
部分券商對騰訊季績預測及評級
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註：*非通用會計準則下股東應佔溢利；()為按年變幅

總收入
(億元人民幣)
983.85(+22.1%)

972.89(+20.7%)

973.37(+20.8%)

961.48(+19.3%)

995.14(+23.5%)

Non-GAAP*
(億元人民幣)
268.42(+36.2%)

250.94(+27.3%)

250.87(+27.3%)

233.14(+18.3%)

244.04(+23.8%)

評級

增持

買入

增持

買入

買入

目標價

450元

433元

430元

416元

403元

香港文匯報訊

（ 記 者 周 曉

菁）「股王」騰

訊（0700）將於

周三公佈第三季

度業績，市場普

遍看好遊戲業務繼續成為主要增長動力，甚至有研究顯示，手遊的銷售

增長幅度，將成為去年3月內地遊戲審批凍結、六個季度來的最強勁增

長。惟面臨宏觀經濟下行壓力，其媒體廣告業務將拖累部分業績表現。

綜合5間券商預測（見表），騰訊非通用會計準則股東應佔溢利的平均

數約為250億元（人民幣，下同），按年上漲26.5%；總收入平均約為

977.34億元，同比增長21.2%。騰訊上周五收報327.2元，跌1.9%，但

全周累升1.7%。
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香港文匯報訊（記者 殷考玲）為
應付來港上市的需要，外電引述消息
指，阿里巴巴集團已將花旗集團、摩
根大通和摩根士丹利加入其香港上市
交易的銷售隊列，而且也邀請了幾家
中資銀行，而且本周五(15日)開始接
受投資者認購，並於下周三(20日)對
發行定價。消息又指可能融資至多
150億美元。
彭博引述消息指，今次阿里巴巴來

港上市，至少4家中國國有投資銀行
參與，分別為農銀國際、建銀國際、
工銀國際、中銀國際，並已被邀請擔
任初級角色。彭博此前報道，瑞信集
團和中金公司牽頭安排阿里巴巴的香
港股票發行交易。

將增投人工智能等新技術
知情人士說，今次阿里巴巴可能融

資至多150億美元，但發行的時間和

規模可能會因市場狀況而改變。
此外，阿里巴巴可能會將集資所

得投入到人工智能等新技術或螞蟻
金服等快速擴張的附屬企業上。如
果香港股票發行交易成功，也可能
幫助到阿里巴巴在外賣與旅遊領域
與美團點評的補貼戰，並使投資者
資金從美團和騰訊等競爭對手那裡
分流。
事實上，阿里巴巴剛於上周五宣

佈，向其物流關聯企業菜鳥網絡增加
233億元人民幣投資，持股從約51%
增至約63%。阿里巴巴指，這項投資
將用於在最新一輪融資中認購新發行
的菜鳥普通股，並從菜鳥現有股東那
裡購買一些股權。
原本阿里巴巴擬最早夏季在本港上

市，惟香港由6月爆發修例風波，以
及中美貿易緊張局勢，令其推遲在港
上市步伐。

香港文匯報訊（記者 岑健樂）美
國總統特朗普表示尚未同意取消加徵
的對華關稅，令中美首階段貿易協議
能否達成的疑慮再起，ADR港股比
例指數亦因而輕微回吐 56點，報
27,595 點；加上內地PPI按年下跌
1.6%，為2016年7月以來最低，這些
因素均影響港股短期表現。分析員普
遍認為，雖然中美貿易戰的不確定仍
然存在，但談判尚未全面破裂，加上
市場憧憬股王騰訊（0700）能交出令
人滿意的成績表，故本周港股有機會
上試28,300點。
道指上周五收報27,681 點，升 6
點，標普與納指分別升 7 點與 40

點。ADR港股比例指數則跌56點，
收報27,595點。在美上市的恒指成
份股造價普遍下跌。其中匯控
（0005）ADR折合報59.86港元，相
當於拖累大市跌 8 點。中移動
（0941）ADR折合報63.97港元，相
當於拖累大市跌6點。 至於將在本
周公佈季績的騰訊，其ADR折合報
327.11港元，相當於拖累大市跌約1
點。

內地數據添憂 投資氣氛審慎
市場普遍預料，多個內外圍因素均

將影響港股本周走勢。首先是騰訊本
周三將公佈季績。另外，雖然美股三

大股指上周再創歷史新高，不過內地
PPI按年下跌1.6%，為2016年7月以
來最低，恐影響企業盈利和出現通縮
壓力，但CPI（通脹率）則急升至
3.8%，出現背馳的情況；加上中美貿
易戰再度增添不確定因素，也將令不
少投資者的態度趨向審慎。

憧憬股王績佳 後市闖28300
金利豐證券研究部執行董事黃德几

昨接受香港文匯報訪問時表示，美國
總統特朗普的強項是反口，即使他表
示尚未同意取消加徵的對華關稅，中
美雙方仍有機會達成首階段貿易協
議，因談判尚未全面破裂。另一方

