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港股於10
月 30 日 收
22,640.04，
跌 179.9
點，成交額
639.26 億
元。恒生指
數陰陽燭日
線呈三支陰
燭即三雙烏
鴉 ， 9RSI

頂背馳跌破上升軌後再失中軸，短
線勢弱，而STC%K、DMI+I及
MACDMI等短中期技術指標皆轉
頂背馳，形態基本保持反覆趨淡。
港市的短向受到美股二連跌所拖
累。恒生指數不僅未能保住上升裂
口 22,796 至 23,220 之底，更力逼
22,618至22,516支持區，於紐約股
市再陷二連跌之困劣境拖累底下，
失關，屬幾可肯定之事，短期的更
為重要的支持位會是8月20日及21
日 的 兩 個 裂 口 底 部 22,343 及
22,355，往下便是22,001矣。港股

得而復失的下跌裂口23,166至22,974當然
是阻力，更大者為23,424。
股份推介：澳博控股（0880）2015年中期
股東應佔溢利僅 17.91 億元，同比減少

54.1%，乃因：（一）賴以為主的（i）中
介人數目於2015年6月底為止時僅為21
個，比 2014年的 36個大幅減少15個或
41.6%，而（ii）應收貿易及其他款項中的
墊付中介人及顧客款項7.41億元，比上年
減少2.4億元或24.4%。

貴賓廳收益減48%
（二）貴賓廳收益142.26億元同比稍

減，由上年的5.1%多減43.6個百分點至
48.7%，主要受困於籌碼銷售4,427億元大
減55.9%，而每張賭枱的每日淨贏額15.38
萬元亦減少42.3%，遂得把賭枱亦相應減
少11.1%至511張。（三）中場業務，同樣
見倒退之情：收益 115.08億元同比減少
26.8%，表現當然遠遜於2014年同期增加
29.1%；每張賭枱日淨贏5.2萬元，更由上
年同期之增20.3%轉減28.4%，但賭枱數目
則由上年的 1,195 張增加至 1,222 張。
（四）新葡京營業額91.61億元同比減少
43.5%，EBITDA之12.23更減49.6%，其
中貴賓廳營業額64億元同比大減47.6%。
澳博股價10月30日收6.47元，升0.09

元，日線圖呈陽燭，RSI頂轉底背馳勢頭
略轉強，STC仍有派發信號，須越6.66
元，始有望戰7元至7.38元，宜守6.19元
至6.05元。

（筆者為證監會持牌人士）
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中共十八屆亞中全會上周閉幕，人口政策
出現重大調整，全面落實「二孩政策」。另
外，雖然市場預期聯儲局12月加息機會增
加，但中歐日仍處於寬鬆環境，歐央行及日
本央行有意加碼量寬。恒指全周累跌511
點，日均成交為685億元。恒指走勢略為轉
弱，但相信於22,200有初步支持。
股份推介：恒安（1044）。中共第十八屆

五中全會閉幕，中央在會後公報中宣佈，
全面實施一對夫婦可生育兩個孩子政策，
提高生殖健康、幼婦保健、托幼等公共服
務水準，並積極開展應對人口老齡化行動。今次是繼2013年推行
單獨二胎政策後，當局進一步放寬生育政策，意味實施30多年的
一孩政策正式成為歷史，隨着中國人口紅利逐步消退，相信二孩政
策對於提升生育率、扭轉中國人口形勢將產生積極作用。
國家衛生計生委表示，現時全國有9,000萬對夫婦，預計未來

數年出生人口總量會有一定程度增長，每年預計可增加500萬人
出生，最高年份的出生人口預計超過2,000萬人。短期來說二孩
政策可直接拉動對婦幼健康、嬰幼用品、托幼服務、教育等領域
消費，對相關行業有利。個股方面，可留意恒安（1044）、好孩子
（1086）及中國育兒網絡（8361）。

