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黃金1560美元附近買入
□灝天貴金屬高級分析師 許永添

新鴻基地產（00016）是於 1972 年在香港交
易所上市的地產公司。為香港最大地產發展商之
一，主要核心業務為發展物業供銷售及投資，亦
經營其他地產相關業務。2011年底新地在港的總
土地儲備為4670萬方呎，並擁有逾2600萬方呎可
更改土地用途之農地儲備，集團淨負債比率為
16.5%。

香港地政總署7月11日公布，前北角邨臨海
商住地皮，由新鴻基地產以69.1億元的價格投得
，合約年期50年。該地盤面積約為23,400平方米
，指定作非工業（不包括倉庫、酒店及加油站）
用途。最高的樓面面積83,675平方米，其中私人
住宅用途樓面面積不超過53,680平方米。發展項
目的住宅單位總數不得少於700個。

在筆者看來，新地不到70億投得北角地皮，
相當於每呎樓面地價7672元，以市場估計下限投
得，是次成交價合理。在環球市場不景氣的情況
下，最近大圍站流標，開發商的出價趨於謹慎，
再加上地皮受到限量和噪音等問題的局限，使得

開發商更為保守。新地 2012 年度預計巿盈率約
11.5 倍，巿帳率 0.77 倍，股價對每股資產淨值折
讓逾四成。

廉署正式落案起訴前政務司司長許仕仁，新
地兩位聯席主席郭炳江及郭炳聯、執行董事陳鉅
源，以及港交所前高層關雄生，涉及貪污及行為
失當等 8 項控罪。筆者認為，姑勿論兩新地主席
最終定罪與否，對公司聲譽以及信心本身已經構
成重大影響，最重要一點，為投資者對公司本身
管治信心已經動搖。預計投資者將會非常憂慮新
地何時才能重組管治班子，以及對日後發展策略
的變數。另外由於新地規模龐大，即使重組管治
班子亦需時適應。雖然現階段新地基本因素及業
務體系仍然相當穩健，但面對本港樓市見頂風險
，內地購買力大不如前，再加上廉署等不可控風
險，投資者應沽貨並以靜候消息明朗後才考慮吸
納。
（筆者為證監會持牌人士，並無持有上述股份）

新地應待消息明朗後再收集
□時富金融策略師 黎智凱

注意力集中在Dynam

領匯資產提升速度料續降

大行分析
野村發表研究報告指出，預期中移動（00941）中

期純利627 億元人民幣，按年升2.3%。公司派息比率
為43%，因此，預期每股派息1.66港元。

該行指出，公司正需要解決一些營運挑戰，不過
股份目前收益率為3.9%，已較本土同業為高，其流動
性亦較高。

野村指出，上半年業績的關注點在於（1）綜合
ARPU，因其競爭者於第二季推出了免費網絡通話計
劃；（2）EBITDA利潤率，以觀察公司在面對營運開
支上升的同時，如何支撐其保持營運作風。（3）手機
數據用量，以觀察智能手機的滲透程度及手機寬帶。

該行維持其 「中性」投資評級，目標價91元。中
移動中期業績預計於8月中公布。

周大福增長正尋底
高盛發表研究報告指出，調低周大福（01929）

2013年至2015年每股盈利預測2%至3%，以反映收入
增長輕微放緩，及預期 2013 年至 2015 年毛利率下跌
10點子。該行將其目標價由12.3元下調至12元，維持
其 「買入」投資評級。

該行預期，2013財年盈利增長為12%，此前預測
為 14%，收入增長預測由 18%下調至 16%，同店銷售
增長預測則由 10.5%降至 8.5%。該行的預測較管理層
對盈利預測逾20%為低。

該行指出，公司上半財年於收入及毛利率方面受
壓，該行預期上半年的經營溢利按年跌3%。不過，該
行認為，業務增長目前及下一季在尋底，因金價及鑽
石價格於去年 7 月至 9 月見頂，下半年艱難的局面將
會相對得到紓緩。

