
■周全浩撰寫專
欄30餘年，去年
才卸下專欄作者
的工作。
記者曾慶威 攝

香港文匯報訊 (記者 周紹基)

「習特會」取得成果，中美貿易戰

雙方願意互不增加新關稅，並坐下

談判，冀90日內達成新的協議，情

況符合市場預期。市場人士認為，

大市的焦點將會轉移至美國明年加

息的進度上。在美國上市的港股預

託證券（ADR）大致向好，騰訊

（0700）ADR較港股升0.5%，友

邦（1299）也升 0.2%，但匯控

（0005）及石油股的表現卻偏弱。

不過，分析師認為，中美貿易戰有

緩和跡象，對大市的氣氛應該有一

定的正面推動，料今日大市可以高

開。
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香 港 文 匯 報 訊
（記者 殷考玲）香
港浸會大學退休教

授周全浩，以前筆名張公道撰寫《信
報》專欄「走勢縱橫」30餘年，去年才
卸下專欄作者的工作。逾40年研究股市
心得，創立均值回歸法的概念，周全浩
認為世界上很多種資產價格都有均值回
歸法的特性，「以股票為例，當某隻股
份股價跌至4至5年前的平均價，就是入
市時機。」
周全浩認為，世界上很多種的資產價

格都有均值回歸法的特性。他解釋，以
長期移動平均值為中心點，假設某一類
資產例如股票、黃金等，其價格不斷上
升，當價格處於長期移動平均值之上，
就是處於牛市的狀態；相反，當價格處
於長期移動平均值之下，就處於熊市。
「簡單來說長期移動平均值的界線，可
以用該類資產的5年、7年和10年平均值
計算出來。」周全浩續稱。

大戶派貨為必經階段
周全浩認為，每一個股市周期均會經

歷大戶派貨的階段，他以去年10月至今
年3月的半年時間為例，期內恒指走勢大
約介乎28,500點至34,000點之間，仍屬
於升市階段。他留意到，個別股票如騰
訊（0700）股價分別在400元、350元附
近均有大戶在派貨，另外建行（0939）
於1月份曾見9.39元高位，也有大戶在派
貨。周全浩表示，股市暢旺期間，大戶
沽貨鎖定利潤，接貨未必純粹是散戶，
可能還有基金等。
談及均值回歸法的價值，周全浩認

為，均值回歸法在於可看到股市處於長
周期時的運作的規律，當中包括大戶收

集和派貨的過程，是市場忽略的部分，
而目前股市處於低位徘徊，就是大戶趁
低吸納股票的時期，等待下一個股市暢
旺周期，大戶就有貨可派。他舉例指
出，中國人壽（2628）今年曾見15元附
近水平，是2008、2009年金融海嘯才見
到的水平，他相信大戶會花半年至1年時
間，慢慢趁低吸納，而普通散戶持貨通
常也20多元，他相信散戶不會有信心在
15元附近買入中人壽。
事實上，周全浩今年年初曾預測，今

年恒指低位有可能跌至24,500點附近，
而熊市最快要於明年上半年才見底。
他指出，要判斷股市是否已處於熊市

底部，可觀察強勢股如中電（0002）、
恒生銀行（0011）、領展（0823）和平
保（2318）等股價是否已見底，如股價
硬淨的強勢股也見底，則代表股市已接
近到達熊市底部，屆時就是投資者吸納
股份的好時機。
如何界定一隻股份是否已見底？周全

浩解釋這就是均值回歸法的概念，當股
價跌至4至5年前的平均價，就是入市時
機。以騰訊為例，4年前的平均價為132
元附近。

旺市揸現金淡市撈股票
談及在亂市之中如何自保時，周全浩

認為，在旺市時要持有現金，淡市時就
吸納股票。他解釋，市旺趁高位沽貨鎖
定利潤，投資組合以持有現金為主，待
淡市時就有足夠資金入市撈底。事實
上，普遍散戶心態是越高越敢追貨，越
低反而不敢入市，周全浩表示一般散戶
通常也是短炒心態，未做到長期投資股
票，所以普通散戶買股票也不賺錢。
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周全浩投資心得：
買股要用均價回歸法

中美貿戰暫緩 利好港股
ADR普遍向好 恒指月內或上試二萬七
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港股ADR上周五於美國表現：
股份

