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上周的港股恒指以29,098點收市，比前周升

118點。大市經歷驚濤駭浪的變動，每天高低點

的波幅動輒達七八百點，若非上周五臨收市時略

略扯高，上周已經下跌。越來越多跡象反映，由

去年三月低點21,139點開始的牛市第一個大浪，

已於二月的31,183點見頂，大市正進入調整的階

段。

但由於恒指成份股正進行大修改，很
多內地公司正排隊以各種形式在港

交所(0388)上市，世界的各路資金匯集於
港市活動，令到港市成交巨大。很多股份
上落快速，一級巨無霸的升跌幅度仿如二
三線股，恒指波幅驚人，此乃大市見頂之
徵兆，次次皆如此，今番絕不會例外。
本欄過去個多月一再呼籲股民減低持貨
量，鎖定利潤，算是適時的提議。粗略推
算，由31,183點開始的調整，最終的浪底

很可能要五月才出現。

大戶頻吸水形成中期調整
今周的大市將續以一浪低於一浪的形

式，盤旋向下移動。從大市成交量的變動
看，一些大資金已在不斷回吐，並且暗中
撤離。新股上市及批股集資等活動，無日
無之，大戶不斷吸水，最終於大市必顯著
挫落，形成一個深度的中期調整。
有強烈理由相信， 29,912點為今個月

的高點，全月低點在後頭，應於三月下旬
才出現。屆時低點很可能跌落27,470至
27,230的區域內，意指由現水平有1,700
至1,800點的跌幅。
由於美國的利率開始回升， P/E高而

殖息率低的科技股大受壓力，此等股份目
前仍企於天價水平，一些作長期持有的退
休基金，開始回吐，令到該等股份下跌。
美股在歷史高位附近大幅上落，牽扯着其
他股市也波動。

內銀地產股有貨可持有
反過來看，舊經濟股在疫情有望受控的

背景下，最近數月大幅回升，起步較遲者
仍屬落後，其中佼佼者為銀行股，蓋利
率上升有利銀行的息差擴闊及盈利復
甦。其中內銀股如建行（0939）及中行
（3988）等近周顯著轉強，持有者可續
揸下去。
本港的地產股近期亦轉強，一些藍籌地

產股雖然去年盈利大幅倒退，但實力雄
厚，照派舊息，善待股東，大受歡迎，新

地 （0016） 及 新 世 界
（0017）即為例子。
受美國制裁的中資股

份中移動（0941）及中
海 油 （0883） 股 價 受
壓，前者仍於歷史低位
附近徘徊，吸購力強
大，自見 39 元的低位
後，一直以一浪高於一
浪的形式向上移動，可
放心揸下去。
國際油價（WTI)已返
回64美元的水平，中海
油一直受壓，紐交所一
時說會將之除牌，一時
又說不用，最新消息為三月中除牌，預料
陰霾一散，該股可煥然一新。

中移動中海油沽壓漸消
「均值回歸」理論有歷久常新的價值，

股價狂升一大輪後必大跌，大跌之後又回
升，即使是最優質的公司亦如此，不過它

們以一浪高於一浪的形式，向上運行；長
期上升的大趨勢裏面包含很多大的調整。
港股目前正印證此理論的效用及價值。
註：作者著有《你要知道理財投資的

88件事》，亮光文化出版社，2020年1
月出版。
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總結上周，滬指累計跌
0.2%，連跌兩周，累跌194
點。全國人大會議開幕，國
務院總理李克強發表《政府
工作報告》，中央將今年經
濟增長目標定於6%以上。

美國私人企業新增職位差過預期，加上10年
期美債的債息反覆，加重市場不穩定性，美
股持續受壓。港股持續受美債息上落困擾，
走勢波動加劇。
截至2020年9月止九個月，郵儲銀行(1658)
之股東應佔溢利528.44億元(人民幣，下同)，
淨利息收入上升4%至1,864.03億元，非利息
收入下跌 4%至 301.24 億元，淨利差為
2.35%，淨利息收益率則為2.4%，信用減值
損失為405.65億元。客戶存款及貸款分別上

升7.4%及 13.4%至 100,063億元及54,522億
元。宏觀經濟延續復甦、貨幣政策正常化，
利好銀行業資產質量、息差改善。上市銀行
披露2020年業績預告，部分銀行四季度單季
增速達30%以上超預期，預計業績改善主要
來自資產質量向好帶來的信用減值計提減
少。相信內銀行業前景可看好。