另外，該行相信，首季後，市場會進一步調低預
期，至與管理層目標相若。該行相信，周大福仍然為
行業最強勁的營運商，看好其長期潛在增長。該行認
為，公司目前估值吸引，預期2013財年股本回報率為
33%。

□吳小野

心水股
希慎（00014）
中銀香港（02388）
恒隆地產（00101）
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中國上半年經濟狀況受到全球
關注，對此須作客觀及具體分析，
要同時正視問題及成果，從而得出
不盲目悲觀或樂觀的結論與對策。

上半年 GDP 增長 7.8%，其中
首季 8.1%次季 7.6%，出現了三年
來首次季度增長破八，引致上半
年增長亦破八。去年開始的 GDP
增長逐季下行之勢仍在延續；與
2007 年後的走勢綜合來看，似正
形成 W 型或 「雙底」形態。由此
得出的一個明顯結論是，若 GDP
增長繼續下滑，則有引致經濟過
冷的危險，故稍前溫總已明言穩
增長乃當前經濟調控首務。但這
也帶來另外兩個問題：應如何止
住經濟下滑？政策目標應否定在
保八或其他水平？這些問題容後
再答，因先要分析當前的形勢特
點，以便深化了解。

有些評論認為 GDP 增長下滑
應可在次季見底，實際上對此很難
確定，之前有不少論者指會在首季
見底，現已證明是錯判。判斷下半
年前景時應留意幾點：（一）外圍
環境下半年必如上半年般極不穩定
，甚至有進一步惡化危險，總體看
不會比上半年好。（二）國內情況
日益複雜，很多問題如企業破產、
銀行壞帳及樓市調整等將會更多浮
現。（三）經濟本身正在調整適應
，應變政策亦將陸續出台。關鍵在
於政策能否對症下藥，和能否調動
積極因素以抑弊揚利。此外，一些
預期指標值得注意：官方的 PMI
指數六月跌至 50.2%，已近 50%的

警戒水平，其中有些項目情況更為惡劣，如小企
業的指數為47.2%（已連續三個月低於50），庫
存高企至 52.3%，出口訂單大幅回落至 47.5%等
。因此不能排除 GDP 增長在第三季會進一步回
落。

統計局官員對當前經濟形勢自有一番評說
，認為是 「總體平穩，穩中有進」，在當前形
勢下有此增長已是 「了不起」，從國際比較看
更是很不錯。當經濟下滑未止時說是 「總體平
穩」，乃文過飾非的誤導之言，其他評語則充
滿了自我感覺良好的虛浮，殊非務實態度。中
國經濟增長多年來便高於各國，作此比較有粉
飾太平掩藏問題之嫌，此類評估實難以令人信
服。另一方面正如官方所指，經濟表現中仍有
一些亮點，包括農業表現佳，結構調整繼續，
新興及高科產業發展較快，節能減排續有成效
，就業形勢向好，通脹顯著回落，和人均收入
上升很快等。其實還有一個很重要的亮點：中
國經濟的結構優化持續，並反映在出口的產品
及市場結構，出口、工業及投資增長的區域結
構，城鄉收入差距等多方面的改善。由此可見
中國經濟增長雖或正在放緩，但同期間質素還
在上升，可說是 「不穩中有進」。

上周股市三跌二升，恒指收
一九○九二，較前周跌七○八點
。高位為上周一的一九七三七，
低位為周四的一八九九八，高低
點相距七三九點，是波動較大的
一周。

恒指一九○○○關一度失守
，令走勢出現險情，幸而只是瞬
間跌破，很快又重返關口之上，
可以講是一九○○○這個心理大
關再受考驗，初步證實還是可以
挺得住。

從五周的周線圖看升降韻律
，你會發現已有改善，韻律為：
升跌升升跌，三升二跌，保持強
勢。似乎大市在悄悄的孕育上升
的火種，對 「七翻身」的傳統智
慧，我頭牌仍然有信心。雖然六
月底恒指收一九四四一，現指數
較之仍低三四九點，但形勢卻是
上半月歷經衝高至一九八○○，
然後又調低至一八九九八，這八
○○來點的整固，料已消化了大
部分的獲利回吐貨，而沽空的比
率雖然仍不低，但這是隨時要承
受挾淡倉壓力的，我估計挾淡倉
的機會今日就會出現。

