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深港通效應 中氣有睇頭
美國11月非農業新增職位17.8萬個，符合預期；而失

業率降至4.6%，重返2007年水平，超出市場意料，反映
美國經濟增長動力持續、就業達至聯儲局的目標，本月
12月15日宣佈加息的概率，在美利率期貨市場已升至
100%，可以說市場對美加息已無懸念。至於意大利修改
憲法公投，今日清晨結束，是否成為2016年最後一隻
「黑天鵝」，市場傾向審慎，但並無恐慌情緒。

Billy簡決心反擊沽空勢力
深港通開通後，績優的中小股料成資金炒作對象，部
分股份可望得以借力反擊沽空機構造謠，形成另一個影
響市場的力量。以中國天然氣(0931，簡稱中氣)為例，股
份一直遭沽空，公司主席Billy簡在10月18日至11月25
日，期間增持17次共8.5億股，每股由0.185元至0.228
元，涉資1.8億元，持股增至69.79%。有美資沽空機構在
去年發出沽空報告，對中氣全力拓展內地液化天然氣業
務提出質疑，甚至作出惡意指控，同時以沽空圖利，Billy
簡與沽空機構的鬥法迄今未完，而股價持續受摧殘，據
聞Billy簡已獲內地友好組成基金進行反擊，甚至不排除
公司回購挾空倉。中氣亦為深港通可買賣股份，傳聞有
資金助力反擊，正藉股價處谷底反彈，不妨跟紅頂白。

中國天然氣以「治理霧霾、改善環境」為宗旨，主要
從事發展液化天然氣業務，特別是經中國對外貿易經濟
合作部批准在內地從事提供天然氣車輛、船舶及設備融
資租賃服務，經過兩年耕耘，已取得可觀成績。在2016
年7月22日，完成向河北天道能源儲運增資4,590萬元人
民幣，河北天道將投資建設液化天然氣存儲及分銷中
心，向工商、住宅以及液化天然氣加氣站銷售及分銷液
化天然氣。此外，融資租賃業務方面，由去年上半年至
今年6月30日，累積租賃本金額約3.8億港元，與1,875
輛重型液化天然氣車輛、3艘液化天然氣船及10套存儲設
備等融資。內地已制定國策鼓勵大量使用天然氣改善霧
霾，中氣業務前景極為樂觀，現價0.192元，中線大有條
件翻番上升。

中農泊中信大碼頭
停牌兩周的中國農產品交易(0149)，昨宣佈以總代價31

億元收購中信資產管理旗下十家公司(遍及西藏、北京、
上海、溫州、青島、深圳前海等)經營的典當貸款業務，
中農發行23.08億股(每股作價1.35元)支付，新股相當於
擴大股本後51%股權，中農申請清洗豁免，今日復牌。
中農泊中信大碼頭，未來業務發展將大有作為。

深港通今日開鑼，代表滬、深、
港股市進入全面互聯互通新時代，
股市將如魚得水，對港股而言，勢
成亞洲區內股市最大資金淨流入
的市場，吸引力將大為提升，績
優而具持續發展的中資、民企股
份，估值得以升價將是預期之內。
美股上周五在理想的就業數據、
加息將無懸念下微跌21點，道指
收報19,170，美元高位回吐，有
助今天假後重開的亞股回揚，港股
短期可望反覆向22,800/23,000推
進，借力深港通的中小股，料成焦

點之一。 ■司馬敬

恒指上周累跌158點或0.7%，收報22,564
點。相比之下，受惠於油股造好，國指跌勢
則較輕微，收報9,781，跌0.1%。深港通於
今日正式開車，觀乎部分相關概念股上周出
現獲利回吐，當中中國銀河(6881)跌6.1%，
為跌幅最大國指成份股。另外，內地造價逾
2,000億元人民幣的京津冀鐵路網獲批，刺激
中國中車(1766)周內累漲7.2%，成為升幅最
大國指成份股。至於傳出聯通集團混改方案
已敲定的聯通(0762)亦漲達6.2%。
中廣核電力(1816)在上周的調整市下則見