業績穩增 毛利率改善
恒安主要銷售個人衛生用品，包括嬰幼兒尿片，市場剛性需求

大加上集團有一定規模，相信業績會較為穩建。集團上半年盈利增長
10.8%至19.68億元，營業額增長3.3%至125.03億元，受惠銷售組合改
善，毛利率改善1.6個百分點至46.5%，相信集團未來嬰幼兒產品銷售可
受惠政策而做好。 （筆者為證監會持牌人士，未持有上述股份）

內地PMI低企 未阻投資氛圍
美股上周五先升後跌 92 點，道指退收

17,663，但未損十月市大反彈光芒，埋單計
數，美股三大指數中，道指和標普漲逾8％，
納指更大升9.4%，為2011年以來最大單月升
幅。今日為11月市首個交易日，內地官方昨
公佈10月製造業PMI指數為49.8，低於市場
預期的 50 點，但與 9 月持平，經濟止跌待
升，而人行前周末減息降準及已實行的刺激
內房置業、小排量汽車銷售等舉措，將有助
11月、12月經濟谷底回升。內地最新數據雖
屬中性偏淡，但不足以破壞近月資金入市的

氛圍，港股料續在 22,500/22,800 整
固，優質股及受惠國策股續可逢低

吸納。
■司馬敬
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上周內地A股窄幅震動，上證指
數在3,350至3,450點的範圍區間窄
幅震盪橫盤，此區間在上波行情的
套牢盤密集，也是均線壓力位，大
盤震盪蓄勢，不易突破。滬深兩市
量能放量，日最高量兩市突破萬億
元（人民幣，下同）。
上周一，受前周末（24日）「雙
降」大利好刺激下，上證大幅高
開，隨後展開震盪走勢，保持強
勢，尾盤收於 3,429.58 點，微漲
0.5%。周二，上證低開低走，午後
一反弱勢強勢走高收紅。周三跟周
五均微跌，周四收了個十字星。周
五收盤後滬指報於3,382.56點,。滬
A 一 周窄幅震盪，最高價為
3,457.52， 最 低 3,332.62， 周 漲
幅-0.88%，周振幅3.66%。
深證成指上周走勢略強於滬上證
指數，僅周一和周三兩個交易日收
綠。截至周五收盤，深指收錄
11,546.05 點。周漲幅高於滬指
為-0.49%，周振幅5.21%。
創業板一周走勢弱於主板市場，
波動也較大。只有上周二這一個交
易 日 漲 幅 1.44% 。 上 周 收 盤
2,478.28點，周漲幅跌2.37%，周
震幅6.44%
成交量上，上周滬深兩市量能放
大。周一是本周最高日成交量，滬
市成交4,539億元，深市成交6,528
億元，兩市合計11687.78億元。接
下來的交易日兩市稍微縮量，共成

交9,930億元。本周最低日成交量出現在周
四，兩市合計成交7,497億元。

監管部門展開「捉妖記」
上證去周受到美聯儲推遲加息和五中全會
閉幕雙重利好推動下，仍未能一舉突破3,400
點整數關口，顯示技術性調整要求強烈，意
在消化年線附近的壓力。建議投資者們既不
用恐慌，又不能過於樂觀繼而重倉參與，有
機會的話可以適當做一些波段和T+0，沒有
機會的可以觀望為主。
上周監管部門展開「捉妖記」，以特力A
為首的妖股現形，一些前期爆炒的品種也大
幅下跌。十八屆五中全會在上周召開並閉
幕，「十三五」規劃主題繼續表現，二胎概
念周五刷爆朋友圈，本周概念股票可繼續關
注。 ■本欄逢周一刊出
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五中全會決定「全面二孩」政策，內地年
出生將由目前1,600萬人增至2,200萬人，人
口增加，勢必推動食品需求，其中水果股的
天韻國際（6836）盈利前景可看高一線，趁股
價未發力不妨考慮作中線收集。
天韻是國際著名水果罐頭OEM產銷
商，向各知名食品商出售加工水果產品，
遍佈加拿大、美國、英國、德國、法國、
荷蘭、新西蘭、南非、日本、馬來西亞等
國家。自家品牌則以「天同時代」、「繽
果時代」在內地銷售，今年起以「果小
懶」在網上銷售。
天韻今年7月7日來港上市後曾受股災
影響低見0.91元，其後迅即升上2.57元高
價，較招股價1.28元升倍，其後消化獲利
貨，經兩個多月整固後，上周五突有大成
交，收報1.43元，升0.03元，盤中突出現
數百萬股大手掃貨鏡頭，成交更較過去5
個交易日每日最多不足80萬股，勁增至
724萬股，成交金額1,017萬元。