上周五美股道指升逾二○○
點，對緊跟外圍的港股，必有刺
激，何況已作了調整，一旦反彈
，其勢必銳。回升三、四○○點
的幅度，並不為過也！初步阻力
在一九五○○，第二阻力仍是一
九八○○，若下半月闖得過去，
二○○○○關就有望一舉拿下。

整體大市能否輕裝前進，內銀股能不能跟隨
大市的步伐，這是一個關鍵。我看反彈的時機已
在營造中，尤其有人還大叫內銀股宜減磅，正是
小戶心態的反映，內銀股的壞消息已出盡，一旦
減存準率，就是好消息，工行、中行是兩隻可優
先考慮的內銀股。

老牌恒指成份股在內地啟動基金購港股之後
，應有好反應。我的 「七小福」選擇不變，即希
慎、合和、上實、新世界、中銀香港、工行、中
行，還想加一隻恒隆地產，成為 「八星報喜」。

周四凌晨的美聯儲會議紀要是本周中段的重要事件
，會議紀要並未給黃金走勢帶來足夠支持，反而是打壓
了金價。雖然此前金價一度反彈，但受阻 1600 美元附
近，再次回調到 1555 美元附近有支持，周五回升到
1595附近，收報1589，對比上周下跌了4美元。

6月的會議紀要顯示，大多數美聯儲委員投票支援
了延長扭轉操作的政策，只有兩位委員認為應當及時採
取QE，外加兩位成員認為在經濟進一步惡化的情況下
需要採取QE。這無疑對於寄望QE3的投資者是個打擊
。整體判斷，本次會議紀要對於黃金還是不利的。但要
注意的是這種對於 QE3 的失望，自上個月黃金從 1630
美元暴跌已開始宣泄了。下半年政策變數已不大，投資
者將繼續活在對未來的預期裡。未來要關注的恐怕不僅
僅是寬鬆政策，看一下大宗商品是否能築底反彈可能更
切實際。而關於大宗商品，最近的一個信號就是周五的
中國GDP了，反正市場已充滿了悲觀的預測，只要數
據不是特別差，黃金表現至少不會比股票遜色。

周四韓國央行宣布降息，澳洲就業數據難看，澳元
有可能進一步降息，而巴西央行前一天更是連續第八次
大刀闊斧降息至紀錄低位，似乎當前狀況仍是 「全球盡
蕭條，央行救市忙」。對於未來1至2個月內的短期走
勢，多數市場人士的意見比較一致：由於 QE3 未果、
歐債危機膠，金價仍將保持低位弱市震盪，大幅度走
高的可能性較小。預計未來幾周時間裡，金價的波動頻
率將加快，但波動幅度可能並不算大，預計在 1540 美
元至1630美上落。

從圖表技術分析來看，1530 的支持十分大，而預
測今周公布的美國數據不會有太大起色，相信金價會有
支持，建議可在 1560 附近買入，向上目標價，1580，
1594，1600，1616。如跌破1555，下一支持在1530。

筆者電郵：hytong2008@gmail.com
諮詢電話：3420 1448

隨希臘選舉出爐，歐債危機暫告一段落後，全
球經濟前景重新成為近日股市焦點。主要經濟體公布
的數據皆乏善足陳：中國 6 月份消費價格指數 CPI 跌
至2.2%，比上月跌0.8%，是29月以來最低。同期工業
生產者出廠價（PPI）按年跌2.1%，較5月的負1.4%為
甚，國內經濟收縮程度可見一斑。

