乏的現金流，沒有質疑為何管理層要在電話會議欺騙股

東，沒有懷疑為什麼上網都查不到創達的營運狀況，虧損的遠不止五

位數。更慶幸的，是沒有因為這種錯誤的方法賺了錢，而自我膨脹，

停止進步。 
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事實上，很少上市公司的基本面和現金流會差到被申請清盤，但股價

跌九成的不止創達這種三四線股票，還有從百多億市值跌至幾億市

值、做儀錶的龍頭博耳電力(1685)，也有可能是我們下一個投資的股

票。 

 

在選股的大部份時候，筆者會想起了自己的失敗經驗，提醒自己選擇

能全盤了解的企業，更著重管理層是否有誠信和受人敬佩，說到做

到。筆者也希望透過這個故事，令大家在熊市當中，尤其是七、八月

份的業績期，重新審視自己的股票組合。 

 

筆者為證監會持牌人士，發表的任何資料或意見，概不構成購買、出售或銷售

任何投資，參與任何其他交易或提供任何投資建議或服務的招攬、要約或建

議。本專欄所載的資料並不構成投資意見或建議，擬備時並無考慮可能取得本

專欄的任何特定人士的個別目標、財務狀況或需要。本人並無持有以上論述的

投資產品。本專欄並不存有招攬任何證券或期貨買賣的企圖。 

 

文章來源：資本雜誌 


