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1 . 要贏就要與莊家對賭？

要贏就要與莊家對賭，這是新手常抱持的錯誤價值觀之一。

這種觀念源自賭場。在賭場，除了德州樸克是玩家對賭，莊家抽

水外，其他賭博項目如大細、輪盤、廿一點、百家樂等，皆是玩

家與莊家對賭。例如買大細，玩家買大賭中了，賭場便要賠雙倍

錢予玩家。然而，在細股市場裡卻是另一個世界。

在細股市場裡，莊家比散戶有不少優勢。他們的資金比散戶

多，持貨量高，背後更有團隊去維持股價秩序，甚至安排人入董

事局控制公司的內部運作。散戶跟莊家對賭，在賭場勝算率可能

是 49% 對 51%，但在細股市場卻是九死一生。鬥錢多，一般散

戶難以匹敵。鬥關係，普通散戶也不可能有足夠的人脈去改變董

事局的決定。因此，如果我們想從細股市場中贏錢，從來都不會

也不需要與莊家對賭。相反，我們會跟隨莊家，搭一轉順風車，

與莊家同行。請謹記：散戶相比莊家的唯一優勢是持股量少，轉

身夠快，流動性高。只要股價大幅波動或公司出現問題，散戶可

以快速地沽出手上股票，比莊家更容易全身而退，甚至可以搶佔

先機在莊家沽貨前沽貨。

經典例子：與莊家同行─ 嘉藝控股（1025）

先說說基本資料，嘉藝控股為內地最大伴娘裙製造商，於

2019 年 2 月 28 日上市，共發售 1.3 億股（包括 2,600 萬股銷售

股份），並已引入三名個人基石投資者，合共認購 3,571.2 萬股。

其中 10% 公開發售獲逾 18 倍超購，已啟動回撥機制佔比增至

30%，認購一手中籤率為 48.56%；股份以招股範圍（0.98 至 1.26

港元）下限定價，料集資淨額約 6,110 萬港元，主要用於在廣東

省興建生產設施以提高產能、還債及在美國設立銷售辦事處等。

嘉藝控股上市以來的股價走勢相當經典，符合一般半新股炒

作的套路。上市首日開報 0.99 港元，高開 1% 後，股價便拾級而

上，在 5 月 15 日更創出 5.28 港元，上市不足三個月便升逾四倍

以上，升幅十分驚人。可是，嘉藝於同日突遭洗倉，股價大瀉八

成，成交急增，全日最低位低見 0.82 港元，完成整個炒作周期。

圖表 1.1 嘉藝控股（1025）股價圖
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股價大升四倍後倒瀉八成，為甚麼股價如此波動？一切可

從 CCASS 得到解答。查看嘉藝的 CCASS 紀綠，可以看到大戶

買入和沽出。上市首日，買入最多的是券商興證國際，一口氣買

入 4,447 萬股（8.55%），並在之後的交易日連續每天買入數百

萬股以上，持股量一直升至最高 14.58%。隨後股價緩緩上升，興

證國際的持股量維持在 12.42 至 14.58% 之間。關鍵時刻在 5 月

14 日和 15 日，CCASS 顯示興證國際於兩日內沽出了 6,856 萬股

（13.18%），只剩下 14 萬股。5 月 15 日，正是股價大瀉之日，

大戶差不多一股不留。

圖表 1.2 興證國際於嘉藝控股上市後密密買入

日期 持股量 變化 股價

12/3/2019 75,308,000 692,000 3.12

11/3/2019 74,616,000 472,000 3.02

8/3/2019 74,144,000 3,320,000 2.5

7/3/2019 70,824,000 3,320,000 2.22

6/3/2019 70,204,000 6,088,000 2.29

5/3/2019 64,116,000 5,016,000 2.26

4/3/2019 59,100,000 7,228,000 2.57

1/3/2019 51,872,000 7,400,000 1.53

28/2/2019 44,472,000 44,472,000 1.06

圖表 1.3 興證國際於 5 月 14 日和 15 日大幅減持，股價也大幅下跌。

日期 持股量 變化 股價

15/5/2019 140,000 - 43,936,000 1.26

14/5/2019 44,076,000 -24,624,000 5.1

10/5/2019 68,700,000 -1,848,000 4.95

9/5/2019 70,548,000 -28,000 4.6

8/5/2019 70,576,000 0 4.54

圖表 1.4 興證國際於嘉藝控股的持股變化 
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回看整個過程，大戶上市後不斷於低位收貨，股價也拾級而