跑出，曾高見2.38元，收報2.35元，全周計
仍升0.12元或5.38%，現價已企於多條重要
平均線上，呈走勢向好形態。中廣核電力較
早前宣佈，向控股股東中廣核集團，收購防
城港核電61%股權、陸豐核電100%股權及
中廣核工程公司100%股權，總對價約為
99.2億元人民幣。另外，集團日前又落實向
中電(0002)出讓部分項目股權，涉款為50億
元人民幣。根據股權轉讓協議，集團向中電
核電(陽江)有限公司出售其所持有的陽江核電
17%股權，其中包括直接持有的陽江核電

12%股權和全資附屬公司廣核投持有的陽江
核電5%股權。
待出售股權完成後，中廣核電力將直接及

間接持有陽江核電合共61.2%的權益比例，
陽江核電仍為集團的附屬公司。集團本身一
向財政十分健全，加上出售部分項目套回大
量現金，令手頭資金更為充裕，對業務拓展
大有裨益。趁股價蓄勢破位跟進，中線上望
目標為年高位的2.99元，惟失守20天線支持
的2.26元則止蝕。

建行博反彈 購輪可揀13860
建設銀行(0959)近日隨大市回調，上周五

收報5.8元，惟技術走勢仍未轉弱。若看好
該股後市反彈行情，可留意建行瑞銀購輪
(13860)。13860上周五收報0.155元，其於明
年4月12日最後買賣，行使價6.38元，兌換
率為 1，現時溢價 12.67%，引伸波幅
25.2%，實際槓桿11.1倍。此證仍為價外輪
(10%價外)，但因有較長的期限可供買賣，數
據尚算合理，加上交投較暢旺，故為可取的
吸納之選。

中廣核電力擴規模利走強
張怡紅籌國企 窩輪

資金流入 留意吉利購14649
法興證券上市產品銷售部輪商 推介

恒指上周先升後跌，再次於50
天線及23,000點關口附近受阻回
落，然而，整周上落波幅不大，
在20天及50天線約22,600點至
23,100點之間震盪，目前10天線
已率先止跌回升，而20天及50天
線跌勢均已趨緩和，技術走勢有
機會逐漸轉佳。恒指牛熊證資金
流方面，截至周四的過去5個交易
日，牛證錄得約4,670萬元資金淨
流出，而熊證則錄得約5,170萬元
資金淨流入，反映較多資金傾向
以熊證部署空倉。街貨分佈方
面，截至周四，恒指牛證街貨集
中在收回價21,600點至22,500點
之間，這區域的過夜街貨合計相
當於約5,270張期指合約；而恒指
熊證的過夜街貨則在收回價
23,000點至23,800點之間，相當
於約4,330張期指合約。
個股窩輪資金流方面，上周吉

利相關認購證錄得約7,450萬元資

金淨流入部署好倉，為最多資金
流入個股。當中，較多資金留意
行使價6元至8元之間的價內至輕
微價外條款，年期中長期至長
期，實際槓桿約2至5倍。
技術上，吉利股價上周反覆回

落，周五再次失守10天及50天兩
條平均線，或有機會再次考驗11
月低位7.10元附近，宜審慎部署
技術反彈，如看好吉利可留意長
期貼價認購證14649，行使價7.50
元，2018年9月初到期，實際槓
桿約2.3倍。

本文由法國興業證券（香港）
有限公司提供。結構性產品並無
抵押品。如發行人或擔保人無力
償債或違約，投資者可能無法收
回部分或全部應收款項。以上資
料僅供參考，並不構成建議或推
薦。結構性產品價格可升可跌，
投資者或會損失全部投資。

