
匯控稅前最樂觀料多賺22%
大行憂內地經濟放緩 或減派息
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回顧農曆年前大市表
現，香港股市顯著下跌，
原因有多方面：1) 油價下
跌，加上外圍市場憂慮環

球經濟收縮，特別是各國央
行對環球經濟的助力減退，令市場避險
情緒升溫，以及外圍股市大跌；2) 1月份
中國財新製造業PMI為48.4，繼續於收
縮 區 間 ， 以 及 12 月 份 PPI 同 比 下 降
5.9%，分別代表內地製造業持續萎縮及
通縮風險仍然偏高，國企指數尤其疲
弱。此外，1月份外匯儲備亦按月下跌
995億美元至3.23萬億美元，亦令市場對
內地經濟信心轉弱。

內地經濟下行壓力持續
近日人民銀行行長周小川為人民幣護

航，令人民幣進一步穩定下來。1月份貨
幣供應M2增長按年上升14%較預期好，
新增內地人民幣貸款（2.5 萬億元人民
幣）更遠高於市場預期，令恒生指數略
為反彈。惟新增貸款因房地產銷售回暖
及企業傾向將外幣貸款轉為人民幣貸款
而大幅提高，並不代表企業投資需求顯
著回升。因此，估計內地經濟增長仍然
維持放緩局面。

港經濟基本因素未改善
香港經濟基本因素未見改善，去年12

月份零售總銷售額同比下降8.5%至437億
港元，跌幅為過去5年最大。旅遊業方
面，去年12月份訪港旅客人數同比下降
10.7%，為過去6年最低。筆者相信零售
業需要一段時間才能穩定下來，而奢侈
品銷售的放緩較其他消費品為顯著。另
外，由於租金有回落跡象，有助降低餐
廳及食肆的成本，我們較看好本地餐飲

業。筆者亦看好以投資屋邨商場為主的本地房地產信
託，因為其零售租戶主要集中於民生消費，較少受經濟
周期所影響。

現時外圍環境不明朗因素較多，除了市場對全球通縮
憂慮，美元亦走勢反覆，產油國達成凍產協議卻對油價
無正面幫助，日本央行實施負利率但效力成疑。就內地
經濟而言，復甦的進度要視乎消費服務行業的增長及房
地產行業的表現，其中房地產去庫存是今年供給側改革
的重點。假如去庫存成功，除了促進地產市場的交易
量，亦令房地產投資回復增長，進而拉動其他行業的需
求。唯去庫存及轉型需時，短期內內地經濟增長仍會放
慢，需待今年下半年才有機會看到復甦跡象。

避開產能過剩高負債產業
近日港股維持平穩，預計恒生指數短期支持位為本月低

位約18,300點，阻力位為前裂口底部約20,300點。現時恒
生指數及國企指數2015市盈率分別為9.6倍及6.2倍，息
率則達4.2%及4.8%，估值接近金融海嘯水平。雖然再度
大跌的機會不大，但投資者仍應保持較審慎的態度，選擇
現金流及增長透明度較高的板塊，如科技和保險，避開一
些產能過剩或負債高的產業。
（以上資料只供參考，並不構成任何投資建議）
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港股料反彈 本周上望19800
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對匯控業績最樂觀的花旗，預料匯控稅前利潤為
228.21億元，按年增加22.17%，重申對匯豐控股

「買入」投資評級，亦將其目標價由68港元下調至65
港元。較為看淡的交銀國際則預料匯控去年稅前利潤
198億元，按年升6%。

大摩：穩定派息風光不再
摩根士丹利則料匯控稅前利潤209.1億元，按年升
11.94%。匯控一向有穩定派息，吸引以收息為目標的投
資者，惟穩定派息情況或風光不再，大摩認為，內地經
濟放緩，可能會導致匯控減派息，料去年每股股息會維
持0.5元，按年持平，而今明兩年每股股息亦不會有增
長，最壞情況甚至會於明年減派息40%至每股0.3元。
大摩指，匯控香港業務的挑戰、貸款增長放緩、提高
普通股權一級資本充足率、重組開支及違規罰款支出，
以及交通銀行（3328）佔匯控整體約15%盈利貢獻的或未
能持續等，都不利匯控業績及派息。

麥格理：資產質素恐轉差
麥格理亦擔心匯控的資產質素轉差會影響派息，麥格
理警告，匯控風險緩衝過去數年不斷下降，若資產質素
輕微轉差，亦會令不良貸款損失撥備上升，影響盈利表
現。

