
香港文匯報訊（記者 方楚茵）受惠
於大量內地企業來港上市，香港近年
來是全球最大的IPO市場。但今年以
來，受環球經濟放緩和投資氣氛低
迷，本港今年首10個月的IPO市場表
現令人失望，期間共有51隻新股上
市，但集資總額只有489億港元，按
年下降78%，並創下自2004年以來新
低，集資額從第一位下滑至第六位，
落後於納斯達克、紐約證券交易所、
東京證券交易所、深圳證券交易所和
吉隆坡證券交易所。

進入第四季以來，隨㠥中美經濟漸
現曙光，加上美國第三輪量寬(QE3)政
策增加市場流動資金，熱錢湧港，令
新股來港上市再度熾熱，多隻新股在
本月招股上市，當中包括獲多名基礎
投資者「落注」的重磅股人保(1339)，
已公開招股的翠華(1314)和鄭煤機
(0564)等。

鄭煤機國際配售已足額
消息指，鄭煤機國際配售於首日已

獲足額認購，包括4個基石投資者在
內有逾20個國際投資者認購，當中包
括惠理基金，另外大部分為長線或對
沖基金。

另外，十八大閉幕後未有新調控政
策出台，內地樓市有回暖跡象，而內
房企亦開始籌備來港上市籌資。市傳

不少內地房企期望可趕及年底前「衝
關」，包括本傳於上周四來港作上市
聆訊的江蘇金輪集團及由瑞安房地產
(0272)分拆上市的「新天地」。

全年集資額最多900億
早前計劃分拆酒店業房地產信托基

金Horizon Hospitality的長實(0001)昨
公告指，預期將不會於12月3日前交
香港公司註冊處處長登記及刊發分拆
酒店套房業務上市的招股章程，因此

集團日前公布的記錄日期及暫停辦理
公司股份過戶登記手續將不再有效。
另一傳在上周來港進行上市聆訊，並
集資7.8億-15.6億港元的內地鋁材製
造商PanAsia，則已更改計劃明年才
上市。

專業服務機構德勤預計，今年四季
度香港IPO市場回暖，全年約有65間
企業在港IPO，集資額700億-900億港
元，但明顯低於去年接近2,000億港元
的水平。
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人保認購孖展優惠
證券商/預留金額（元）/息率
耀才/160億/0.8%-1.3%

輝立/150億/0.98%-1.18%

信誠/140億/1.08%-1.8%

英皇/100億/待定

敦沛/0.5億/待定

京華山一/未公布/0%

銀行/息率
匯豐/2.3%

㞫生/0.68%

大新/1.25%

交銀/1.15%

資料來源：各銀行及券商

製表：香港文匯報記者

陳遠威

人保(1339)招股詳情
發行股數： 68.98209億股H股，當中95%為國際配售，5%公開發售。另有15%超額配股權。

招股價： 3.42元-4.03元

集資規模： 235.91億-277.99億元

集資淨額： 248.79億元(以中間價3.73元計)

基礎投資者： 17家，總認購金額17.7億美元；禁售期6個月

每手股數： 1,000股

入場費： 4,070.62元

公開發售日期： 11月26-29日中午12時正

上市日期： 12月7日

收票行： 中銀香港、交通銀行(香港)、匯豐銀行、工銀亞洲

保薦人： 中金、匯豐、瑞信、高盛

翠華 vs 大快活、大家樂、稻香
翠華(1314) 大快活(0052) 大家樂(0341) 稻香(0573)

派息比率 預期不少於30% 95.4% 74% 51%

2011年度毛利率* 69.4% 71.8% 67.8% 66.2%

2013年預測市盈率 17.1-21.7倍 15倍 25倍 15倍

*根據德銀研究報告 製表：香港文匯報記者馬子豪

美ADR普升 港股料高開過百點
香港文匯報訊（記者 周紹基）美股在感恩節休

市後，上周五復開半日市，由於當地「黑色星期五」
的銷售市道旺盛，加上歐洲、亞洲等股市造好，刺
激道指重上13,000點水平。港股的美國預託證券
(ADR)亦普遍上升，其中匯控(0005)ADR較港股升近
1%，令今日㞫指可望高開逾120點。分析員表示，
目前港股的基本因素及技術因素都向好，正值本周
期指結算，後市可看高一線，但需提防美國「財政
懸崖」及內地「放水」進度未如預期這兩大風險。