股市 縱橫

港股上周五藉對意大利修憲公投的憂慮
而明顯回調，但當晚期則反彈122點完
場，雖未收復早市的313點失地，但反映
市場大戶對外圍不明朗因素並非看得太
淡。事實上，在上周五的較大調整市中，
炒股唔炒市仍為市場特色，熱錢尋寶熱有
擴散跡象，料有利部分仍然低迷的行業龍
頭股成追落後對象，當中招商局港口
(0144)是可留意股份。
招商局港口於11月14日造出19元的52
周低位後，近期主要在此承接區域之上窄
幅爭持，而上周一回落至19.28元已獲支
持，最後以周內近低位的19.3元報收，全
周微升0.08元或0.4%，論表現已跑贏大
市，離調整見底應不遠。集團股價持續受

壓，相信亦漸反映上半年業績未如理想的利淡因素。
招商局港口中期盈利按年跌39%至16.9億元，符
合早前盈警預測。不過，集團港口吞吐量自6月起已
現溫和增長，首8月內地港口自然增長按年增0.9%，
較首 6月-0.8%有所改善，意味 7月至 8月增加
5%-6%。集團派中期息維持在22仙，派息比率為
61%，上年同期為42%。在業績倒退的情況下，集團
派息率不減反增，也顯示本身財務狀況十分穩健。

明年吞吐量料平穩增長
據管理層較早前表示，預期集團下半年業務量將
好過上半年，除靠自身努力外，中國經濟復甦勢頭
亦較好，預期今年全年深圳西部港區碼頭吞吐量可
超過1,000萬箱，按年上升5%至6%，深圳整體則
超過2,200萬箱，按年升1%；明年整體吞吐量預計
有單位數增長。至於費率方面，今年以來波動不
大，明年也可望保持平穩。
另一方面，招商局港口現時以經營主控碼頭為
主，旗下主控碼頭集中於深圳及樟州，寧波及青島
部分碼頭是主控碼頭，集團未來會在渤海灣及珠三
角地區尋找適合碼頭進行收購合併，現時正在商談
階段。值得一提的是，集團較早前發行首期15億元
人民幣熊貓債，所得資金主要用於內地的資本開
支，包括發展前海灣花園及於北部和珠三角地區尋
求港口合作或收購，期望可以提高股權。
招商局港口預測市盈率約15倍，市賬率0.73倍，
估值不算貴，而息率近4厘，股息回報則仍不俗。
現價離調整底部不遠，可分段收集，博反彈暫看1
個月高位的20.45元。
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港股於12月2日收盤報
22,564.82，即使大跌313.41
點和恒生指數陰陽燭日線圖
轉呈大陰燭，但僅9RSI及
STC%K 底轉頂背馳，但
DMI+DI與MACDM1尚保
穩態，短線仍有望步穩之因，
乃美股無懼加息，深信加息
的幅度和密度該不會大緊湊，
否則窒礙經濟量長，此況會

對香港等亞洲一眾股市產生相對良性
和正面的效應。
恒指得添量奮破仍然受制於22,940
至22,840區間，再克23,048和轉戰
23,147 至 23,268 阻力區，往上是
23,353 至 23,464 和 近 期的尖頂
23,631；短期支持位為22,488至22,228
點。