上，然後於股價最高位時賣出所有持股，低買高賣，這就是一般

半新股炒作的經典套路。如果散戶能把握時機，於上市時買入，

與莊家同行，搭一轉順風車，賺到的利潤將會十分可觀。所以，

要贏，並不需要與莊家對賭。



28 29

2. 殼價必然是主板 6 億港元，
    創業板 3 億港元？

「殼價」這個詞，相信很多人，包括一些不玩開細股的散戶

都聽過。不過，聽過是一回事，是否完全理解則是另一回事。探

險家曾聽過有所謂的「財經專家」在節目中說殼價長期不變，主

板 6 億港元，創業板 3 億港元，某主板股票的市值只值 5 億港元

便十分抵買，但明明那時主板殼價已跌至 4 億港元，探險家聽後

便覺得非常離譜。

事實上，殼價同股價、金價、樓價一樣，不會一成不變。然

而，不少散戶都有一種錯覺認為殼價不變，只是因為有一段時間，

殼價大抵不變。像 2015 年大時代至 2017 年大時代 2.0 這兩年

多裡，殼價一直企穩在主板 6 億港元，創業板 3 億港元的水平，

即使大時代後的股災，殼價也只是輕微下跌。再者，那時坊間報

導殼價往往都是這水平，大家也慢慢習以為常，以為殼價不變。

可是實際上，殼價是會不斷變動的。港股在 2018 年無以為繼，

加上殼的需求下跌，創業板受創新主板和創新初版的影響，主板

殼價由最高峰 7 億港元大幅下跌超過一半至 3 至 4 億港元水平才

喘定；創業板殼價更大跌至不足 1 億港元，下跌幅度十分驚人。

例子 1：泓盈控股（1735）賣殼殼價只有 3.87 億

泓盈控股於 2019 年 8 月 16 日公布，原控股股東 Profound 

Contractors 向獨立第三方余竹雲轉讓 75% 股權，涉及 1.98 億

股股份，每股作價 2.1213 港元，100% 總代價為 5.6 億港元。完

成後，要約人須按例提出強制性全面要約，每股現金作價較停牌

前折讓 47.62%。要約人擬繼續集團的現有業務及營運，並維持

股份之上市地位。

查看泓盈控股 2019 年 3 月的全年業績，公司總資產約有 2.02

億港元，總負債約 2,858 萬港元，資產淨值 1.73 億港元。把全

購總代價 5.6 億港元減去公司淨值 1.73 億港元，泓盈控股今次

賣殼的殼價只有 3.87 億港元。

例子 2：HKE HOLDINGS （1726）殼價同樣不足 2.5 億

HKE HOLDINGS（1726） 於 2019 年 7 月 18 日 公 布， 股 東

Skylight Illumination 向鷹毅轉讓 75% 持股，涉及 6 億股股份，

100% 總代價為 3.84 億港元，每股作價 0.48 港元。完成後，買方

須按例提出強制性現金要約，每股作價 0.48 港元，相當於停牌前

收市價，總共涉資 9,600 萬港元。
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同 樣 地， 查 看 HKE HOLDINGS 2019 年 6 月 的 全 年 業 績，

公 司 總 資 產 約 有 1.59 億 港 元（ 星 加 坡 幣 2,924 萬 元 ）， 總 負

債 約 700 萬 港 元（ 星 加 坡 幣 129 萬 元 ）， 資 產 淨 值 1.52 億 港

元。把全購總代價 3.84 億港元減去公司淨值 1.52 億港元，HKE 

HOLDINGS 賣殼殼價只有 2.32 億港元。

3. 市場殼價和個股殼價有
   甚麼分別？

自從在臉書設立專頁與讀者多了交流之後，探險家發現不少

讀者對殼價存在不少誤解。為了更好演繹殼價這概念，探險家將

殼價分成兩類：一是個股殼價；二是市場殼價。簡單來說，個股

殼價是單一股票賣殼時的殼價，個股殼價是獨立計算。市場殼價

則是最近一段時間所有個股殼價的平均值，它反映最近市場的平

均殼價走勢。以下是一個簡單例子。

假設今個月有四間公司賣殼，四間也是「主板」，分別是

ABCD 上市公司。

上市公司 新主總收購成本 公司淨資產值

A 10.3 億港元 4.1 億港元

B 6.9 億港元 2.5 億港元

C 7 億港元 2億港元

D 9.5 億港元 4.5 億港元

個股殼價為新主買殼總成本減去公司淨資產。例如 A 公司，

新主總收購成本為 10.3 億港元，淨資產值 4.1 億港元，那麼殼