匯控（0005）

中移動（0941）

中海油（0883）

中石化（0386）

聯通（0762）

國壽（2628）

中石油（0857）

騰訊（0700）

友邦（1299）

建行（0939）

ADR於美國收報
（港元）

66.56

77.83

13.18

6.68

9.19

16.82

5.44

313.58

64.00

6.68

較上周五港股變化（%）

-0.50

+0.23

-0.92

+0.40

+1.27

+0.13

-0.96

+0.51

+0.23

+0.17

香港文匯報訊（記者 黎梓田）遠東發
展（0035）近年積極於海外發展，特別是
澳洲、英國、新加坡等地，並以酒店、停
車場、博彩以及物業開發作為四大業務。
集團表示正研究如何釋放資產的價值，不
排除有機會重建旗下酒店。同時由於在澳
洲已有一定發展酒店的經驗，加上海外發
揮空間較香港大，故期望把相同發展模式
複製至其他國家。
遠東發展董事總經理孔祥達表示，集團
在香港的物業組合，最大的價值在於持有
的酒店物業的價值潛力，而這些酒店在賬
上價值偏低，如何實現它們的價值是集團
「無時無刻」關心的重點之一。而持有商
業樓宇的地契的建築物，由於免補地價的

關係，因此可隨時進行改建。另一方面，
香港的酒店房間供應緊張，特別是港珠澳
大橋及高鐵通車後，訪港旅客人數上升，
因此集團亦需要評估，當把酒店改建成寫
字樓會否損失更大的收益？惟現時未有結
論，暫時酒店仍然是一項不俗的資產，而
集團未來亦有彈性，去把旗下酒店物業轉
化為其他土地儲備。

積極研究提升資產價值
他指，集團大部分在港持有的物業均為

酒店，亦有兩幢寫字樓。以目前階段來
說，如果拆卸或改建寫字樓要看是否值
得。以旗下灣仔麗悅酒店為例，面積約6
萬方呎，在賬面上大約1億多元，每方呎

不到2,000元，重建後每方呎價值提升至
2萬元，該物業的價值便至少10億以
上，但假如將物業改建出售或分租，便
會令經常性現金流業務出現收益減少的
情況，因此需要時間研究；另外，一些
較舊的酒店或需翻新，而集團亦會審視
該酒店是否值得翻新或改建成寫字樓。
他強調集團會積極研究，以實現或提升
資產價值。
高鐵、大橋通車為本港帶來旅客增

長，孔祥達稱集團在荃灣、奧運站一帶
均設有酒店，這些酒店已能應付基建效
應帶來的旅客需求。至於會否再尋求發
展機會則要視乎機會及價錢，還要「計
數」視乎回報是否合理。

感覺本港地價正在調整
至於住宅發展方面，他認為最近「係

平咗啲」。雖然感覺上本港地價正在調
整，但業內仍存在不少競爭，在這市道
下，地皮位置以及出手的時機也同樣重
要。他又指，現時仍未看見香港地價會出
現重大調整，反而內地的地價則可能出現
較大調整，但不排除內地有突然「放水」
的可能，因此要懂得把握機會。至於新加
坡樓市則較為平穩，較容易預測當地樓市
走勢，因此每個地方都會有部署。
被問及會否與周大福於海外繼續合作發

展其他項目，孔祥達形容周大福是一個很
好的生意夥伴，只要有合適機會便會合
作。另外，由於市況波動，旗下元朗洋房
項目珀爵開價將會稍低於市價，但該項目
規模不大。集團與長實合資的元朗豐樂圍

項目，集團佔四分一，至於何時開始發展
項目，他指目前「等緊大佬吹雞」。而停
車場業務方面，除了自資擁有的停車場，
集團亦希望參與更多第三方停車場管理項
目。
孔祥達指，集團能在澳洲取得多個地皮

發展酒店，原因在於集團對開發酒店有一
定經驗，而經營酒店能為當地帶來就業及
旅遊收入，亦能提供資本予當地發展。相
較香港「只係睇銀紙，錢多就畀你做」，
也甚少參考其它因素，因此發展海外的發
揮空間較香港大，並期望能把類似模式引
入至其他國家。

博彩業務不會成主業
至於博彩業務，孔祥達指，集團不希望

經營一個過於單純的賭場，而是娛樂性較
高的博彩業務，有別於傳統博彩。他強調
博彩業務不會成為主業，而是能與旗下酒
店業務形成一個相當大的協同效應，旅客
到當地旅遊，「夜晚無嘢做，就會玩吓兩
手」，特別是亞洲旅客。
被問及與被永升亞洲收購的有線寬頻未