煉油化工業務轉穩撐盈利
股份推介：中國石油股份(0857)今年
前三季股東應佔淨溢利達17.31億元(人
民幣，下同)，按年減少94.34%，待油
價回穩向俏，可望改善業務業績表現。
前三季度累計11.01億桶油當量轉減
0.3%，其中原油產量6.96億桶的按年
減少3.6%影響最大；而倫敦布蘭特和
紐約WTI原油現貨均價於1-9月份分
別達41.88美元與41.4美元，按年仍減
24.3%與18.7%。但油價之跌，又使中
石油其他板塊的業務表現轉穩，特別
是煉油與化工的實現經營利潤於前三
季度累計達85.95億元，較上年同期大
幅增加5.14倍。
此外，銷售與貿易板塊的實現經營
利潤達68.05億元，所涉的銷量1.187
億噸則基本與上年同期之數持平。純
利於7-9月份三季度達12億元，按年
減少76.9%，受惠於油價跌後回穩，
問題是勘探與生產板塊的油氣生產得
提升，始可相配合地改善業績表現。
中國石油12月2日收5.49元(港元，
下同)，跌0.03元 ，日線圖呈陰燭倒
轉錘頭，RSI頂背馳勢頭略為轉弱，
STC有溫和派發信號，須守5.27元，
否則會下試5.1元甚至5.04元，如破
5.72元，有望見6元至6.54元。(筆者
為證監會持牌人士，沒持有上述股份)
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港股上周五急跌，濠賭股
及騰訊(0700)為領跌股，料本
周焦點則重回深港通之上。
恒指上周全周累跌158點，主
板日均成交增至767億。深港
通今天正式開通，預期港股
成交量未必有太大增量，但
留意部分中小型股份及塊板
或有炒作，料恒指維持上落
市格局。

兩地互聯互通利金融業
股 份 推 介 ： 中 金 公 司

(3908)。深港通於今日正式啟
動，標誌着兩地股市進一步
互聯互通，長遠對兩地金融
業，尤其是投資銀行、證
券、財富管理等業務有正面
幫助。除了主力證券業務等
券商股外，亦可留意具有投
資銀行業務的股份，例如中
金公司以及將於本周上市的

中信建投(6066)。
中金控股股東為國有投資公司中央

匯金投資，其主要業務包括投資銀
行、經紀業務、固定收益業務等。雖
然上半年業績受累內地股市疲弱，營
業額及盈利分別錄得34.7%及49.4%
下跌，但集團早前向主要股東匯金收
購中投證券100%股權，作價167億元

人民幣，將
以發行股本
支付，交易
將有利擴大
其 資 產 規
模、分行網
點以及客戶
基礎。
另一內地

大型綜合投
資銀行中信
建投將於本周五掛牌，其業務主要包
括投資銀行業務、財富管理業務、交
易及機構客戶服務業務，以及投資管
理業務。以2015年收入及純利計算，
集團於業內排名第10，佔市場份額分
別為2.8%及3.2%；過去4年，其淨資
產收益率及股東權益回報率，在按總
資產規模排名的中國20大證券公司中
排名第一。
集團投資銀行業務全面，包括股權

融資、債務融資、財務顧問等，截至
今年6月底，集團IPO在會審核項目
48個，行業排名第三；股權再融資在
會審核項目29個，在行業中排第一。
隨着內地股市逐漸做好，資整市場開
放，相信有利集團前景，上市後可留
意集團表現。
(筆者為證監會持牌人士，沒持有上

述股份)
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深港通今天正式開通。不少
港股投資者都趁深港通開通前
在市場裡「尋寶」，例如是一
些估值較相對較低的科技類股
份，都曾於周內出現異動。回
顧上周，恒指全周下跌158.63
點或 0.7% ，收報 22,564.82
點；國指下跌9點或0.09%，
收報9,781.23點；上證指數下
跌 18.095 點或 0.55%，收報
3,243.843點。

股份推介：金山軟件(3888)是中國最早的互聯網軟體企
業之一，旗下擁有西山居、獵豹移動（NYSE:
CMCM）、金山辦公以及金山雲等四家子公司，主營互

動娛樂、互聯網安全及辦公軟體業務。
金山軟件第二季由於對迅雷和世紀互聯的投資賬面

值作出減值撥備，錄得淨虧損。公司第三季度擺脫前
兩季頹勢，扭虧為盈，實現收益22.26億元人民幣(下
同)，環比增長26%，按年增長48%；母公司股東應佔
溢利為1.4億元，按年增長198%，並錄得每股盈利
0.11元，符合彭博的綜合市場預期。

