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有問較具規模的藍籌股是否沒有出現如恒大健康（708）急升

後暴跌的問題呢？不提老一輩的思捷（330）和利豐（494），

2017 年至 2018 年期間，新晉藍籌股「孖寶」瑞聲科技

（2018）和舜宇光學（2382）都出現過資產泡沫化及爆破的

過程。

瑞聲科技於 2017 年 11 月創出 182.9 元歷史新高，但至 2018

年底，公司股價僅得 45.05 元，跌幅超過 75%。

瑞聲科技／舜宇光學：成也蘋果，敗也蘋果

至於舜宇光學，最高於 2018 年 6 月升至 174.9 元，至 2018

年底則跌至 67.25 元，跌幅超過 62%。

瑞聲過去數年一直上升，惟 2017 年股價到頂後，2018 年累積下跌超過
75%。（資料來源：富途牛牛）
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市場認為，瑞聲科技的聲學元件和觸控馬達業務的主要客戶

是蘋果（AAPL）。有趣的是，蘋果股價在 2018 年持續上

升，並一度突破市值 1 萬億美元，但作為元件供應商的瑞聲

則持續下跌。市場解釋，是源於蘋果提高產品售價，令毛利

率上升，不過作為上游的零件供應商卻未能受惠，反而因蘋

果 iPhone 加價影響需求，致零件訂單增長放緩，加上人民幣

持續貶值，令收入及利潤出現倒退，於是成為市場重點沽售

對象。

值得留意的是，瑞聲科技曾於 2017 年受沽空報告攻擊，當時

股價一度由 107 元大幅下跌至 77 元，跌幅接近三成，不過之

後無阻其升勢，至 11月後已升至 182.9 元，升幅約為 1.4 倍。

而至 2018 年底，瑞聲股價僅得 45.05 元，比沽空機構發表

報告狙擊時的最低價還要低逾四成，反映假如某一股票或資

舜宇光學半年內股價下跌超過六成。（資料來源：富途牛牛）
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產在牛市周期或在拉升階段時，就算出手造淡，結果只能事

倍功半。不過，假如該股形勢改變，到達資產泡沫爆破、派

貨階段甚至是拉跌階段時，就算沒有沽空報告出手，公司股

價也可以在一年之間跌逾七成。

或許有些人認為，瑞聲股價升跌主要受基本因素影響。假如

公司業務持續增長，即使股價下跌，也不致於暴跌七成。所

以，我們要同時觀察舜宇光學。舜宇光學主要製造手機鏡頭

和手機鏡頭模組，隨著智能手機鏡頭數目持續增長，由以前

前後各一個鏡頭，增加至「前二後三」共五個鏡頭，對這些

鏡頭生產商而言，實屬重大利好。而舜宇光學亦能把握是次

風口，據其每月數據資料顯示，2018 年鏡頭和模組產量按年

持續錄得增長。

舜宇光學 2018 年下半年手機鏡頭出貨量

月份 手機鏡頭出貨量（千顆） 按年增長
7月 88,379 69.2%
8 月 90,650 46.2%
9 月 100,755 61.0%
10 月 102,698 73.9%
11 月 90,889 58.7%
12 月 75,812 42.1%

（資料來源：公司公告）

不過 2018 年中，公司管理層透露鏡頭模組的毛利率受壓，

公司股價迅速轉弱。其後舜宇光學發布中期業績，指因人民

幣貶值而令純利增長幾乎停滯，結果翌日公司股價暴跌超過

24%，繼而展開一浪低於一浪的拉跌階段。就算公司下半年
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營運數據受傳統旺季和新產能所帶動，出貨量比上半年更為

理想，但仍然愈跌愈多。

利用瑞聲科技和舜宇光學這兩個例子，證明資產泡沫曲線並

非只得細價股或被市場視為妖股的上市公司才會出現，即使

規模大如市值超過千億港元的大藍籌，股價走勢也可以順著

這條曲線急升暴跌。而與典型資產泡沫曲線的分別，是這些

大藍籌入泡沫階段時的時間更長，動輒數年之久，因為比較

多基金和大行關注，並利用基本因素進行分析，以致容易因

股價遠高於該股價值而遭機構投資者放售，令大戶難以凝聚

足夠的股票拉升股價。

然而，這類股票走入泡沫階段與其他股份沒太大分別，只是

由於是藍籌，市值和名氣較大，流通性高，市場和媒體的關

注度亦較高，加上市場認為大藍籌較有保障，技股者眾，於

是經廣泛宣傳後或會再吸引其他投資者於低價買入，令基金

或大戶有更多時間派貨，隨時要數月之久。所以，瑞聲科技

和舜宇光學這兩家公司的股價都是拾級而下，而非像細價股

很快「歸位」。
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Bitcoin 的出現十分奇怪，但奇怪的東西總會吸引不少投資者