來合作的可能，孔祥達表示稱，有線寬頻
最大的資產在於其鋪設在地底的寬頻網
絡。而作為地產商，當發展一個項目時，
需要「駁水駁電」等基礎工程，亦包括鋪
設寬頻，因此亦會有業務合作。倘若集團
興建附有智能家居系統的住宅項目，不排
除集團亦會與有線寬頻尋求合作，不過現
階段要等待有線寬頻一步步演變，讓業務
步入正軌，起碼「要止咗蝕先」，然後再
研究如何把寬頻網絡的價值釋放出來。

香港文匯報訊（記者 黎梓田）談及公司股
價表現，孔祥達認為股價未能完全反映集團的
價值，認為評估一間公司的價值創造，要看股
息、股價升幅以及營運模式，近期雖有所調
整，但長期以來集團在這三方面的表現亦優於
不少的地產商。表面上集團純利倒退四成，不
過其實「儲咗好多數未入，唔代表做唔到生
意」，因此只是時間性問題，而經常性現金流
業務的價值亦保持連年上升，有信心市場會對
集團給予一個合理的價值。
他分析指，如以市盈率（PE）去看，高PE

的公司一般以經常性現金流業務為主，而「起
樓、賣樓」的公司，例如發展商，市場會擔心
「今年賣得到樓，明年賣唔到樓」，因此PE
通常較低。而很多人對集團的印象只停留在
10年前的遠東發展，而今時今日的集團業務
及規模已今非昔比，而且股本回報率
（ROE）超過10%，較其他同行為佳。另集
團有不少的價值均「隱藏」在旗下的物業裡，
例如灣仔麗悅酒店，而集團亦會尋找合適時機
把這些物業的價值發揮出來。
此外，集團股票的流動性也是影響股價的一

大問題，大股東持有五成多，加上有不少基金
持有大量公司股票。他坦言，難以解決相關問
題，未來會多進行一些投資者關係的活動及工
作。

強調集團「今時不同往日」遠東發展：不排除重建旗下酒店

■孔祥達期望
把澳洲酒店經
營及發展模式
複製至其他國
家。
記者黎梓田 攝

金利豐研究部執行董事黃德几表示，今
次中美元首的談判結果，是市場預料

之中，雖然沒有任何具體結果，只有個大
致方向，因為中美貿易戰並非一朝一夕可
以完全解決。但他認為，兩國元首透過會
談釋出善意，肯定有利市場氣氛。

黃德几：10月份已見低位
黃德几又認為，恒生指數在11月份升逾
6%，顯示市場已經將中美貿易談判的好消
息預早在股市上反映了。不過，由於市場
氣氛改善，加上估計市場不會出現「好消
息出貨」的現象，故預料今周大市的波幅
只會在26,300至27,000點。而27,000點是
一個頗強阻力位，短期內較難突破。
他相信，港股在10月份已見低位，12月

靠穩的機會也大，但提醒要注意美國的明
年加息步伐，因為目前聯儲局官員已有
「偏鴿」跡象，若一旦美國經濟數據又再
呈強的話，或對市場帶來較大的壓力。

張智威料大跌機會不大
信誠聯席董事張智威亦認為，恒指在11
月尾段明顯被期指大戶挾高。他認為，恒
指踏入12月走勢還會繼續向好，因他留意
到近期不少基金已開始有所行動，料不少
基金經理都有意在12月「粉飾櫥窗」，相
信本月恒指會向中期阻力位即27,800點邁
進，而目前大市再大跌的機會不大，25,000
點將會是支持位。對於美聯儲局近日釋放
「鴿派」信號，張智威認為這對大市是好
消息，暫停加息有利銀行做按揭生意，同
時，對走弱的本地地產股都有利。
財經評論員李偉傑同樣認為，12月的焦

點會落在聯儲局今年最後一次的議息會
議，聯儲局方面亦會就全球經濟狀況及美
國經濟發表意見，若再一次向外界釋放
「偏鴿」的訊號，將繼續有利港股的表

現。他相信，中美貿易戰緩和，有利出口
股表現，部分今年累跌得多的股份，包括
科技股、手機股、電訊設備股等，都有望
在12月造好。

■灣仔麗悅酒店 網絡圖片

■恒生指數上周五收市報26,506點，累計11月上升超過1,500點。 中新社


