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以投资者的角度去了解宏观经济，有助于投资决

策；但如果以“经济学家”的角度去了解宏观，会

导致过渡害怕而不敢投资。 
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马股市场整体强劲反弹 

地缘政治夹杂经济衰退 
曙光来临前的至暗时刻？ 

大选风声号角响起 

情绪回稳资金回流 



资金流可比喻为股市里的血液，一般上，如果市场的资金充裕，加上乐观的情绪，普遍上，

股市的买盘意愿强，进而营造出 “牛市” 行情。 

相反的，如果市场对未来的情绪出现了悲观，加上中央银行的货币政策转向 “收紧”， 那

么市场上的卖盘意愿比买盘强，随之而来的，便是股市由牛转熊。 

Bank of America （美国银行，简称 BofA），几乎每几个月都会刊登他们访问基金经理的

结果，根据 BofA 最新于七月中刊登的文章，受访的259名基金经理，总管理的资金高达 

USD  7220 亿，目前接近 60% 都不愿意接受比平时还要高风险的投资（其实就是明示6成的

基金经理目前都还不是很愿意在股市里大买特买）。 这个悲观的程度竟然还比 2008年 10 

月份 发生金融风暴的时候， 还要来的更低，但有趣的是，同一批受访者当中，认为会发生

衰退的比例却比 2009年3月份，和 2020年4月份的时候来得更低。 

我们认为，这些数据确实有值得我们参考的地方，但作为以为投资者，我们不必完全跟他们

一样悲观， 因为一旦这些基金经理转

为乐观的时候，往往股市已经大幅度

上涨了。  

此轮的通胀，势必拖累经济放缓，加

上俄乌地缘政治等因素，放大了经济

衰退的可能性，股市与股价也在过去

半年里率先滑落，反应此番负面的展

望。所以有经验的投资者一般都会考

虑，“六个月后会怎样”。 

掌握世界局势，分析宏观常识，有助于投资这件事 

世界局势 
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基金经理冒险意愿 
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0 级： 一无所有 

5 级： 成熟投资者 

在牛市的时候过度乐观，熊市的时候过度悲观，这种态度时常都会发生在散户投资者的身上，

归根究底， 离不开 “人云亦云”的本质。 

其实在股市里生存，并不一定要如真实战场一般，斗个头破血流，尤其是在当察觉大环境“开

始有变质”的时候，作为一个投资人，是可以合理调动仓位的，不管是套利、止损、减仓。 

此前我曾在【每周研讨】多次鼓励投资者培养“planning”的计划，以上的这组图，显示了经

济周期的四个阶段，还有对应的货币政策（升息、降息、宽松、紧缩）以及对应的股市周期。 

我们目前的情况属于“滞涨”的阶段，当下经济的氛围极为挑战，至于会不会进入衰退，其实

很大的机会是可能的，但经理多久时间的衰退是个投资者需要关注的，毕竟它也可能只是几个

月或者几个季度的“温和型”衰退。 

一图胜千言 

存潜力股 

存潜力股 

套利减持 
适量加注 
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本月重点学习案例 
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公用  水力发电 

