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189億翻兜CSL 香港電訊飆13%
分析：協同效應抵銷舉債影響 6%派息可保

香港文匯報訊（記者 周紹基）港股繼續疲弱，昨
日大市焦點都聚焦於香港電訊（6823）重新收購CSL
股權，以及香港電視（1137）宣布明年7月1日開播，
故即使恒指再跌76點至22,812點，投資者也未見太
大負面情緒。反而手持本港電訊股的投資者就笑開
懷，出手收購的香港電訊勁升 12.5%外，和電
（0215）亦大升 11%，數碼通（0315）更爆升
18.6%。連與香港電訊同系的電盈（0008）及盈大
（0432），亦湊熱鬧漲約6%至7%。

招銀國際策略師蘇沛豐表示，當年電盈出售CSL套現了近180
億元，今次只用189億元就將CSL買回來，計及貨幣在這

10年的貶值幅度，此交易對香港電訊絕對是「筍價」。收購最
大之得益，是電盈系在流動電訊市場的佔有率將即時超過三成，
亦可補足香港電訊本身3G頻譜較弱的弱點。

4G成香港電訊新賣點
另外，今次的收購雖令香港電訊的負債由200多億元大增
至400多億元，但CSL可望每年帶來7億多元現金流，因此相
信不會影響該股約6%的年派息率。蘇沛豐指出，除了可保有
6%派息率外，由於CSL擁有相對較好的4G頻譜，所以香港
電訊日後也兼具了增長概念。
永豐金融集團研究部主管涂國彬認為，香港電訊的前景仍

要再觀望一段長時間，因為本港電訊市場未來的競爭仍激
烈，2016年重新拍賣3G頻譜時，將引來更多經營者進入市
場，例如中移動香港已明確表示一定競投頻譜，為未來數年
本港電訊商市場發展帶來不明朗因素。

電訊股炒高港視彈4%
故他不建議投資者現水平追入香港電訊，而對和電及數碼通
昨日的急升，也更是「摸不着頭腦」，預計下周有關股份將會
回調，但仍會以香港電訊表現最好。中長線而言，香港電訊合
併CSL後將擁有最多4G頻譜，覆蓋率及技術上都有明顯優勢，
加上該公司已無需在2016年競投頻譜，將金錢留作未來全力催
谷4G，料在各電訊商中，可望成為最大受惠者。
另外，香港電視失落免費電視牌照後，昨日終宣布喜訊，公

司以1.57億元向中移動香港收購其流動電視頻譜及業務，並計
劃明年7月1日開播，港視昨「偷步」炒高4%。蘇沛豐指出，
對該股來說肯定是好消息，下周一可望有約半成的升幅，但其
後將會遇上很多不明朗因素，例如觀眾的人數能否達標，廣告
收入是否符預期等，這些都要待正式開台後一段時間才知曉。

富指「換馬」成交激增
股市方面，上證大跌逾2%下，拖累恒指昨日最多跌175

點，但富時指數「換馬」，基金尾市追貨令大市成交增至763
億元，指數跌幅也收窄至76點。國指則跌149點報10,628
點，大幅跌輸大市。全周計，恒指累跌433點或1.86%；國指
更累跌397點或3.6%。

香港文匯訊報（記者 黃子慢）聖誕前最後一波
新股上市於昨日完成。昨日掛牌的六新股，表現
遠較周四的五新股遜色，賬面利潤最高中國創意
家居（1678），每手2,000股亦只賺180元；而光
大銀行（6818）一如其暗盤表現跌破招股價，一
手蝕110元。
港交所（0388）周四公布，截至本月13日，今年

新股集資額為1,258億元，按年增加40%，暫全球排
行第四。就本港新股集資額全球排名能否有上升的機
會的問題，港交所行政總裁李小加昨日稱，排名的高
低屬可遇不可求，港交所不會因為排名高低而大幅改
變工作方針。而安永早前預期本港今年全年新股市場
集資額達1,600億，穩居全球排行第二位。

李小加：不強求新股集資排名
對於美國聯儲局剛宣布減少買債規模，李小加認

為由於市場對於美國退市有充分時間準備及消化，並
非突發性事件，因此未見對本港新股市場有直接影響。
又表示本港與內地兩者的IPO市場並無很大連接，企
業到何地集資屬市場決定。
被問及股權制度諮詢的進展時，李小加拒絕評
論上市委員會將有的決定及安排，強調市場應對
本港的監管及營運制度有信心，不應神經脆弱，
有任何風吹草動便激烈批評。又指事件現時未有

任何決定，而香港所有事情會按程序進行，不會
存在突發之事，亦不會為單一公司做決定。
李小加又提到，目前本港股市的總市值達24萬億

元，創紀錄新高，為香港GDP的十倍，反映市場對
香港這彈丸之地有信心，重申所有制度均會在市場共
識下作出改變。

中國創意家居升5%每手賺180元
昨日主板上市的光大銀行、中國創意家居、東江

集團（2283）、富貴鳥（1819）、龍光地產（3380），
主板上市五新股表現未見突出。同日上市的第六隻新
股思城控股（8320）則於創業板掛牌。
主板上市新股表現最差的光行全日收報3.87