金融股最受惠債息上升
美國10年債息持續向上，反映避險資金從

債市流出，當中金融股最能從債息上升中受
惠。加上，中國10年期債息有達3.3厘水平，
相比於外國的較高，例如美國近日債息提高
至1.6厘，也是遠低於中國債息。而金融股將
會最受惠，最主要原因是債息上升利好淨息
差，銀行通常是借短貸長，即短期借入資

金，長期貸出資金，當10年債息上升時，銀
行放貸時可收取更高的息，借款時付出相對
較少的息，淨息差擴闊，並提高銀行盈利能
力。
內地貨幣政策正常化下，預計今年首季市

場利率將上升，人行可能會在下半年提高政
策利率，郵儲銀行的銀行同業資金僅佔負債
約3%，其投資收益率在市場利率帶動下可受
惠，預計如果利率能夠保持較高水平，集團
撥備前利潤增長將有明顯增幅。另外，「中
國巴菲特」對沖基金經理李祿透過其創辦的
喜馬拉雅資本在近日增持1,326.2萬股郵儲銀
行，持股增至5.06%。可提升市場對集團股份
的信心，對集團股價有推動作用。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上述股份

權益)

郵儲行投資收益率看漲
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高息收租股如希慎興業
(0014)和九龍倉置業(1997)
的2020年業績無疑皆現盈
轉虧，惟這是受到投資物業
公平值變動出現賬面損失的
影響，但派息及派息比率仍

然相當吸引，特別是(1)九倉置業股東應佔虧
損78.54億元，全年派息合共1.47元，故基礎
淨盈利同比減24%而為的74.77億元計，派息
率相當於59.75%，略低於2019年的62.8%當
可接受。
和(2)希慎同樣有股東應佔虧損25.47億元，
全年息率每股持平於上年的1.44元，而此息
於2019年相對於每股盈利4.63元，伸算所得
的派息率為31.1%。

至於業績，兩大收租集團當然無可避免受
到新冠肺疫COVID-19的衝擊，如(一)希慎興
業的整體營業額2020年達37.1億元同比減少
6.7%，最受疫情衝擊的首推商舖，收入16億
元同比減少12.85%，和分部溢利13.53億元回
落12.08%，相對於2019年分別減少4.5%與
6.6%，多減8.35個百分點和5.32個百分點，
而出租率仍維持上年的96%高水平，該受惠
於該集團的物業投資扎根於銅鑼灣，此為香
港其中一個最繁華及具標誌性地區。
(二)九倉置業的旗艦海港城，收入約86.74

億元同比減少25%，營業盈利約67.3億元更
減少29%，而二者於2019年僅減少2%，其中
(I)商場的收入83.35億元同比大減28%，營業
盈利62.35億元更大減34%，因(1)消費意欲疲

弱，使商務租務活動放緩，得按市況調整租
金；(2)對現金租金減租；更重要的是(3)斥巨
資進行市場推廣活動，與頂級租戶共度時
艱。出租率於2020年杪時已達90%，確為相
當不錯的啟示。

受累投資物業公平值變動
再看(三)投資物業公平價值變動，九倉置業

減139.65億元同比大幅增長1.41億元，及希
慎出現虧損49.03億元，而2019年溢利7.92億
元則減77.57%。只要零售市況好轉，料以商
舖為主的投資物業公平值會使兩大收租股業
績虧轉盈。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上述股份

權益)

希慎九倉置業收息佳選

黎偉成
資深財經評論員

全國兩會召開，兩地股市
上周漲跌不一。回顧上周，
恒指全周升118點，收報
29,098點；國指升45點，
收報11,292點；上證指數跌
8點，收報3,501點。本周

香港將公布2020年第四季PPI；中國內地將公
布2021年2月CPI、PPI；美國將公布2021年2
月CPI、核心CPI、PPI、財政預算月報，3月
密歇根大學，消費者信心指數預覽等。
新創建集團(0659)為新世界發展（0017）旗
下的綜合企業，在香港及大中華地區投資及
經營多元化業務，核心業務包括收費公路、
商務飛機租賃、建築及保險。受香港社會運
動、新冠疫情及中美貿易摩擦所影響，集團
於2020年業績承壓。尤其受新冠疫情影響，
中國政府於2020年2月17日至2020年5月5
日為期79天對所有收費公路進行前所未有的