產生憧憬。

Bitcoin 是依靠一種名為「區塊鏈」的技術而衍生出來的「加

密貨幣」。簡單而言，這種加密貨幣具備「去中心化」和「無

法修改交易紀錄」兩大特性，加上大部分加密貨幣都設有上

限，以及對處理交易算法的「礦工」給予加密貨幣作為獎勵。

換言之，只要愈來愈多人信奉這套規則，即承認加密貨幣有

其結算的價值，需求就會增加，從而拉動價格上漲。

Bitcoin 於 2009年出現以來，經歷過至少三次資產泡沫階段，

包括 2010 年至 2011 年、2013 年至 2014 年，以及 2017

年至 2018 年。

第 一 次 出 現 資 產 價 格 泡 沫， 是 由 於 當 時 維 基 解 密

（WikiLeaks）於 2011 年 6 月被全球封殺時，宣布接受

Bitcoin 捐獻，令全球對 Bitcoin 開始有認識，Bitcoin 價格

亦由開始時以 10,000 個換一個薄餅的價格，升至每個超過

33 美元。不過，其後 Bitcoin 價格急跌，於 2011 年底已跌

至每個 2 美元，跌幅超過九成。

Bitcoin：成就三次資產泡沫
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然而，隨著愈來愈多人認識及使用 Bitcoin，例如跨境匯款、

買賣毒品、槍械交易等，都對 Bitcoin 帶來更大需求，推高

其價格，於 2013 年底更升至一個顛峰，每個 Bitcoin 市值

1,100 美元。

不過，當時最大的 Bitcoin 交易平台 Mt.Gox，於 2014 年 2

月聲稱被黑客入侵，損失大量 Bitcoin 而破產倒閉。於是，

市場發現這類新興加密貨幣的安全性有嚴重問題，出現信心

危機，令 Bitcoin 價格泡沫爆破。至 2015 年 1 月，Bitcoin

價格一度跌至不到 200 美元一個，跌幅超過八成。

BItcoin 首次泡沫化，價格於 2011 年中一度急升至 33 美元，惟半年後
急跌至 2 美元，跌幅超過九成。（資料來源：Bitcoin.com）
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Bitcoin 第二次泡沫化，價格從每個 1,100 美元，急跌至 200 美元，跌
幅超過八成。（資料來源：Bitcoin.com）
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Bitcoin 出現兩次泡沫化循環，不但沒有像「鬱金香泡沫」一

樣從此沉寂，還能夠再起波瀾。隨著各大交易所開始注重交

易安全，黑客入侵問題雖時有發生，但受影響的交易所相對

不大，對 Bitcoin 價格的影響也愈趨輕微。

另一方面，隨著更多投資者了解 Bitcoin 的好處，尤其是

Bitcoin 與美元換算，令大量交易所成為「美元避難所」，於

是當中國經濟不穩、人民幣升值時，內地投資者為保值，傾

向買當時監管仍算寬鬆的 Bitcoin，成為中國其中一個重要的

走資渠道，為價格帶來一定支持。

至 2017 年開始，中國政府雖然展開多項措施，限制中國人購

買 Bitcoin，令 Bitcoin 價格帶來影響。不過，隨著 Bitcoin

價格急升，加上內地交易所如雨後春筍般發展，刺激大量投

資者入市，並衍生出其他相關業務，如挖礦、ICO、銷售「礦

機」等，令價格大幅向上。同時，日本對加密貨幣採取開放

態度，加密貨幣合法化令資金可透過日本的交易所進出，進

一步刺激價格持續上升，並吸引日本和韓國資金加入這場虛

擬貨幣的泡沫之中。

2017 年底，Bitcoin 價格一度升穿每個 20,000 美元，但其

後泡沫爆破，有指是因為美國推出 Bitcoin 期貨引致。整個

2018 年 Bitcoin 的價格反覆向下，於 2018 年底更跌至近

3,000 元水平，跌幅亦同樣超過八成。
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Bitcoin 能夠在短短八年間出現三次資產泡沫，而每次泡沫維

持約一年左右，過去的資本市場中可謂前所未見。隨著三次

資產泡沫令愈來愈多人認識區塊鏈這一技術，並嘗試從中解

決目前的生活問題，例如閒置設備使用、跨境支付及結算，

到底最終會否引致 Bitcoin 出現第四次泡沫，讀者可以拭目

以待。
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Bitcoin 第三次泡沫化，價格從每個超過 20,000 美元，急跌至 2018 年
底的 3,000 美元，跌幅超過八成。（資料來源：Bitcoin.com）
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