首份業績對辦 明年擴產能
較早前集團派發上市後首份成績表，截至6月底止的
6個月，天韻錄得純利3,504.9萬元（人民幣，下同），
按年跌6.3%；每股盈利4.67分；不派中期息。期內，
營業額2.54億元，按年升25.38%；毛利7,625.7萬元，
按年升41.5%，毛利率上升3.5個百分點至30.1%，與
過往全年的毛利率相若。集團指出，期內撥備一次性上
市開支為1,600萬元，若不計及一次性上市開支，經調
整純利為5,100萬元，按年上升36.4%。
講開又講，天韻收益由2013年的3.71億元，升至
2014年的4.48億元，增幅21%。2014年純利8,930
萬元，增26%，年復合增長24.1%。純利率過去三
年一直維持約20%的水平。集團上半年業績對辦，
而招股集資所得約3.2億元，其中50%用於擴張計劃
的資本開支；擴大銷售、分銷網絡及生產規模佔
15%；提升品牌知名度及網上購物平台佔5%等。至
於現時興建中的年產能2萬噸的生產線將於明年1月
投產，另兩座新車間亦將於2017年投產，屆時的年
產能將增至逾12.5萬噸，為業務前景帶來憧憬。
以去年盈利計算，天韻市盈率約為13倍，而國際
同業的市盈率中位數約為20倍。隨着內地的「全面
二孩」政策，以及推進城鎮化發展，有助提升加工
食品包括加工水果產品的需求持續增長，對集團未
來盈利提升料也大有裨益。趁股份買盤顯增伺機跟
進，中線上望目標為2.5港元。
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中再保（1508）公開招股部分錄得近93倍
超額認購，這次中再保引入15名基礎投資
者，包括四大國有資產管理公司之一的中國
長城資產管理旗下的長城環亞認購4.3億股發
售股份，而人保（1339）和國壽（2628）各自認
購1.44億股發售股份等。
集團落實最終以招股價上限的2.7元定價上
市。不過，礙於一手中籤率為100%，分散了
貨源，在大戶需時收集下，因而限制了該股
短期表現。事實上，中再保首日掛牌僅以2.7
元的招股價平收，而上市5日的高位為2.79
元，上周五收報2.71元，單日升0.01元或
0.37%，成交縮減至4.17億元，惟反映沽壓已
漸消化。
中再保為內地目前唯一本土再保險集團，

並為亞洲最大、全球第八大再保險集團。以
原保險保費收入計，於2014年和2015年上半
年，其在所有內地財險公司中分別擁有3.0%
和3.1%的市場份額，同樣排名第六。中再保
的業務重點是放在風險管理，而不是營銷，
主要的保險公司獲得保單後都會把部分生意
轉至中再保，其市場需求龐大不言而喻，加
上集團在內地近乎獨市生意，增長空間顯然