獵豹移動工具下載在美稱冠
獵豹移動仍為公司最主要受益來源，貢獻11億元或

49.6%的收益，單季環比增長9%，按年增長11%，主
要受益於移動端廣告需求的增加；手機月活躍用戶為
5.1億，環比下降2%，按年增長8%。該子公司受益主
要來自於互聯網增值、營銷及安全服務。根據公司披

露，清理大師還穩居美國地區工具下載排行榜第一名。
儘管清理大師成長空間已不大，Live.me的商業化及迅
速的發展卻可為公司注入新活力，Live.me已經榮登十
月谷歌應用商店美國地區社交類暢銷榜第一名。獵豹移
動於今年4月公佈的20-F檔顯示，截至3月31日，金山
軟體持有獵豹移動47.4%股份，擁有60.8%的投票權，
為公司最大股東。
受益於手機遊戲《劍俠情緣1》的強勁表現，公司第

三季網絡遊戲收益為7.9億元，按月增長66%，按年增
長139%。每日平均最高同步用戶人數按年增長75%。
公司其他業務收益亦按年增長77%至3.3億元，主要來
自金山雲使用量和WPS Office銷售的增加。
公司持續增加研發支出（按年增長36%），各平台

第三季用戶量按年均上升，長期前景良好。根據彭博預
測，公司2017年市盈率為18.2倍，而2017年周息率為
0.9%。金山軟件同時是滬港通及深港通股份，可予留
意。 (筆者為證監會持牌人士，沒持有上述股份)

近兩個月來，A股的行情就是賺
指數不賺錢，大盤股、權重股、藍
籌股的強勢帶動了上證指數強勢上
漲，中小板的表現則顯得極為弱
勢，創業板看起來更是進入了一次
深度調整。從全球範圍來看，A股
同期的漲幅又再次居於前列，儼然
已經成為一種牛市的形象，但從當
前的行情來看，A股依然沒有太多
的牛市基礎。

A股市場回調不夠充分
自2016年伊始的熔斷制度對A股
形成的兩次衝擊以後，各指數都跌
破了2015年創下的低點，絕大部分
股票都在較低的位置徘徊了一段時
間。雖然說市場近期的表現和長時
間的低迷、沉澱、調整相關，但若
將股市調整所用的時間放在整個A
股歷史來看，這段時間的調整實際
上還不夠充分。實際上，自A股
2016年年初探底之後已經出現過了
數次反彈，但基本上都是上證指數
接觸到3,000點時便出現回調，這
也多次說明了市場的回調不夠充
分。如果從市場成交情況來看，行
情依然有着越出現成交量縮量、股
價越會在後期走高的規律，例如滬
市在2016年5月份一度出現了成交
量低迷，市場後期開始逐漸上漲；
在2016年國慶節之前，滬市成交量
降至了2016年以來的最低點，股市
隨後開始了至今一連串的上漲。這
也可以說明，前期成交量越是低迷
意味着股市的越是在積蓄更多的能
量，但經過一定的釋放之後，這些
動力也會慢慢被消耗，如果後期沒

有利好推動、支撐，後期壓力將不斷增大。此
時，可能有讀者會問，權重股上演王者歸來，
到底還該不該追？

不宜過分追逐權重股
的確，權重股近期的表現暫時脫離了此前與

外盤跟跌不跟漲的魔咒，這在一定程度上還是
反映出有一股維穩的力量對股市起到了支撐作
用。但是，當然從中國整體經濟來看，尚無法
判斷當前股市是否已經擠去了泡沫，更加無法
判斷市場是真實走暖還是暫時的反彈，而且在
當前全球經濟發展前景不清，各種不確定因素
以及各種魔咒還是可能會對市場造成巨大困
擾，例如招商證券策略會。
作者為著名經濟學家，著有《一本書讀懂經

濟新常態》。本欄逢周一刊出
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金山軟件盈利反彈力強
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