元，較招股價3.98元下跌2.76%，高位3.98元，低
位3.78元，成交2.41億股，涉及金額9.32億元。
不計手續費，每手1,000股H股蝕110元。光銀行
長郭友指，該行並不只靠上市來提升資本充足
率，未來會進行業務調整以提高盈利能力，開拓
金融創新業務，發行優先股以補充資本，惟未有
時間表。未來亦會加大對香港分行及業務的支持
力度，惟未有增設分行的具體計劃。
而表現最好的中國創意家居不計手續費，每手

2,000股亦僅賺180元。全日收報1.89元，較招股
價1.8元上升5%，成交金額5,022萬元。

金蝶搭阿里
即日彈16%

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報道）金蝶國際
（0268）昨日宣佈，攜手阿里巴巴共同推出針對中國電
子商務企業的專業級財務管理軟件，助他們進行精細化
管控。受消息刺激，金蝶國際一度急升19%，高見2.25
元，收升15.873%，報2.19元。
據了解，金蝶國際推出的專業級電商財務管理軟件能

提升電商企業財務管理的精確性，無縫集成淘寶、天貓
和支付寶等系統數據，根據網店訂單、支付寶、物流、
倉庫等數據，自動生成各類型憑證，並內置分析報表，
預設公式自動計算，實時展現每家店的收入、成本、費
用及利潤情況，幫助電商企業及時了解網店的盈利情
況。

香港文匯報訊（記者 陳遠威）香港電
訊（6823）收購CSLNW後，電訊市場
3G頻譜局面將會截然不同，香港電訊決
定不競投被收回頻譜，並額外交還部分質
素較差頻段的頻譜，一方面避免了業界擔
心的各電訊商要天價搶回被收回頻譜的情
況，另一方面也紓解了港府重拍回收頻譜
引入新營運商的壓力。而經調整後，香港
電訊雖然仍維持三段3G頻譜，但頻譜的
分布將較現時完善，客戶服務體驗將得以
提升。
香港電訊承諾，將繼續提供目前CSL及

香港電訊兩家公司所提供的批發服務，包
括流動虛擬網絡營辦商、轉售及網絡分享
安排。兩家公司持有的2×10MHz 3G頻
譜牌照在2016年期滿後，將不再尋求續
期，香港電訊更額外將2×5MHz 3G頻譜
交還政府，而且不會在政府將回收頻譜進
行拍賣時參與競投。（見表）

合併兩企最佳頻段頻譜
香港電訊指，由於公司沒有低於1GHz

的頻段可用，業務存在若干困難，是次收
購完成後，公司將擁有可用頻寬
850MHz、 900MHz、 1.8GHz、 2.1GHz
及2.6GHz 。客戶將能夠享用更佳的話音
質量、減少斷線情況、更快的數據傳輸以
及更低的串流延遲。
香港電訊董事總經理艾維朗昨表示，希

望明年3月份完成收購交易，屆時公司將
擁有更充足的頻譜及基站，因應政府在市
場競爭性上的考慮，公司決定額外交還多
一段3G頻譜，但預期政府收回頻譜後，
公司仍擁有三段3G頻譜，有信心可照顧
合併後兩家公司的3G客戶。
市場人士認為，香港電訊可維持三段頻

譜，但卻要照顧兩家公司的客戶，客戶或
將隨自然流失及部分轉用4G網絡而得以
安頓，而艾維朗暗示公司對客戶是重質不

重量，指全港手機用戶量沒有提升但公司仍有收入增
長，故相信是次成為電訊大哥後，市佔率拋離和記電
訊約10%，已無須在市佔率上加以競爭。香港電訊在
2016年10月政府收回部分3G頻譜前，尚有兩年多時
間進行重整。

目前沒有任何裁員計劃
問及收購後會否大幅減少人手，艾維朗稱，公司有

吸納人才的需要，而且是次收購的重要目的之一，目
前沒有任何裁員計劃，並對CSL員工重歸或加入公
司「大家庭」表示歡迎。至於收購後如何作出品牌部
署，如維持現有香港電訊及CSL兩個品牌，還是將
CSL統一更名為香港電訊，他表示，品牌部署屬商業
策略，而且處理較為複雜，暫時未能對外公布。
要在最艱難時期作出最正確決定並不容易，艾維