較海外公司為多。
集團近年業務發表迅速，總資產已由截至

2012年底的1,480.3億元（人民幣，下同）增
加至2014年底的1,896.8億元，複合年增長率
13.2%；同期總保費收入由593億元增至737.5
億元，複合年增長率11.5%；純利由23.2億元
增至54.8億元，複合年增長率高達53.7%。至
於集團旗下子公司中國大地財產保險剛派發
今年首9個月的業績，錄得原保險收入為
196.04億元。趁股價未發力部署吸納，中線
上望目標為3.5元（港元，下同），惟失守2.6
元則止蝕。

招行購輪18283貼價之選
招商銀行（3968）上周五收報20.35%，升

3.3%，為是日表現較突出的重磅中資股。若繼
續看好該股後市表現，可留意招行摩通購輪
（18283）。18283上周五收報0.385元，其於明
年7月27日到期，換股價為18.5元，兌換率為
0.1，現時溢價9.83%，引伸波幅50.8%，實際
槓桿3.4倍。此證已為價內輪，又有較長的期
限可供買賣，現時數據應屬合理，加上交投不
算疏落，故為可取的貼價選擇。

本港股市上周連跌三個交易日，恒
生指數上周五收報22,640點，跌179
點。全日大市成交693億元。窩輪成
交110億元，佔大市成交15%；牛熊
證成交68億元，佔大市成交9%。總
結10月份，恒指大升1,793點，升幅
達8.6%，終止過去五個月跌勢。
內地股市上周五反覆偏軟，上證
綜合指數收報3,382點，跌4點。總
結 10 月 份，上證綜指升幅達
10.8%，扭轉過去四個月跌勢。
騰訊（0700）收報 146.6 元，跌

0.9%。10月份騰訊上升13.3%，跑
贏大市。投資者如繼續看好騰訊，
可留意騰訊認購證（24797），行使價
150元，明年7月到期，實際槓桿5
倍。相反，投資者如看淡騰訊，可
留意騰訊認沽證（20525），行使價
137.88元，明年7月到期，實際槓桿
4倍。
港交所（0388）收報 203.8 元，跌

0.2%。10月份港交所上升15.2%。
投資者如看好港交所，可留意港交

所認購證（24796），行使價220元，
明年2月到期，實際槓桿6倍。

中移追落後 吼18978
中移動（0941）收報 92.8 元，跌

0.8%。10月份中移動僅上升1%，大
幅跑輸大市。投資者如看好中移動
本月追落後，可留意中移動認購證
（18978），行使價104.38元，明年4
月到期，實際槓桿7倍。
匯豐控股（0005）收報 61元，跌
0.1%。10月份匯控上升5.8%。投資
者如看好匯豐，可留意匯豐認購證
（26877），行使價65元，明年3月到
期，實際槓桿10倍。
國壽（2628）第三季業績差過預

期，股價上周五繼續捱沽，收報
28.05元，跌2.2%。不過，國壽於
10月份仍錄得4.6%升幅。投資者如
看好國壽，可留意國壽認購證
（19028），行使價31元，明年6月到
期，實際槓桿5倍。

■本欄逢周一刊出

中再保未發力可跟進
輪證 動向

看好騰訊 可留意購證24797
中銀國際張怡

股市 縱橫 韋君

上周五的減息降準、五中全會
通過十三五規劃建議、中國宣佈
逾2萬億元人民幣養老金明年入
市以及全面實施二孩政策，均未
對恒指產生太多積極作用，反而
在美國經濟數據欠佳和年內加息
的不確定性增加下，整個星期恒
指重回下跌的通道，只在周二回
升26點。
總結上周，恒指累跌512點或

2.2%，收報22,640點。國指跌345點或3.2%。港股日均成
交685億港元，與前周相若。上證綜合指數跌30點或
0.88%，收報3,383點。預計本周反彈的機會或落在周三的
10月財新服務業PMI，但港股整體料將保持窄幅波動。