免收通行費政策，加之人民幣貶值的影響，
集團道路業務於2020上半年受到不利影響。
疫情亦令全球航空運輸突陷停頓，集團的商
務飛機租賃平台Goshawk亦受到衝擊。惟旗
下富通保險於香港市場的銷售仍然保持強
勁，疫情亦提高了人們對醫療及保險的保障
意識，有利整個壽險行業的長遠發展。
內地免收通行費政策已於2020年 5月結
束，交通流量及路費收入隨即迅速回升，加
上中國經濟亦迅速重上軌道，集團的道路組
合整體交通流量及路費收入均有改善。2021
財年上半年（即2020年 7月1日至12月 31
日），集團股東應佔溢利按年跌60%至6.1億
元，但應佔經營溢利按年增46%至 33.4億
元，其中核心業務應佔經營溢利佔比70%，
按年增13%至23.2億元。
儘管新冠疫情繼續影響全球經濟，但各國

陸續推出疫苗計劃帶來曙光。隨着中國內地

航班逐步恢復服務，香港政府亦建立航空旅
遊氣泡，行業營商環境及前景見好轉，市場
預期航空業將走出谷底，集團航空業務也將
受惠。雖然富通保險在中國內地旅客業務方
面受到短暫影響，但中國政府支持大灣區金
融改革及開放的新指引，勢將為香港保險市
場創造更多新機遇，集團將拓展大灣區保險
業務，抓住互聯互通機遇。

派息穩健 目標價10.3元
集團核心業務均為受惠疫後復甦的行業，

市場預期集團截至6月底止2021財年調整後
盈利為39.2億元，按年增1.5倍。此外，集團
派息穩健，2021財年預測周息率為6.7%。以
市盈率10.2倍（過去五年均值）及2021財年
預測每股盈利1.01港元作估算，推算目標價
為10.3元，較現價有約10.2%潛在升幅。(筆
者為證監會持牌人士，無持有上述股份權益)

主營業務復甦 新創建走強

張賽娥
南華金融副主席

恒指上周先升後跌，並失守50天線，一度
考驗1月尾低位至28,500點附近，反彈持續受
制5天線，暫宜先行觀望。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1.65億元資金淨流入，顯示有資
金流入好倉，恒指熊證則累計約3.12億元資
金淨流出，顯示有淡倉資金套現。
街貨分布方面，截至上周四，恒指牛證街

貨主要在收回價28,600點至28,899點之間，
累計相當約2,034張期指合約；熊證街貨主要

在收回價29,900點至30,199點之間累計了相
當約1,284張期指合約。個股產品資金流方
面，截至上周四過去5個交易日，美團的相關認
購證及牛證合共錄得約1億元資金淨流入部署。
產品條款方面，目前市場上較活躍的美團

認購證為行使價約404元至439元附近的中期
價外條款，實際槓桿約4.4倍。技術上，美團
股價近日顯著調整，上周五跌穿50天線至
330元關口附近，短線料在此關口尋找支持，
策略以候低吸納為主。如看好美團，可留意

認購證12579，行使價400元，明年6月到
期，實際槓桿約 2.9 倍；也可留意牛證
59765，收回價320元，槓桿約12.6倍。
本文由法國興業證券（香港）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。過往表現並不預示
未來表現。

美團博反彈 候低留意購輪12579
透視輪證 法興證券
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投 資 理 財

股份
新創建(0659)
希慎(0014)
九龍置業(1997)

*收報(元)
9.35

32.45
43.65

股份
郵儲銀行(1658)
建設銀行(0939)
中信銀行(0998)

*收報(元)
6.16
6.49
3.79

張怡

隨着內地經濟復甦及貨幣政
策正常化，內銀股資產素質改
善，近期港股回調，高息率的
內銀股有一定防守性。在四大
國 有 銀 行 中 ， 建 設 銀 行
（0939）擁有股息高、估值低
的有利條件；加上借貸利率趨
升，建行淨息差的優勢擴大，
股價可望追落後。
內銀去年讓利較多在貸款利