MFCB 开始追踪于2021年12月24日 

MFCB 是一家业务多元化的集团，主要经营水力发电

厂、塑料和纸包装、生产石灰和从事一些种植活动。最

新的业绩表现不俗，是最好的 Q1业绩。水坝的盈利，

贡献了整个集团盈利的大多数，为公司奠定了基础盈利

和现金流。接下来的成长，依赖包装业务和油脂化学业

务。 

展望： 

再生能源（水坝 ）- 依据目前的数据， 2022年Q2降雨

量很多，水坝水位高，Q2发电效率也会更好 

再生能源（太阳能工程 ）- 会陆续竞标并获取更多订

单，表现会慢慢增长，目前贡献还很小 

石灰 - 2022 预计比2021的表现还要好  

包装 - 2023年开始看到扩张后的贡献。 

油脂化学（oleochemical）-已经转亏为盈。  

【慢稳忍】类型，全年的盈利预计可以 RM 380 mil，

目前的FPE估值只有9.5倍。                                                                                                          

至于近期老挝国潜在债务违约，管理层表示电力主要输

送至柬埔寨，没太大影响。 

TGUAN 开始追踪于2021年8月23日 

市场此前担心TGUAN的盈利会受到原油价格上涨而

导致原材料成本走高，我们认为只要油价不再继续

往上涨，公司开始逐渐转嫁成本，相信也会消除市

场的疑虑，最新的季报也印证了这个假设。 

TGUAN的业绩显示销售持续走强，我们认为公司未

来1至2个季度的营业额还是会持续保持成长，虽然

盈利率会有所下滑，但整体盈利依旧可以维持韧

性。 

公司也提到，塑料产品的需求方面，拉伸膜和保鲜

膜的需求提升，垃圾袋和快递袋的需求的下滑了

（管理层认为垃圾袋和快递袋需求下滑是因为周期

性的缘故）。 

展望未来，公司接获来自现有以及新客户的订单都

属健康，但同时成本的提升、劳工的不足、劳力成

本上升，中国封锁措施、俄乌战争这些是集团面对

的挑战。公司的扩张计划如期进行，今年会安装6 条

生产线（之前提到是5 条），此前本来预计第一季度

竣工的新厂，延后竣工至 6月份。PE 9 倍，估值便

宜，股息虽然较低但是每个季度都派一次，我们预

计下个季度的盈利率可能会下滑一些。 

工业 塑料包装 
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MPI 开始追踪于2020年8月30日 

最新季度的业绩营业额在苏州厂房受到影响的情况

下依旧创新高，公司一直专注在汽车领域半导体

（38%）和工业（32%）半导体，不会直接受到手

机销售下滑的影响。 

与其他同行相比，MPI主要专注的是“功率半导

体”，以及就是用来控制电源效率的芯片，可以说

是具有“革命”优势，因为数据中心、新能源相关

产品，无一不是需要好的功率半导体来大道优化电

力使用的效果。 

接下来的成长动力如下主要会由第三代半导体Sic以

及GaN 所带动，因为这类型的产品的渗透率会是指

数型的增长。业绩汇报会里董事经理表示，接下来

的半年，可能会因为供应链的问题而导致节奏走

缓，但不影响需求，公司处于的汽车半导体领域，

也不是一般同行说来就来的地方，门槛高。 

虽然近期半导体砍单的新闻已经开始发酵，但主要

都是专注于消费电子产品类半导体。以年盈利 RM 

326 mil 来估算，目前 FPE 19 倍。 

科技 半导体 

JHM  追踪于2021年4月15 日 

KOBAY 追踪于2022年7月21 日 

JHM 的业务主攻汽车LED灯的模组组装服务，最新

的营业额在传统弱季创下历史新高，唯成本上升，

而导致盈利率走低。去年受到Covid 影响而产能使

用率介于60%， 今年已经没有类似的问题，所以产

能使用率有去到 60-75%, 公司表示，终端需求方

面，就算是俄乌战争发生过后，订单没有受到影

响，目前手上的订单依然强劲。展望未来，公司认

为员工短缺的问题、中国封城措施、原料短缺的挑

战， 外围的不确定性等等，这些虽然都是近期的一

些负面发展，但综合来看对前景保持谨慎乐观。 

KOBAY 的业务主攻电子制造机械、航空与油气领

域零件，公司的营业额和盈利的增长势头迅猛，在

接下来的几个季度，有望继续勇往直前，交出市场

满意的业绩。 值得一提的是，公司在今年第四季度

会有新的业务上线，从事太阳能电板外框的制造。

以年盈利 RM 60 mil 来计算，目前FPE 只有16倍，

有望在市场好转的时候获得重估。 

 