居嬰幼兒配方奶粉次席
股份推介：合生元（1112）在中國益生菌保健品市場中，

市場份額排名第一。尼爾森零研資料顯示，截至2014年12
月，在中國超高端嬰幼兒配方奶粉市場中，名列第二；在
中國嬰幼兒奶粉市場線下管道排名第三，全管道排名第
五。在中國全管道嬰幼兒配方奶粉市場的市場佔有率，由
去年同期5.8%上升至本年度上半年6.0%。集團的收入由
2010年的12.3億人民幣（下同）上升至2014年的47.3億
元，複合年增長39.9%；每股盈利由2010年的0.58元上升
至2014年的1.31元，複合年增長22.6%，成長性突出。
媽媽100活躍會員銷售額佔去年總收入約76.8%。今年
上半年，媽媽100活躍會員平均人數按年增加7.2% 至214
萬人。去年新推出的嬰幼兒配方奶粉品牌「素加」於年內

維持強勁的勢頭，其銷售收入佔集團嬰幼兒配方奶粉總收
入的17.9%。合生元SN-2 PLUS親和均衡配方奶粉於今年
6月底上市，有助嬰幼兒配方奶粉業務回升。此外，去年
12月，集團向全國推出新系列嬰童紙尿褲產品，預期收益
將逐步浮現。
此前，集團收購Swisse Wellness 83%權益，其擁有龐大
而分散的高端營養補充產品組合，強大銷售及市場推廣團
隊支援成功的品牌，2013-2015年度銷售額年複合增長率
約28%，今年上半年來自持續經營業務的全面盈利4.03億
港元，超過集團同期的盈利2.05億人民幣（2.48億港
元）。中國消費者對海外優質補充品趨之若騖，預期將支
持Swisse的強勁增長動力。
市場預測其今明兩年的市盈率分別為17倍和14倍，估
值較其他同業便宜。更重要的是，中國剛宣佈全面實施一
對夫婦可生育兩個孩子，估計每年會額外增三分之一嬰孩
至約2,200萬人，相信一波升浪正在醞釀。

（筆者為證監會持牌人士）

配方奶粉旺銷 合生元有景
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十月尾市回調，屬大升後的健康調整，市場並
未對12月美加息升溫而出現恐慌情緒，加上中、
日、歐等主要經濟體經濟增長放緩，而美第三季
GDP增長只有1.5%大遜預期，美是否加息存變
數，故風險資金上月投入股市的態勢不會逆轉。
內地官方10月製造業PMI指數為49.8，與上月持
平，但低於預期的50點，顯示內地實體經濟仍處
於谷底待升，但已有止跌信號，這也說明前周末
人行減息降準的行動及時，有利11月、12月經
濟回升提供重要的流動性及市場信心。

李總理在韓派「定心丸」
另一方面，李克強總理昨天在韓國表示，中國

經濟不會硬着陸，在未來相當長的一段時間，會
保持中國經濟在中高速水平增長。而中國要達至
2020年要全面建成小康社會的目標，之後的
GDP最少要每年增長6.5%以上。
官方PMI公佈後，李總理上述談話再一次向國

際社會派定心丸。李總理發表主題演講，談及中
國經濟，指出中國頭三季經濟增長6.9%，跟全年
目標7%左右，可以說是一致。對於有講法說中
國經濟增速放緩，他強調，中國經濟只是緩慢下
行，但增量仍然是持續。
環球股市擺脫傳統「股災月」魔咒，主要是美

延遲加息、中國金融、經濟穩定，帶動風險資金
大舉回流股市、商品市場，人行降息降準的舉措
增強了中國經濟回穩的預期，為第四季環球股市
持續反彈提升信心。
從資金流向來看，截至10月28日當周，全球股
票基金有146億美元流入，為6周以來最多；有13
億美元流入新興市場股票基金，則為16周以來最
大，反映風險資金已回流處於偏低、增長具動力
的亞洲股票市場。從這個背景看11、12月股市，
有理由對近日的股市回落，視為大幅上升後的技
術性調整，資金市仍將推動股市反覆上升，逢低
收集優質股及受惠國策股，仍是主要方向。