二萬一有支持吼強勢股
第一上海證券首席策略師葉尚志表示，內地製造

業指數重返「榮枯線」之上，德國11月商業信心指
數也出乎預期地上升，皆推動歐亞股市造好的因
素。他又指，內地PMI回升至50.4的擴張水平，顯
示經濟增長放緩兩季後，有逐步趨穩的狀態，加上
A股現已跌至4年來低位，引誘了熱錢流入香港尋
找「撈底」機會。

技術上，㞫指已成功在21,000點關口找到支持，
大市恢復穩定，加速資金流向強勢股，內房股、澳
門博彩股、基建股，是重點關注板塊。尤其是濠賭
股經過過去兩年的高速增長後，進入穩定增長階
段，但他預期今年仍可錄得雙位數增幅，可支持整

個板塊保持強勢。另外，他亦看好內房股，因為內
地地產商的銷售額大致達標，此板塊的升勢有望持
續至年底。

減存備金率成後市關鍵
卓域資產管理董事譚紹興亦指，本周港股為結算

周，相信指數可以保持現水平，但由於美國正式就
「財政懸崖」展開談判，難免會為市場帶來波動，
港股目前又身處高位，故不可說不危險，股民要提
防此風險。此外，港股上周急升，或多或少與市場
憧憬人行快將下調存款準備金率(RRR)有關，一旦
減RRR的預期落空，A股下跌便會拖累港股回調，
這亦是港股短期內第二大風險因素。

對於美國「財政懸崖」問題，相信最終必定可解
決，但談判過程易生波折，投資者為免承受有關風
險，必然會在期指結算前後開始減少持貨。他建
議，現階段只宜低吸，暫不宜高追。但若論中線的
基本因素，港股其實有力再上，從內地的PMI及發
電量等數據顯示，經濟下行已見底，內地進入溫和
復甦期，將吸引資金流入港股，利好中線表現。他
認為，港股目前的支持位為21,000點，阻力位上移
至22,150點，投資者可逢低吸納，首選大型中資
股，有當炒主題及政策扶持的板塊可特別留意。

趕搭尾班車 新股衝關上市

人保掀新股熱
券商銀行搶客
零息孖展優惠招徠 預留逾550億供認購

香港文匯報訊（記者　陳遠威）近日多隻新股紛紛

搶閘趕「聖誕檔期」，令沉寂多時的新股市場再度活

躍。「最貴茶餐廳股」翠華（1314）今日掛牌，準

年度集資王人保集團（1339）也今日開始招股，多

家銀行及券商齊齊推出新股認購低息借貸優惠搶客：

證券行預留合共逾550億元孖展額度供散戶認購，匯

豐及㞫生等銀行亦提供孖展優惠，務求在新股市場食

「尾糊」。今年一直慢熱的新股市場，似乎一下子由冷

漸轉熱。

人保集資額高達278億元，並獲17名基礎投資者認購144億元。有消息指其國際
配售首日已獲超額認購，「訂單」增長迅速，主要來自基金公司及金融機

構。多家投資銀行兵分三路進行路演，分別至新加坡、歐洲和中東，以及美國。其
間，中石油（0857）加額1.5億美元，中國平安（2318）亦由3,000萬美元加額至1億
美元。消息人士透露，多家認購投資者當中包括大新金融（0440）。

買「聖誕禮物」免手續費
對股價充滿信心的人保董事長吳焰稱這是給港人的「聖誕禮物」。為得到這份

「聖誕禮物」，有銀行提供0.68厘的低孖展息率應市，更有券商以零息率孖展作招
徠。

京華山一昨宣布，為網上認購人保新股客戶提供零孖展息率，惟只限每戶首20萬
元孖展額，額滿即止，至於預留額度則未有公布。耀才證券也稱，已為人保預留
160億元孖展認購額度，貸款額最高9成至9成半，經網上認購息率低至0.8厘。此
外，輝立証券預留150億元額度作人保孖展，貸款額最高9成，息率介乎0.98-1.18
厘。信誠證券預留140億元孖展額，息率介乎1.08-1.8厘。英皇證券預留100億元，息
率待定，但指有機會低於1.08厘。而敦沛證券則預留5,000萬元孖展額，息率將於今
日決定。

銀行方面亦進取搶客，㞫生推出低至0.68厘孖展優惠，申請36萬元貸款收費147
元，貸款按金最低約4.8萬元，當中包括認購手續費100元；貸款額最高9成。交銀香
港則提供最低1.15厘的孖展優惠，貸款額9成，最少需貸款20萬元。大新提供1.25厘
孖展，並豁免手續費。而匯豐則提供2.3厘息率孖展，貸款額9成。