科技  精密零件 
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本月重点学习案例 

工业  工程 

KGB  追踪于2022年5月31 日 

所涉及的业务是属于利基市场 (niche market) ，主

要为工厂提供高纯度 (Ultra-high purity) 气体与化

学传递工程的解决方案。公司大部分的客户都是来自

半导体行业和其他高科技制造商的跨国企业，为他们

提供的服务包括首阶段的系统设计到完成后的维护工

作。主要客户主要是晶圆厂和前端半导体公司。 

公司的合约大多是介于12 - 18个月，去年获得的大

量合约会在今年贡献盈利。公司竞标合约能力出色，

目前手上订单接近 RM 1.6 bil。工业气体的贡献逐步

提升，而且工业气体大多是长期合约，因此可以为公

司打造持续性收入。 

最 新 季 度 是 历 史 最 强 的 Q1，中 国 的 营 业 额 是

15.6％。中国上海 4 -5月的封锁，预计会影响到些

许，不过相信其他国家的业务成长可以抵消部分。6

月上海的企业大部分会正常复工，相信KGB会尽快赶

上进度。 

KGB今年的营业额估计会继续创新高，但眼下许多半

导体公司或许出现资本支出放缓，所以也是需要谨

慎。以年盈利 RM 36 mil 来估算，目前 FPE 22倍。 

SAMAIDEN  开始追踪于2022 年7月21日 

公司是国内再生能源项目 EPCC （工程、采购、建

筑、营运）的主要玩家之一，主要为客户提供一站

式的项目设计、融资、到建筑工程的服务。 

公司专注于再生能源中的太阳能项目（solar）和生

物质能项目（biomass），目前手上的订单超过 RM 

410 mil，足够为集团忙碌 2 - 3年。 

2025年，我国政府的目标是把国内发电结构的再生

能源占比提高至31%（目前是23%），这可以为集

团带来潜在更多的合约。 

近期，SAMAIDEN把生物延伸至海外，动作频频，

除 了 引 进 了 日 本 的 新 股 东（上 市 公 司

Chudenko），有意携手把 EPCC业务向东南亚一些

国家比如越南扩张，也开始在印尼设立分公司，准

备大展拳脚。 

SAMAIDEN一般上是以maincon的形式经营项目，

所以不存在员工ESG问题，今年的营业额和盈利估计

会继续创新高，以年盈利 RM 12 mil 来估算，目前 

FPE 20倍， 明年的盈利则有望突破 RM 15 mil - 20 

mil 

工程 再生能源 
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本月重点学习案例 

SCOMNET 追踪于2022年7月21 日 

作为国内少有的医疗设备合约制造商，SCOMNET

的 FDA-AUDITED status, 让公司有很好的议价能

力，也与客户的关系因为这个 status 而变得更为难

以割舍（客户与公司本身的利益互相绑定）。 

公司过往几个季度的业绩，碍于客户尚未下单的情

况下，遇到瓶颈，无法实现增长，但目前手上的 

pipeline 看来有很大的发展空间，尤其是来自医疗

设备客户拥有不少的新项目，大多数都会在今年的

下半年进行量产。 

更多关于 AGM 最新的资讯，可以参考 6月12日的

股东大会总结。 

以年盈利 RM 35 mil 来估算， 目前 FPE 26倍。 

 

07 

工业  医疗设备 

08 

PENTA/VITROX   追踪于2022年7月21 日 

VITROX 最新业绩表现非常强劲，营业额维持高

位，盈利却来到历史新高，业绩指引也非常乐观，

有望在下个季度继续写下营业额盈利双双新高的战

绩。 公司的产品分布平均于通讯（26%）、汽车

（227.5%）、高 效 运 算（13%）、智 慧 手 机

（17%）等等，订单目前接近 RM 209 mil。 

以年盈利 RM 200 mil 来估算， 目前 FPE 35 倍，

公司的经营理念、模式以及过往记录备受市场认

可，除非有很大的灾难性事件发生，要不然相信估

值难以跌破 30倍。 

 

PENTA 最新业绩表现非常强劲，营业额破纪录写新

高，盈利也保持在相对稳定的水平，业绩指引也非

常乐观，有望在下个季度继续写下营业额盈利双双

新高的战绩。 公司的产品分布均匀，未来火力集中

在电动车半导体，公司拥有完善的新能源车半导体

后端封测方案，订单目前超过 RM 500mil，有20%

来自第三代半导体。以年盈利 RM 85mil 来估算， 

目前 FPE 33 倍. 

