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在美國
對中國貨
品加徵關
稅，以及
減息預期
降温下，
港股氣氛
急轉弱，
初步支持
位料於今

年低位26,600點。中美貿易關係
反覆，相信中國會加快發展5G相
關產業，當局對5G雲遊戲的發展
持開放態度，對遊戲股前景有正
面影響。中宣部出版局局長郭義強
日前表示，今年中國推出5G商用
牌照，目前有遊戲企業已經開展
5G雲遊戲的服務，遊戲在雲端運
行無需下載即點即玩等新特點，可
能會對整個遊戲產業業態產生重大
影響，希望行業密切關注。事實
上，內地遊戲廠商早已部署5G遊
戲產業。5G可克服傳統雲遊戲延
遲和網速較慢的缺點外，同時亦提
升遊戲硬件的輕便性。
股份推介：騰訊(0700)宣佈將

與高通在手遊及5G領域合作，
共同研發5G版本的遊戲手機。
未來騰訊手遊裝置將會採用高通
的晶片，優化在安卓系統手機的
表現，同時亦會擴展實境(AR)及
虛擬實境(VR)技術，料有助騰訊
發展串流遊戲服務。集團在雲遊
戲發展過程中將較快受惠，騰訊
擁有大量發展成熟的遊戲產品以
及強大社交媒體網絡，加上配合
AR、VR將進一步提高核心玩家
在遊戲的滲透率。

網絡遊戲業務恢復高增長
另外，集團將公佈次季業績，

受惠於遊戲版號陸續審批及期內
多個新遊戲推出，以及高毛利的
網絡遊戲業務恢復高增長。《王
者榮耀》及《和平精英》的貢獻
亦可帶動次季手遊表現，估計手
遊收入增長有望回暖。加上《權
利的遊戲》、《龍族幻想》和
《荒野亂鬥》等新遊戲的貢獻將
成為手遊業務的催化劑。

(筆者為證監會持牌人士，無
持有上述股份權益)

騰訊手遊收入有望回暖
特朗普反口和

會 對 華 輸 美 另
3,000億美元商品
加徵新關稅，使
美股港股皆應聲
重挫。恒生指數
於 8 月 2 日收盤
26,919， 跌 647
點，陰陽燭日線
圖呈三支陰燭形

成「三隻烏鴉」劣態，即日市中、短線技
術指標差勁，港股不僅以裂口27,566至
26,919低開615點，更反覆回落至幾乎全
日最低位收盤，形成三連跌1,219點，成
交額明顯增至逾千億的1,143億元，遠多
於上日的800億元，跌市成交明顯增加顯
然市場的沽售壓力迅速增大。恒指短期的
支持有27,498、27,380、27,294、27,180，往
下為26,950、26,830和26,705。大市的初步阻
力位下移為27,043、27,288、27,420。
股份推介：金界控股(3918)的股東應佔

溢利於2019年上半年達2.45億元(美元，
下同)，同比增加36.12%，較2018年同期
所增20%多賺逾16個百分點，乃因(甲)受
惠於柬埔寨的旅遊業不斷壯旺發展，特別
是(1)國際旅客於2019年前5個月造訪者達

290萬人次，同比增長11%，其中來自中
國的旅客達110萬人次同比增40%和佔比
高達 38%，使亞太區旅客的增幅亦達
16%。惹人注目的是(2)國際商務客量期內
達56.73萬人次，同比飆升1.48倍，而中
國客佔此比重77%。

澳門中場業務收入理想
金界的(乙)賭場博彩結構，亦見穩快增

長，特別是(一)貴賓市場之泥碼231億元
同比增長 38%，和收入 6.49 億元上升
18%，乃於2018年同期分別飆升1.17倍
及1.63倍的高基數底下的高增長，更是
贏率2.83%較上年之3.3%低0.47個百分
點取得的業績表現，不錯也。(二)大廳賭
桌(即澳門之中場)業務，更佳，因按押籌
碼7.56億元同比增長32%，無疑較上年
同期的升幅53%少增19個百分點，但收
入14.6億元則飆升45%，相對於2018年
上半年收入所增的36%要多增9個百分
點。此項之贏率19.3%高1.4個百分點。
和(三)電子博彩機投入額度13.41億元同比
增長29%，比上年同期多增7個百分點，
收入7,634萬元則增27%，當然遠優於上
年同期尚跌41%之況。（筆者為證監會
持牌人士，無持有上述股份權益）