麥格理預料，匯控的不良貸款率未來或會由目前
2.6%急升至5.7%，而今年至2018年的平均不良貸款損
失撥備率亦會上升近159個基點，令平均股本回報率下
跌，估計過去數年大約六成的派息率可能不保。

德銀：削減成本能力存疑
德銀報告預料匯控去年第四季稅前盈利18.87億元，

經調整稅前盈利31億元，已包括英國客戶賠償計劃的

8,000萬元及重組開支的11億元，德銀表示，匯控去年
第四季集團收入表現疲弱，尤其是俗稱炒房的環球銀行
及資本市場業務表現遜色，即使炒房按年有增長亦是因
基數問題，實際上收入情況較2012及2013年第四季
差，但德銀相信全年稅前盈利有216.12億元，按年升
15.7%，純利為159億元。
匯控面對大型重組計劃，德銀表示，市場經營環境困
難，將會影響收入前景、成本節省及資金走向，德銀估

計，去年底匯控一級資本充足率會較去年第三季高10
點子至11.9%。
德銀認為，匯控去年第三季成本節省未如理想，對匯
控長線削減成本能力有懷疑，認為在金融海嘯後，成本
控制已變得困難，加上收入疲弱，負面因素或會抵消成
本削減的效益，因此在評估市場對匯控未來的不利影
響，將其目標價由70港元大幅下調至55.6港元，同時
維持「持有」評級。

香港文匯報訊（記者 黃萃華）上周決定

不遷冊的匯控(0005)於今日公佈去年度業

績，綜合多間大行預測，匯控全年除稅前盈

利將介乎198億元至 228億元（美元，下

同），平均除稅前盈利為219.8億元，按年

升17.7%，而預期匯控去年第四季盈利只有

約20億元，按季下跌逾6成。市場關注在經

濟環境變差下，匯控會否為「留力」而削減

派息。而業績前，匯控外圍股價輕微下跌，

ADR上周五收報50.05港元，較港收市價跌

0.4%。
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香港文匯報
訊（記者孔雯
瓊上海報道）
周末傳來重磅
消息，中國證
監會換帥劉士
余接替肖鋼，
消息一出，業
內普遍認為周
一A股會迎來
正面解讀。

新帥上任A股大概率漲
其實自去年下半年起，有關肖鋼職位變動之傳聞就
不絕於耳，統計顯示自肖鋼接任郭樹清以來，5次陷
入調任、辭職謠言，最近一次發生在今年1月。
西南政法大學證券期貨研究所所長黃小寧指，客觀
來講，此前非議對肖鋼而言過於嚴苛，但去年發生的

股災，以及開年後的4次熔斷，使得投資者急切的希
望監管層可以一改管理手段，這次證監會換帥有利穩
定情緒，或將使得A股不確定的因素得到釋放。
英大證券研究所所長李大霄則直言，新上任的劉

士余給中國證券市場帶來新希望，上漲為大概率事
件，希望新帥可以平衡監管與效率，平衡投資者利
益與融資者利益，維護市場公開、公平、公正。

料積極推進註冊制實施
劉士余初上任就面臨股市改革創新系列舉措，不

少業內人士認為劉士余此前就參與過銀行間債券市
場的建立，可謂資本市場的改革派，料他上任之
後，會對《證券法》修訂和實施註冊制兩大事件起
到積極的推進作用。
其實在肖鋼任職期間，已經將註冊制改革持續推

動了三年，而就在其3月1日授權決定前夕，此副擔
子卻換到劉士余的肩上。
雖然多數市場觀點認為新證監會主席可帶領新的

團隊走出與以往完全不一樣的道路，註冊制改革更
是首當其衝，但擔憂之聲卻指新團隊能否保持穩定
的工作作風。
申萬宏源高級策略分析師徐磊表示，肖鋼任期中

註冊制改革有所延後，因此劉士余履新後第一要面
對的就是如何更穩妥地推進註冊制改革，並維持資
本市場的穩定。

網民寄語中證監新主席
很多投資者對新帥抱有極大希望，很多散戶在網

絡上晒出對他的寄語，多數人稱希望今後可以「牛
市有餘」、「超越6,124」，李大霄也在個人微博寫
出對劉士余的7條寄語，並稱只有堅定不移地維護散
戶、愛護散戶、捍衛散戶、保衛散戶，中國股市才
真正有希望。
中歐國際金融研究院執行副院長劉勝軍亦撰文寄