面，近日騰訊股價表現疲軟，但市場
憧憬騰訊能交出令人滿意的成績表，
故騰訊股價有可能反彈；在這些因素
的推動下，本周港股有機會上試
28,300點。
第一上海首席策略師葉尚志則表

示，憧憬騰訊業績表現，本周港股
或有機會上試28,300點。不過，特
朗普表示尚未同意取消加徵的對華
關稅，令市場對中美雙方達成首階
段貿易協議仍有疑慮，加上內地CPI
（通脹率）急升至3.8%，制約了人
行推行寬鬆貨幣政策的空間，因此
他亦不排除本周港股或會下試
27,400點。

10 月中旬，中證監公佈於
2020年1月1日、4月1日及12
月1日起分別取消期貨公司、
基金管理公司及證券公司的外
資持股限制。其後，總理李克

強簽署國務院令，修改外資銀行管理條例。最
近，國務院發表《進一步做好利用外資工作意
見》，進一步肯定開放金融業的大方向。筆者估
計此舉或將帶來新一輪的外資投資內地金融市
場。

一直以來，外資保險公司於內地規模不大。
2018年內地外資保險企業合計50間，佔全國總
數28%，而保費收入市佔率只有5%至6%。料開
放外資持股限制後可有機會加快保險企業成立資
產管理及再保險公司，可讓更多海外機構投資者
參與內地金融市場。

外資持有A股比例增速強勁
過往外資持有券商股份一般不超過20%，故未

能成為大股東。2018年中外合資券商佔證券行業
總收入只有6.1%。開放外資持股限制後，外資券
商將可引入國際營運模式及海外機構投資者。現
時，外資持有A股自由流通市值佔比由2014年
的1.9%上升至2018年的3.9%，比例仍然較低但
增速強勁。另外，機構投資者的流通市值佔比亦
已 由 2014 年 的 27.6% 迅 速 上 升 至 2018 年 的
47.5%。內地近年不斷開放A股市場，例如推出
互聯互通、科創板及滬倫通等。

此外， MSCI繼續加大A股權重，筆者預期A
股將面臨更為顯著的結構性改變並與國際股市接
軌，令A股成為未來環球資產配置的重要市場。
另外，外資券商對結構性及衍生產品擁有豐富經
驗，有利內地資本市場產品更多元化。

外銀拓內地業務效率將提升
銀行業方面，國務院允許外資銀行從事承銷政

府債券及代理人民幣收付款項業務。外資銀行可
以吸收內地公民定期存款的數額由每筆至少100
萬下調至每筆至少50萬元人民幣，並取消對外
資銀行開辦人民幣業務的審批。有關措施料將有
助外資銀行拓展內地市場及提升外資於內地業務
之營運效率。海外個人投資者亦可透過外資銀行
接觸內地資本市場及產品。其中，一些外資銀行
早年於大灣區已建立不少據點，未來可以提供跨
境金融理財服務予大灣區居民。
（以上資料只供參考，並不構成任何投資建

議）
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近期投資市場留意事項
1 中美貿易談判的最新進展
2 騰訊公佈第3季業績
3 美國公佈通脹與零售銷售數據
4 內地公佈固定資產投資與零售
銷售數據

5 歐元區公佈外貿數據
製表：記者岑健樂

強化承銷團 阿里上市傳添4中資行

騰訊季績看好 料多賺27%
遊戲業務動力強勁 增速或6季最高

受暑期季節性因素刺激、《和平精英》現爆
發式增長，以及《跑跑卡丁車》《龍族幻

想》上線，交銀國際預測其遊戲收入同比增加
21%至405億元，手遊部分可猛增至30%，
這也得益於遊戲審批令去年同期數據處
於低位。數據表明，騰訊三季度的
IOS手遊銷售同比增長約為31%，
環比增長14%，為2018年一季度
來最快增速。

《和平精英》成金蛋
根據第三方調查機構
Sensor Tower 更大膽預
測，《和平精英》第三季
的現金收入環比可接近翻
一番，已經成為繼《王者
榮耀》後騰訊最賺錢的手
遊。儘管《王者榮耀》推
出近4年，其表現依舊穩
定，Sensor Tower 認為其
收入環比增速可達4%。

比較基數高 廣告業務恐減速
然媒體廣告業務增速放緩不可阻擋。媒體廣告
將受視頻廣告拖累，佔七成的社交廣告則成為
主動力。多間券商均認同，受困於宏觀因素
和9月視頻排播（按次序播放），同比基數
較高的情況之下，廣告業務難免增速減慢。

金融科技及企服表現料可觀
與此同時，金融科技和企業服務仍引領業績增長，如微
信支付、互惠金融產品、雲服務等，交銀國際預計騰訊支付
及雲收入按年增長可達30%，但較之前的預期下調9%，因
微信體系內轉賬金額較大，對收入貢獻較小。相信待未來金

融產品更多樣化後，金融相關收入仍有提升空間。
內地近日出台了更嚴格的未成年網絡遊戲限制，令騰
訊、在美上市的網易周內股價略有波動。匯豐研究發表報

告指，騰訊較同業合規且積極主動，相信更能應對相關監
管風險。限制令對其影響有限，預期其第三季業績將維持
穩定。
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