金界博彩業受惠旅業旺
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中美貿易談判結束不久，美國
總統特朗普突然宣佈，對餘下總
值 3,000 億美元的中國入口貨
物，加徵 10%關稅，9月起生
效，美股應聲下跌，道指先升後
急挫。恒指上周五低開逾 600
點，跌穿27,000點，藍籌股全線
向下。恒指牛熊證資金流情況，
截至上周四過去5個交易日，恒
指牛證合共錄得約2.34億元資金
淨流入，上周四單日錄得9,225
萬元淨流入；恒指熊證期間合共
淨流出約2.79億元，上周四單日
則錄得3,932萬元淨流出。街貨
分佈方面，截至上周四，恒指牛
證街貨主要在收回價26,500點至
27,500點之間，累計相當約5,391
張期指合約，惟大部分於周五跌
市中被強制收回；恒指熊證街貨
分佈主要在收回價 28,300 點至
28,500點之間累計了相當約1,614
張期指合約。

個股方面，騰訊的相關認購證
及牛證合共錄得約4,059萬元資
金淨流入部署好倉，為最多資金
留意個股。技術上，騰訊股價上
周五跌穿10天及20天平均線，
回試 355 元附近。產品條款方
面，目前市場上較活躍的騰訊認
購證為行使價約376元至407元
附近的中期價外條款，實際槓桿
超過10倍；牛證方面，資金留意
收回價345元至350元之間的條
款，收回距離約2.5%至4%，槓
桿約20倍。如看好騰訊，可留意
中期價外認購證21689，行使價
384.2元，今年11月尾到期，實
際槓桿約9.9倍。
本文由法國興業證券（香港）

有限公司（「法興」）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。

7月20日，國務院金融穩定發展委員會辦公
室對外宣佈了11條金融業對外開放的新舉
措，涉及銀行、保險、券商、基金、期貨、信
用評級等多個領域，為金融業對外開放進程再
次按下了「加速鍵」。觀察到，11條開放措施
中，有8條涉及金融機構准入開放，其中有4
條與保險機構相關，另外3條涉及債券市場開
放。我認為，這些舉措對於中國經濟高質量發
展具有重要意義，體現了金融高層勇於開放的
膽識和決心。未來，中國改革開放之門勢必將
會越開越大，外資的春天即將來臨。
改革開放40多年來，中國吸引外來投資的
方式發生了翻天覆地的改變，從「來者不拒」
向提供優質的營商環境等方面加速轉變。同
時，吸引外資的政策之多、擴大對外開放程度
之廣均可謂創歷史之最。這些變化亦讓中國得
以持續成為外商投資的熱土。

為外資行帶來全新機遇
研究發現，此次公佈的開放舉措中，有三項
舉措特別引發資本市場關注。第一項是允許外
資機構獲得銀行間債券市場A類主承銷牌照。
我認為，這對外資行來說意味着全新的機遇，
境內幾十萬億的信用債市場對他們而言，充滿
想像空間。通俗來講，過去外資銀行只能做
「熊貓債」，而現在放開之後，外資銀行就可
以晉升為A類主承銷商，面對的市場空間更
大。
第二項是擴大信用評級開放，支持外資評級
機構進入中國銀行間債券市場和交易所債券市
場開展所有種類債券評級業務。作為金融市場
最基礎性制度，允許外資評級機構在兩個市場
進行所有債券評級，一方面可以滿足境外的投
資者的多樣化需求，另一方面則能夠倒逼中國
信用評級行業高質量發展。
第三項是允許境外資產管理機構與中資銀行

或保險公司的子公司合資設立由外方控股的理財公司。
目前，中資銀行、保險公司與外資先進資管機構以業務
合作為主，並不涉及合資設立相關機構。允許外資設立
合資控股理財公司，顯然有利於引入國際先進的資管專
業經驗，進一步促進資管業穩健發展。
銀行股適合長期持有，未來不排除一些中小銀行理財

子公司，為了盡快建立起資管能力，主動出讓多數控股
權的市場現象。但是短期內，銀行理財子公司引入外資
股東，對目前資管行業的信託公司、券商資管部門、公
募基金、私募基金等經營者，造成的衝擊有限。因為外
資一直對內地國有四大行情有獨鍾，預計外資首先入股
這種類型的銀行可能性很大，投資者可以提前佈局。
作者為著名經濟學家宋清輝，著有《強國提速：一本

書讀懂中國經濟熱點》。本欄逢周一刊出

雖然美聯儲
減息 0.25 厘，
但美國突對中
國貨品加徵關
稅，拖累滬港
兩 地 股 市 均
跌。上周恒指
全 周 跌 1,479

點，收報26,918點；國指跌505點，收
報10,348點。上證指數跌77點，收報
2,867點。香港本周將公佈七月日經
PMI、第二季度環比生產總值(GDP)季
率(%)及第二季度香港GDP同比年率
(% )；中國將公佈 7 月財新服務業
PMI、七月中國城鎮固定資產同比投資
年率-YTD及中國規模以上同比工業增

