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科技行業的機遇與挑戰

科技業的發展

• 上世紀90年代末的企業缺乏必要的基礎設施來踐行他們最初的願景，或者相對於他們的時代而言推出的產品和服務
為時過早。

i. Webvan是1996年成立的一家線上雜貨店，1999年進軍食物運送領域，但由於該公司嘗試打造其自身的複雜物
流和交付系統，自行包裝，並針對短時限的客戶進行交付，在不到5年的時間便宣告破產。

ii. Palm Pilot是1996年作為個人掌上型電腦（PDA），那時候客戶主要還在使用桌上型電腦和手提電腦。在當時，
掌上型的數碼設備似乎是一項創新，可惜後來客戶已改為偏愛智慧型手機。該公司的發展落後於智慧型手機公
司，因為後者的產品能滿足消費者不斷轉變的需求。

• 全球數碼化和基礎設施的改善為許多企業的成功提供有利的條件——食物運送服務的數目和規模不斷擴大，部分原
因是依賴這類服務的客戶群體於疫情期間不斷擴大所驅動。

• 我們不應單看市盈率倍數——科技業的往績市盈率估值高達35倍，但仍遠低於20世紀90年代末/21世紀初的高峰
（75-80倍）。目前的估值受到過去30年一些最高的利潤率所支持（毛利率48%，淨利率19%）。

• 技術生態系統分解——疫情導致某些技術平台得到提前採用，數碼化和自動化已滲透入各行各業的日常業務運營中。
然而，一些技術子板塊在順應環境和創新方面則面臨更多困難。他們的週期性特質使得他們對經濟更加敏感。週期
升級和市場週期往往已經脫節。
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要點

 疫情加速對創新技術的採用，使其迅速成為日常業務不可或缺的一部分。

 納斯達克最近上漲45%，這引發了對新一輪技術泡沫的擔心，但目前的估值

（35倍）仍低於互聯網泡沫時期（75-80倍）的高峰。

 我們看好科技業的子板塊，包括電子商務、雲端計算和金融科技，同時警惕

監管風險。
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圖1：科技業的市盈率遠低於互聯網泡沫時代
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資料來源：彭博，滙豐私人銀行，資料截至2021年2月10日
過往表現並非未來表現的可靠指標

圖2：但毛利率高於以往

主要風險

• 隨著全球經濟重啟，業務模式相對不夠多元化的公司很可能遭遇困境。

• 估值偏高仍然是一個主要的考慮因素，因為市場會繼續反映大幅提高的增長率和利潤目標。

• 隨著科技的影響和在日常生活中扮演的角色日益俱增，監管和法律方面的問題亦需關注和跟進。

• 科技業仍然是有吸引力的投資選擇——今天的公司擁有更可持續的業務模式，能夠快速適應消費趨勢的變化。

• 行業的韌性和彈性帶來了創紀錄的利潤——為高增長的行業提供了持續投資的機會。

• 我們仍然看好科技業，但將焦點集中表現出色的特定子板塊和業務領域。

投資影響

不斷增長的子板塊 增長停滯的子板塊

• 電子商務
• 社交和數碼媒體
• 工作流自動化平台
• 雲端計算
• 金融科技

• 電子組件
• 硬體、儲存和週邊設備
• 本地資料庫解決方案

特徵
• 轉向非週期性，因為產品/服務

已經滲透日常業務活動
• 創新性、適應力和靈活性較高

特徵

• 受競爭和商業化驅動，這些板
塊的週期性更強

• 創新性、靈活性和適應性較差
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