短期升逾10%機會微
至於入市風險，一中證券高級分析員徐滿光認為，現時市況好轉，人保選擇第4

季上市相信不會碰上太大問題，又指人保今年表現中規中矩，預料股價可有5%以
上升幅，但要升逾10%則機會較微。

徐氏指內險與其他保險公司有別，投資風險較大，因內地保險公司集中投資A股
市場，A股表現不振，內險亦難以得益。雖然保費收入增加，但整體盈利在A股萎
靡下表現差強人意，估計人保亦會面對相同境況。加上保險公司可能面對市況逆轉
風險，入市要小心。

據人保招股書，公司總資產中約11%投資於證券投資基金，32.1%投資於股票及
債券，內地及其他市場波動可能導致投資回報減少或虧損，從而影響盈利及財務表
現。而人保重大部分總保費收入來自自動車輛險產品，內地車輛需求及交通政策變
化有可能產生重大負面影響。

向隅者可轉投財險
人保市賬率2.5倍，估值尚算便宜，徐滿光指，人保價格未必較旗下中國財險

（2328）及中國人壽（2628）吸引。現時市場估值偏低，短期會有「影子效應」，保
險股有一定上升空間，但相信不會出現大幅飆升。又指財險估值不高，現時市況向
好下，未能抽中人保的股民大可轉投財險。

對於投資者該買人保還是財險，人保董事長吳焰稱各人有自己的投資風格及取
向，財險為非壽險公司，發展成熟並帶來持續利益；投資人保則可發現保險板塊的
價值，亦可分享集團框架內各家保險公司所帶來的利益。

翠華宜淺嚐 兩「大」更「抵食」
香港文匯報訊（記者 陳遠威、馬子豪）翠華

(1314)今日將挾「史上最貴茶餐廳股」之名掛牌，
觀乎其暗盤價表現突出，又惹來市場一陣憧憬。然
而，綜合分析，市場上餐飲股眾多，翠華不論估
值、派息比率等方面，均不比其他特別優勝，有證
券界人士認為，兩「大」連鎖快餐股更為「抵
食」。

先比較定價水平，翠華一致被形容為「太貴」，
截至今年3月底止的財政年度，翠華純利達1.04億
元，以其上市定價2.27元計，市盈率高達29倍，比
大快活(0052)約12倍及大家樂(0341)約26倍為高。至
於2013年預測市盈率，根據翠華的保薦人德銀報
告，預計為17.1倍至21.7倍，仍比大快活及另一本
地薑稻香(0573)同為預測15倍為高，翠華似乎不太

「抵食」。

獲利先埋單不可追貨
再看股息回報，翠華亦未必能為小股東帶來可觀

現金。管理層承諾派息比率不少於30%，但要留意
翠華坐擁達七成的毛利率，實在有點吝嗇。反觀其
他飲食股，大家樂及稻香派息比率分別達到74%及
51%；而大快活去年因派發特別股息，令派息比率
升至95%，而過去數年則仍維持於60%以上水平。

據輝立交易場資料顯示，翠華暗盤收報2.68元，
較上市價高18%。一中證券高級分析員徐滿光表
示，散戶於翠華股價升3%-5%時便可先行套現，淺

嘗奶油豬後就應「埋單」，不建議追貨。始終翠華
無法與兩大巨頭相比，而且估值偏高，看好餐飲股
的股民何不「幫襯」大快活。

內地吃力難「生金蛋」
康宏証券及資產管理董事黃敏碩表示，散戶嚐到

甜頭後便應「見好即收」，稱翠華業務發展未必可
一帆風順。由於估值高、毛利率高，能否維持實屬
未知之數，若股價升穿15%便應及早套現。

翠華銳意透過是次上市集資，大舉進軍內地，至
2015年將內地分店數目由目前的2間，增至25間。
但分析坦言，鴻圖大計當然漂亮，但在內地經營餐
館實非「生金蛋」，行內競爭相當激烈，故翠華要
到內地開荒，成本應較吃力，亦是其派息較少的原
因；相反，大快活及大家樂已有一定在內地的經營
經驗，擴充計劃相較翠華保守，勝在夠穩陣。

■人保今起招股，券商銀行推優惠吸客。圖

為管理層較早前出席投資者推介會。
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■瑞房有意分拆新天地上市，

圖為上海新天地。