加值年率(%)；美國將公佈七月ISM非
製造業PMI及農業部世界農產品供需
預測報告。
股份推介：中國金茂(0817) 集團銷售

繼續保持高速增長，單6月單月實現銷
售金額240億元（人民幣，下同），銷
售面積101萬平米，分別同比增長60%
和91%。2019年上半年共實現累計銷
售金額785億元，銷售面積358萬平
米，分別同比增長9%和71%，集團
2019年定下1,500億元的銷售目標，當
前銷售完成度達到52.5%。
銷售規模的持續增長主要受益於城

市運營模式的逐步開展。城市專案運
營模式的獨特優異性為公司鎖定了價
值低窪且區位優質的土地儲備，從而

收穫區域發展過程中增值最大化。截
至2018年末，集團城市運營項目為13
個，分佈於9個城市，隨着從城市運營
項目獲取土儲增加，集團的權益比例
預計將回升。此外，豐富優質的土儲
支持其銷售高速增長，2018年以來，
成功進入14座新城市，累計進入40
城，新獲取68個項目，實現全國核心
城市的均衡佈局，2018年底，集團總
土地儲備達 6,278 萬方，同比增長
40%，其中一級開發土儲達2,130萬
方，二級開發土儲達4,148萬方，主要
佈局核心一二線城市。

引入平安利擴融資管道
此外集團引入戰略股東中國平安

（2318 ），此次平安第一次入局金茂
後將持股15.2%，成為公司第二大股
東，集團近些年高速發展，2018年銷
售金額達到1,280億元，同比增85%，
因快速擴張需要更多資金，而引入外
部戰略股東有利於擴大融資管道。截
至 2018 年末，公司的淨負債率為
71%，同比下降2.3個百分點，平均融
資成本為5.11%，同比上升28點子。
市場預測集團截至2019年底盈利為
68.74億，同比增長32%，預測2019年
市盈率為7.2倍，周息率為4.6%，每股
盈利為0.59元。以市盈率9倍推算目標
價為5.9港元，較現價有約20.6%潛在
升幅。（筆者為證監會持牌人士，無
持有上述股份權益）

於2019年第二季度，澳博(0880)博彩收入環比減少
3.9%到100.1億元。其中，貴賓博彩收入、中場博彩收入
及角子機博彩收入分別環比下跌10.5%、增長0.3%及減少
2.2%。EBITDA環比減少6.7%到10.0億元；EBITDA率
環比下跌0.5個百分點到11.9%。淨利潤環比減少2.5%到
8.3億元。
上半年來看，澳博博彩收入同比減少7.2%到204.3億

元，總淨收入同比減少0.7%到170.7億元(主要受貴賓業務
大幅下跌的影響，但中場業務維持較好的增長)。上半年
的EBITDA同比增長6.1%到20.8億元(受益於中場博彩業
務佔比的提升及於第一季度良好的成本控制)；EBITDA
率同比增加0.8個百分點到12.2%。淨利潤同比增長12.1%
到16.8億元。中期每股派發股息為8港仙，維持穩定。上
半年澳博的市場佔有率為14.1%，比去年減少；其中，中
場的市場佔有率為18.2%，貴賓的市場佔有率為10.7%。
總體業績符合預期。
新葡京娛樂場EBITDA率環比繼續提升：於2019年第

二季度，新葡京娛樂場的毛博彩收入同比下跌17.1%，環
比減少5.4%到33.4億元。EBITDA同比上升9.6%，環比
減少2.7%到8.9億元。EBITDA率為17.5%（按毛收入來
計算），同比增加4.2個百分點，環比提升0.5個百分點
（環比繼續提升）。

「上葡京」推出或延至明年下半年
由於受之前火災的影響，「上葡京」項目建築工程的完

成時間估計要延遲到今年的第三季度左右。建築工程完成
後，項目需要政府的批准才能開業（估計大概需要最多一
年的時間）。因此，我們估計「上葡京」項目的推出時間
可能要延遲到2020年的下半年，而預算也估計提升30億
元到390億元。
由於澳博上半年的總體業績符合預期；「上葡京」的推

出和賭牌期限獲得延長將能利好集團未來長遠的發展，我
們維持買入評級。但「上葡京」項目的推出時間預計將會
延遲，我們把目標價下調到10.87元(上周五收報8.2元)，
這是基於新葡京娛樂場、其他自行推廣娛樂場及衛星娛樂
場12倍、8倍及8倍2019年的EBITDA估值，和其他業務
8倍2019年的EBITDA估值再加上新項目的估值。
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資金流入 留意騰訊購輪21689