語劉士余，稱其肩負特殊的歷史責任，並提出敬畏
市場、不以股價指數為政策目標、回歸監管主業等
期望要求。
雖然大多數經歷股災的股民都在殷殷期待周一A

股大漲，可從歷史數據表現，中證監歷次換帥後，A
股首日漲跌各半。

新人事新希望 A股料沖喜

香港文匯報訊（記者涂若奔）歐美股市上周五普
遍下跌，港股ADR比例指數也下滑83點，但中證監
上周六突然更換掌門人，市場期待新官上任帶來新
氣象，或可成為推動內地和本港股市的短期動力。
分析員普遍預料，港股今日將會弱勢反彈，本周有
望升到19,800點水平，但中長期來看，影響港股的
主要因素仍是國際油價走勢、內地即將舉行的「兩
會」是否會推出新政策，以及主要貨幣匯率表現
等。
道指上周五收報16,391點下跌21點，標普基本無
變化，納指上升16點，但歐洲股市全線下挫，跌幅
從數十點到過百點不等。港股ADR比例指數亦跌83
點收報19,202點。在美上市的恒指成份股跌多升
少，建行（0939）ADR折合港元報4.55元，相當於
拖累大市跌15點，表現最差。工行（1398）和中行
（3988）合計也拖累大市跌逾10點。匯控（0005）
折合港元報50.05元，拖累大市跌7點。惟有中移動

（0941）表現相對較好，折合港元報84.51元，相當
於帶動大市升6點。

A股料現易帥行情 港將受惠
中證監原主席肖鋼上周六被免職，由農行

（1288）原董事長劉士余接任，內地散戶紛紛憧憬
市場出現「換主席行情」。本港分析員亦預料，港
股將會追隨A股漲勢從中受益。友達資產管理董事
熊麗萍昨日接受本報訪問時表示，肖鋼任內推動的
融資融券、救市以及熔斷機制，均未能取得理想效
果，市場自然會歸咎於他，「換主席可消除部分投
資者的陰影」，對A股會有刺激作用，對港股也會
有幫助，但必然只是短線利好，港股的表現依然要
看近期的宏觀因素。

後市聚焦「兩會」及公司業績
熊麗萍指出，除了國際油價走勢、美元息口以及

環球經濟數據外，內地下個月舉行的「兩會」以及
港股即將迎來業績期，將會是市場關注的焦點。她
預計，恒指今日有望升到19,400點，若匯控、恒生
（0011）等大藍籌的業績有驚喜，再加上油價走勢
平穩，本周港股或會進一步升到19,700點。
第一上海證券首席策略師葉尚志亦認為，中證監

換主席會帶來心理上的刺激作用，市場憧憬「新人
事、新作風、新希望」，或會利好股市，但這一因
素的實際影響不大，未來中證監的運作是否良好仍
有待觀察。他指出，國際油價走勢和主要貨幣的表
現正在建立新的平衡點，加上內地「兩會」、港股
業績以及G20財長會議等多個炒作議題，預計本周
港股將會弱勢反彈，有望升到19,700-19,800點水
平。
對於中證監主席撤換一事，耀才市務總監郭思治

表示是一件好事，但相信對股市的刺激作用不大，
反而下月召開的「兩會」將有更大影響。

匯控業績關注重點
商品業務走勢

商品價格低迷，市場
料匯控對商品業務投資
將會減少

製表：記者 黃萃華

亞洲區盈利持續性

亞洲業務對匯控的盈
利貢獻佔比高，惟亞洲
區經濟轉弱或對匯控盈
利有較大影響

派息可持續性

資產質素轉差或影響
派息

未來薪酬加幅

集團早前公佈以2017
年花紅支付今年加薪，
來年的薪酬政策如何

大行對匯控業績預測
券商 去年稅前純利預測(美元) 按年變幅

花旗 228.21億 +22.17%
里昂 224.86億 +20.37%
麥格理 223.33億 +19.56%
瑞銀 221.88億 +18.78%
美銀美林 221.05億 +18.34%
摩根大通 218.44億 +16.94%
高盛 217.63億 +16.5%
德銀 216.12億 +15.7%
摩根士丹利 209.1億 +11.94%
交銀國際 198億 +6%

製表：記者 黃萃華

■劉士余接任中證監主席，市場
憧憬A股迎來正面解讀。
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