科技  制造器材 
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持续追踪的重点学习案例 

金融  保险 

TAKAFUL  开始追踪于2022年1月21日 

公司这个季度的营业额为RM997.4 mil，几乎达到十

亿大关，符合预期，营业额的成长主要来自旗下普通

回教保险及家庭回教保险的增长，这两项业务的

NEC按年分别成长24.3% 及9.1%。前者受到车险和

火险的销售上涨所带动，而后者则受惠于信贷相关保

险的销售成长。虽然如此，盈利表现却显得逊色，索

赔率大幅超出我们的预期。随着经济逐渐复苏及国际

边境开放，各个保险公司的索赔率也都开始正常化。

我们预计公司的盈利在下个季度会有所改善，公司未

来的营业额成长预计也会保持稳定。但要注意假设金

融市场持续保持低迷甚至恶化，公司也可能在下个季

度会录得fair value loss，进而影响盈利的表现。 

展望未来，管理层将会应用数码化的趋势推出更多新

产品，同时也强化公司的网上平台，去迎合疫情之后

现代消费者的需求。此外，公司也积极通过社交平台

去推广旗下的产品，扩大公司的覆盖率。 

公司的可取之处就是目前估值便宜，有望未来获得重

估，FY2023的新会计制度预计会影响公司的盈利 

15%左右，但纯粹只是账面上，没影响公司的生意

基本面。 

工业 电子组装 

FPI  开始追踪于2021年8月27日 

FPI 发布的业绩符合预期，营业额持续保持高位，意

味着需求依旧强稳，盈利率的下滑导致税后净利减

少。传统上，Q1 一般都是弱季，所以这次的业绩实

属很不错。 

管理层解释说，由于原料成本和人力成本的上涨，

加上缺少员工，因此综合成本提升了，所以出现营

业额上升盈利率下滑的现象。 

展望未来，公司认为员工短缺的问题依旧是个挑

战，而接下来的外劳聘请开放，即将舒缓这个问

题。然而，5月份开始的最低薪金制度，将会影响公

司的表现。 

股东大会上，管理层表示，管在目前的宏观背景之

下，订单保持谨慎乐观，而主要的成本压力来自员

工（本地人难请，外劳不够），物流以及原料成本

上升，虽然如此，公司有能力转嫁成本。 

综合来说，预计FY2022 营业额可能持平，但盈利率

保持些许下降。,PE 7.8 倍，股息派发高。 
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科技  电子组装 

VS 开始追踪于2021年7月31日 

VS最新的营业额不论是按季还是按年都呈现下滑的

趋势，营业额按年下跌13.7% 至RM927.6 mil。管

理层提到营业额下滑的原因主要是劳工和零组件的

短缺导致交付给客户的订单下滑。 但盈利方面，

QoQ开始有起色。  

展望未来， 管理层表示虽然疫情的影响已经消散，

但接踵而至的是来自俄乌战争所带来的供应链瓶

颈，以及生产成本的不断提高、外劳短缺、零组件

短缺等不利因素。   

往好的方面看，管理层表示公司已经收到新一批的

外劳，预计未来会有更多的外劳陆续加入公司的生

产线，去满足之前因为外劳短缺而无法生产的订

单。另外，公司也说明马币的贬值对公司（出口

商）是有利的。 VS的盈利在上个季度见底之后，这

个季度开始逐渐反弹。从展望当中我们能看到管理

层对于未来的盈利表现还是乐观。外劳ESG问题预计

未来对公司股价影响开始消退。 以年盈利 RM 200 

mil 来估算， 目前 FPE 19 倍。 

LAGENDA  开始追踪于2022 年2月21日 

作为一家发展廉价可负担房屋的公司，LAGENDA的

盈利模式稳定，虽然最新季度的盈利有稍微走缓，但

预计公司下个季度的盈利会开始获得改善，因此我们

认为LAGENDA的股价的下跌空间已经有限。 

从国行最新的数据显示，大马3月份的房屋贷款申请

较今年3月份大幅上涨58.4% ，高于2021年12月

HOC结束之前的水平，显示市场对于大马房屋的买气

重新启动。公司所推出的房屋价格绝大部分都是价格

低于RM300,000的可负担房屋。在HOC结束之后，

我们认为价格低廉的可负担房屋在价格上比较占据优

势。 

目前LAGENDA的本益比只有6倍，假设公司在下个

季度交出RM50 mil以上的盈利，公司的本益比会进

一步下调至5.7倍，公司在去年派发了 6.5 分的股

息。假设公司的盈利今年维持在RM200 mil，预计公

司会派发7分左右的股息，以目前的股价计算股息率

高达5.1% 左右。虽然今年央行加息，专注于可负担

房屋的房地产公司在今年还是有表现的机会，因此我

们相信可负担房屋还是有市场的。 

地产 高股息 
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DUFU 开始追踪于2020年10月19日 

公司这个季度的营业额历史第二高，但盈利却创下

新纪录，虽然主要客户SEAGATE 业绩持平，但是

DUFU 作为零件供应商，依旧受惠于数据中心储存

需求增加而直接带动的HDD 间隔环数量增长。 

管理层表示目前现有的客户订单依然保持健康，而

新客户的订单也会陆续流进公司。管理层也对于公

司的非HDD业务表示乐观，主要是全球半导体公司

为了应对市场需求而增加资本支出，提高了精密零

件的需求，为公司新业务带来新商机。 

公司在股东大会上也大派定心丸，表示订单和盈利

能见度依然非常充足，接下来还可以继续成长几

年。为应付与日俱增的储存空间产品需求，公司正

在中国广州进行扩建，耗资 RM 62 mil ，预计2023

年第三季度开始投入运作，届时在中国的产能可以

翻倍。 

没纳入明年中国的新产能，以年盈利 RM 84 mil 来

估算， 目前 FPE 20 倍。 

 