分析證券 第一上海

澳博中場業務維持較佳增長

光大國際業務包括環境科技、環保
能源、環保水務、綠色環保、裝

備製造及國際業務六大板塊，除了是
內地垃圾發電項目的龍頭運營商外，
還涉足污水處理、生物發電等。在去
年底，集團已落實的環保項目共324
個，總投資944.85億元(人民幣，下
同)，其中，已竣工項目196個，總投
資437.87億元；在建項目57個，總投
資260.52億元；籌建項目71個，總投
資246.46億元。集團去年底止，持有

現金及銀行結餘159.74億元，貸款總
額為 385.26 億元，資產負債比率為
57%(2017年底為61%)。
集團在上月積極拓展業務，公司簽

署了兩個垃圾發電項目及一個環衛一
體化項目，包括江西省修水縣生活垃
圾發電項目、江蘇省連雲港東海垃圾
發電項目，以及湖北省鍾祥環衛一體
化項目，涉及總投資約8.75億元。
管理層指出，今年以來光國新簽署

的垃圾發電項目涉及投資額已逾76億

元，新增垃圾處理量達
每日1.17萬噸。光大目
前已經完成在固廢處置
領域全產業鏈佈局，正
在創建源頭減量、垃圾
分類、循環利用及末端
無害化處置的光大國際
獨有模式。
光國仍處於較高增長

期，截至去年12月底止
全年業績，純利43.19億
元(港元，下同)，按年升
23.05%；每股盈利85.77
仙，派末期息每股 12
仙，按年持平。期內，營業額272.28
億元，按年升35.85%；毛利94.31億
元，按年增32.22%。

過去一個月累跌11%
光國上周五低見6.70元，收報6.82

元，跌 0.14 元或 2%，成交 8,972 萬
元。股價已跌穿各條平均線，在過去
一個月由7.67元累跌11%，現價預測
市盈率(PE)為7.58倍，息率3.48厘，市
賬率(PB)1.23倍，投資者可採分段收集
策略，上望7.60元。

推介輪商 法興證券上市產品銷售部

儘管美聯儲局宣佈減息0.25厘，但由
於議息聲明措辭轉向「鷹派」，加上美國
總統特朗普突然表示會向中國3,000億美
元商品徵收 10%關稅，都利淡市場氛
圍。恒指全周累跌1,479點或5.2%，為連
續第二周跌市。至於國指上周則跌504點
或4.65%，收報10,348點。在上周的跌市
中，大部分中資股紛紛錄得不同程度的跌
幅，惟個別業務防守性較強的股份表現仍
穩，尤以新奧能源(2688)逆市漲4.09%最
突出。
粵海投資(0270)在上周五逆600點的大

跌市中，抗跌力亦見不俗，是日更以全日
高位的16.46元報收，升4仙或0.24%，
而全周計則升0.73%，也屬上周少數表現
較佳的中資股。粵投今年首季收入按年增
加 3.6%，至 33.95 億元；純利增長
10.8%，至11.97億元。其中對港供水收
入增加0.3%，至13.11億元。值得一提的
是，集團於粵港供水控股的權益為
96.04%，後者持有99%權益的廣東粵港
供水為東深供水項目的擁有人。根據香港

特別行政區政府與廣東省政府就2018至
2020年度，對港供水收入每年將逐年提
高，至2020年度的48.21億元，因此勢可
保持穩定的收入來源。
另一方面，粵投也有從事物業投資及

發展、百貨營運、酒店業務等，亦穩步發
展。2018年12月底，手持現金76.45億
元，財務借貸93.3億元，資本負債率為
7%，整體財務維持穩健。就估值而言，
該股現價預測市盈率約20倍，市賬率
2.67倍，雖不算便宜，但因息率有約3.25
厘，故論防守性仍佳。後市上望目標仍看
52周高位的17.1元，惟失守50天線支持
的16元則止蝕。

看淡騰訊留意沽輪17616
騰訊控股(0700)上周五收報355.8元，

跌3.84%。若看淡該股短期後市，可留意
騰訊摩通沽輪(17616)。17616上周五收報
0.1元，其於今年10月17日最後買賣，行
使價337.87元，兌換率為0.01，現時溢價
7.85%，引伸波幅27.1%。

粵投逆市有勢可續跟進
推介紅籌國企 張怡

中美貿戰突然升級，上周五美股道指曾大瀉300多點， 尾市則

收窄至下跌98點，收報26,485，市場在最新就業數據後憧憬聯儲

局9月再減息。當晚夜期再跌近300點，本周港股料續下試6月初

低點26,624水平。內地撐經濟與及推動環保成為拉升經濟的動力

之一，光大國際(0257)作為環保業龍頭股，這一波急跌市提供了中

線低吸機會。
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