率上反映，惟因今年整體市場
利率回升，美國10年長債息率
早前曾突破1.6厘，其後仍企於
1.4厘近1年相對高位；加上讓
利政策退出，貸款利率也會回
升。利率趨升，內銀存貸息差
收入自然增加。
內銀股去年上半年業績受疫

情影響出現倒退，惟第三季已
改善，盈利跌幅收窄，首三季
按年跌幅介乎8.5%至9.2%，第
三季按年跌幅收窄至介乎1.6%
至4.7%。今年盈利將迎來轉折
點，銀行業利潤增速可能創過
去5年最高值。彭博綜合券商
預測，今年內銀股盈利將有4%
至7%的升幅。

今年盈利可望恢復增長
建行去年首三季經營收入

5,359.54 億元（人民幣，下
同），按年增加4.8%；純利
2,058.32 億 元 ， 按 年 倒 退
8.7%，主要因為減值損失大幅

增加。單計第三季度，經營收
入 1,760.3 億元，按年增加
5.3%；純利682.06億元，按年
倒退4.1%。首三季純利跌幅較
上半年的10.7%已有改善，確
認其業務開始復甦，淨息差及
手續費收入穩定，今年盈利可
望恢復增長。
在四大國有銀行當中，建行

質素最佳，資本充足率最高。
截至去年9月底止，建行資本
充足16.88%，是四大內銀中最
高；核心一級資本充足率
13.15%，也是最高。資本充足
率高，意味派息能力強。建行
2015至2019年的派息比率維持
約30%，彭博綜合券商預測，
未來兩年建行會保持派息比率
30%的穩定水平，預測今年每
股派息 0.316 元，按年增加
7%，增幅料是四大內銀中最
高。
此外，建行淨息差1.99%，

比其他三大內銀介乎1.82%至
1.98%為高，反映建行運用生
息資產的效率較佳。估值方
面，彭博綜合券高預測，建行
2021年市賬率0.66倍，預測市
盈率4.8倍，股息率6.2厘，估
值有上調空間。股價於上周五
收報6.49元(港元，下同)，升
1.72%。現正處於上升通道，
可在通道底6元買入，上望7
元，跌破5.2元則止蝕。
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論及收息股，過往不少股友
會將焦點放在公用股或收租股
上，但現時內銀股已因享有較高
股息率及低估值而成為熱錢換馬
對象。中信銀行(0998)上周五曾
觸及1個月高位的3.82元，收報
3.79元，仍升6仙或1.61%，因
收市價續持穩於多條重要平均線
之上，在同業炒味轉濃下，該股
仍可考慮跟進。
信行較早前公布年度業績快

報，去年歸屬該行股東淨利潤按
年增長2.01%至489.8億元(人民
幣，下同)，基本每股收益0.94
元。期內，營業收入增長3.81%
至1,947.31億元。去年撥備前利
潤 1,408.46 億元，按年增長
5.27%。截至2020年底止，不良
貸款率1.64%，較2019年底下
降0.01個百分點；撥備覆蓋率
171.68%，下降3.57個百分點。
資產總額7.51萬億元，較2019
年底增長11.27%。
另一方面，截至去年12月31

日，信行部分董事、監事、高級
管理人員合計增持該行H股股
份 518 萬股，增持金額合計

1,459萬元人民幣或等值港元。
中高層核心管理人員從二級市場
自願增持該行H股股份4,760.2
萬股，增持金額合計約1.33億
元人民幣或等值港元。管理層紛
紛加入增持行列，除是對公司業
務前景抱有信心的表現，也反映
其估值偏低已引起關注。
就估值而言，信行往績市盈
率3.57倍，市賬率0.32倍，在
同業仍處偏低水平。至於股息率
達7.05厘，則處於同業偏高水
平。可趁股價走強跟進，上望目
標為52周高位的4.18元，宜以
失守近期低位支持的3.6元則止
蝕。

看好建行留意購輪18020
作為內銀龍頭股的建設銀行

(0939)上周五收報 6.49 元，升
1.72%。若續看好建行後市攀高
行情，可留意建行摩通購輪
18020。18020上周五收報0.204
元，其於今年5月25日最後買
賣，行使價為7.07元，兌換率為
1，現時溢價12.08%，引伸波幅
33.24%，實際槓桿10.36倍。

窩輪紅籌國企
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韋君縱橫股市
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本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。
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