科技 精密部件 

消费  零售 

INNATURE  追踪于2022年4月30 日 

2022年开始，疫情管制的措施逐渐放松，国门也在4

月起正式开放，而5月份开始，人在室外活动也不需

要佩戴口罩。自从去年10月份开始， 许多国内的消费

零售股皆提交了亮眼的业绩。INNATURE 经营着来自

英国的知名美妆品牌 The Body Shop 和 来自巴西的

Natura。 

公司发布了差强人意的业绩，营业额和净利在QoQ和

YoY都纷纷下滑。管理层给出的解释是，上季度由于

是年终假期、买气旺盛，高基期所以QoQ下跌是情有

可原的。 

管理层并无提及原料或运输方面的难题，营运成本与

上季度相比也没有相差太远，关于供应链方面没有需

要特别注意的地方。 

公司在未来将持续投资新的门店，而新推出的企业资

源计划相信也将有效提升客户的购物体验。管理层认

为，只要经济活动不再受到封锁，下个季度的YoY (净

利RM 1.44 mil) 以及2022全年表现将会进步。 

更多具体资料可参考6月2日AGM的摘录。 
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MAYBANK 开始追踪于202年1月31日 

国行在意外加息25个基点之后，目前市场预测国

行在下半年会再加息50 –100 个基点，把隔夜政策

利率OPR调高至2.50% - 3% 的水平，跟上美联储

的脚步。 

虽然加息利好已兑现，我们认为银行股的下跌空间

有限，因为银行股的估值并不高。目前MAYBANK

的市净率只有1.28倍，仍然低于过去十年平均的

1.45倍左右。股息方面，虽然MAYBANK在这个季

度并没有宣布任何股息，但根据过去的记录，公司

在去年共派发58分的股息。以目前的价格换算，

股息率高达6.4%，是非常典型的高股息防守股。 

虽然银行板块是繁荣税的主要受害者，但银行的贷

款成长和国行调高OPR能有效抵消来自繁荣税的

利空。利率的调高，也可能会导致原先预期的贷款

增长放缓。 

金融  银行 

 —    BLANK  — 

持续追踪的重点学习案例 



每月总结 

一如之前的预测，经济坏消息开始漫天飞舞，美国的大企业也相对发布业绩，综合来说，好坏

参半，但整体可以看到比较明显的是，品牌强者的比如 APPLE, TESLA,  或者是革新需求推动的

（新能源）比如 ON SEMI, TEXAS INSTRUMENT 等等，依旧给出比市场乐观的业绩指引。纵

然经济悲观论不断被放大，但大宗商品的下滑几乎已成定局，大致上可说未来的一个季度里，

CPI 会逐渐回落，然后升息力度的预期也会弱化，市场甚至猜测美联储明年开始降息次级经

济。地缘政治，依旧是通胀课题后，一个在全球市场中带来的最大不确定性因素之一，一边

厢，俄乌战争逐渐白热化 ；另一边厢，中美台海局势愈发紧张。 由于佩罗西访台事件，接下来

台海局势从此改写，可预见的是，未来中国解放军会更频密的在台湾以东地区的海域进行军事

演习，也许久不久就会称为股市偶尔下杀的理由之一，但凭着中国政府的作风，大致上应该会

保持克制，不至于演变成为一场战争。 

我认为，8 月份和 9 月份是至关重要的观察期，只要 CPI 数据好转，俄罗斯不要断气欧洲国

家，台海局势双方保持克制，那么整体局势可算是利空出尽。我也不认为这次本地的大选行情

会造成类似过去两年政府不稳定时期的那种负面效应，相反的出现稳定政局的可能性较大。 

在未来2-3年里，我国的工程支援（精密零件制造、机械制造）相关的公司（比如 SFPTECH、

YBS、UWC、DUFU、KOBAY、JHM 这类型的)，有望在中美角力的格局中，获取更多的生

意，可成为投资者关注的对象。 

这个月的重点学习案例，基于成长与估值的考量，我们纳入KOBAY, SAMAIDEN, PENTA, 

VITROX,  SCOMNET ,  并将LAGENDA 与 MAYBANK 移去第二梯队 。 

 

祝福大家， 
共勉之。 

SHARIX 编辑 ZEFF TAN 共勉  
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