朗表示，歡迎 CSLNW 重返香港電訊的「大家
庭」，公司以往對CSLNW的業務熟悉，雙方在10
月份開始就收購進行洽商，當中不存在哪一方主動
提出交易。

中移3G上客量減逾兩成
香港文匯報訊（記者 卓建安）繼中國聯通（0762）前
日公布的今年 11 月 3G 上客量放緩後，中國移動
（0941）和中國電信（0728）昨日公布的同月3G上客量
也均出現放緩。其中，中移動3G上客量較10月大幅減少
21.7%，為今年最少的一個月。
中移動公布，11月淨增包括2G和3G客戶在內的移動
電話用戶402.2萬戶至7.63296億戶，其淨增量較10月的
408.8萬戶略減，並為今年淨增量最少的一個月。其中淨
增3G客戶510.1萬戶至1.8112億戶，其淨增量較10月的
651.7萬戶大幅減少21.7%。

中電信3G客破1億戶
中電信公布，11月淨增包括2G和3G客戶在內的移動電
話用戶206萬戶至1.8547億戶，其淨增量較10月的310萬
戶減少9.3%。其中淨增3G客戶280萬戶至1.0238億戶，3G
客戶總數首次突破1億戶，其淨增量較10月份的310萬戶減
少9.7%，並為今年以來其淨增量最少的一個月。

香港文匯報訊 香港電訊（6823）昨計劃舉債
194.5億元全購CSL（收購價188.66億元），股價
大升12.463%。評級機構穆迪昨維持香港電訊營運
實體 HKT 的 Baa2 發 行 人評級，以及 PC-
CW-HKT Capital No. 3-No. 5 Limited發行的票
據的Baa2高級無抵押債務評級，但評級展望從穩
定修訂為負面，以反映了收購完成後香港電訊的
槓桿比率會大幅上升。

調整後債務增至4.5倍
穆迪指出，香港電訊的調整後債務/EBITDA比

率，將從截至2013年6月止12個月的3.4倍升至
2014年的大約4.5倍，原因是債務增加，涉及整合
成本，以及2014年4月開始來自CSLNW的部分盈
利貢獻。
這次交易的收購價為24.25 億美元（約188.66億
港元），初期將全數透過25億美元（194.5億港
元）過渡信貸來支付交易，貸款期18個月。香港
電訊計劃最早在2014年第一季度以更長期債務融
資和股權融資來償還上述信貸，但股權融資的時
間和規模仍不確定。
穆迪認為，除非香港電訊在未來6-12個月降低負

債，同時透過成本協同效應提高盈利，並改善其槓桿
比率，否則HKT的評級展望很難恢復穩定。

穆迪助理副總裁/分析師高橋良夫表示，若不進
行股權融資，預計槓桿比率會因為預計中的成本
協同效應和 CSLNW的全年盈利貢獻而在2015年
降至大約4.0倍。但是，相對於其評級而言，這樣
的槓桿比率屬較弱，若財務指標進一步下降，其
緩衝空間會非常有限。
HKT是主要的固網和寬頻營運商之一，以用戶
計算的市場佔有率超過50%。HKT亦透過其母公
司電訊盈科（0008）在香港提供最受歡迎的網絡
電視(IPTV)服務。

電訊整合暫緩激烈競爭
高橋良夫補充指，收購CSLNW後，香港電訊將
成為香港最大的流動電訊營運商，以用戶計算的
市場佔有率超過30%。香港電訊的用戶將從截至
2013年6月底的170萬增至大約450萬。由此產生
的整合應有助於減少非理性的減價促銷，進而緩
和激烈的競爭。
此外，交易完成後香港電訊在香港所有流動電

訊營運商中將獲得最大的頻譜分配，尤其是4G服
務（即LTE）。這將有助該公司透過提升網絡質
素和覆蓋面來加強其在LTE服務的市場地位。此
外這亦將節省該公司為維持網絡質素而租賃基站
的成本及建設基站的資本支出。

穆迪憂債重 降評級展望
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六新股首掛 光行每手蝕110元

■香港電訊主動提出若干有利競爭措施，包括將政府
擬向香港電訊(S3)及CSLNW(S4)收回的2×10MHz
3G頻譜於2016年頻譜牌照期滿後交還政府外，還會
額外將2×5MHz 3G頻譜(S1)交還政府。
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昨日6隻首日掛牌新股表現
名稱 定價(元) 每手股數 超購倍數 收市變幅 一手賬面利潤
中國創意家居(1678) 1.8 2,000股 29% +5% 賺180元
光大銀行(6818) 3.98 1,000股 0.91倍 -2.76% 蝕110元
東江集團(2283) 1.1-1.4 2,000股 2.3倍 -0.8% 蝕20元
富貴鳥(1819) 8.81 400股 不足額 +0.34% 賺12元
龍光地產(3380) 2.1 2,000股 輕微超購 +2.38 % 賺100元
思城(8320) 0.83 4,000股 - +28.92% 賺960元

製表：記者 黃子慢

■■是次收購是次收購，，香港電訊在流動電訊市場的香港電訊在流動電訊市場的
佔有率將超過三成佔有率將超過三成，，亦可補足香港電訊本亦可補足香港電訊本
身身33GG頻譜的弱點頻譜的弱點。。 路透社路透社

■昨六新股上市集體鳴鑼。 張偉民攝
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