美國上月新增非農業職位僅8萬份，比預期10萬
份為差，這種半生不死的狀態又未至於能催化QE3的
出現，股市自然疲弱。故上周大部分時間美股皆呈現
下跌勢頭，至周末前摩通公布第二季業績，盈利下跌
9%，唯因比預期為佳，讓市場抒一口氣，帶動大市整
體上升，美股三項指數升1.48%至1.65%不等。

經濟體表現乏善足陳
港股 ADR 跟隨外圍造好，升 171 點（0.90%）至

19260點，然而升幅略嫌不足。觀察近期恒指走勢，自
5月中跌穿20000點以後，每次大市升至19800點皆行

人止步，明顯有巨大阻力，建議在現階段有藍籌而有
盈利在手者盡量減持。

本周上市新股表現參差：確利達（01332）、銀仕
來（01616）、伊泰（03948）及中裕（03633）皆潛水
收場。表現較好的三隻新股同在上周五上市，普甜
（01699）、順泰（01335）及航標（01190）分別升
7.91%至22.86%不等，三者市值由5億至20多億，集資
最多逾億，首日成交最多的一隻順泰，有三千多萬成
交已足以令股價飆高超過一成，成交股數只佔發售股
數的兩成半，我較傾向相信股票早已圍飛才有如斯好
表現，散戶未必可以參與遊戲。

因此，小野會將注意力集中在Dynam（06889）身
上。Dynam在日本營運彈珠機業務，被視為變相的合
法賭博。彈珠行業在日本娛樂事業總收益佔的比重高
達28.6%，原來當地人花費在彈珠遊戲的開支比出街食
飯還要多，可見彈珠遊戲在日本人心中的重要性。

金融海嘯直捲全球，當地人可支配收入有所減少
，每戶每月可支配收入由2006年400137日圓跌至2010
年 389848 日圓，跌幅 2.57%，同期彈珠機總投注額跌
29.45%至19.4兆日圓。

在這樣市場情況下，業界出現汰弱留強的情況。

擁有1家遊戲機館的營運商由2654間跌至2235間，相
反擁有 20 家以上的只由 47 間微跌至 46 間。作為擁有
超過 300 家彈珠機館的 Dynam，有自己的優勢。公司
按遊戲館數目為日本全國榜首，佔遊戲館總數2.7%。
投注額是屹今第二大，佔4.4%。同名店舖加上「悠遊館
」及「信賴之森」等品牌彈珠機館在當地十分著名，迎合
老中青，吸煙及非吸煙客人口味，直頭一網打盡。

Dynam截至2012年度3月31日為止市盈率約8倍
，下年年度預測市盈率6至7倍，如派息維持四至五成
，股息率可達7厘，有一定吸引力。由2010至2012年
總投注複合增長2.65%至853.68港元，惟盈利因成本上
漲而按年倒退11.32%，是值得擔心的地方。

與亞洲地區賭場合作
行政總裁佐藤洋治希望藉今次上市機遇，與日

本及其他亞洲地區如菲律賓、印度、泰國、澳門及海
南島的賭場合作，現階段已跟數間賭場會面。如果成
功的話，將是公司未來增長動力，對之前景樂觀。
Dynam延遲至本月24日招股，預期下月3日上市。假
設招股價維持14至16元，小野認為價格合理可以酌量
認購。

▲野村指出，中移動目前收益率為3.9%，已較內地同業為高

瑞信集團首予領匯（00823）投資評級 「遜於大市
」，予目標價 30.2 元。該行指，預期由資產提升帶來
的投資回報將繼續呈下行趨勢，料由2009至2011年的
平均回報率27%下降至今年的14%，未來的資產提升料
進一步降至低雙位數。

該行認為，領匯潛在的併購對於其每股資產淨值的
提升作用有限，若領匯因併購而令負債率增加至40%，
每股資產淨值料僅上升7.3%，少於其目前10%的溢價。

瑞信又預期，領匯物業的租金收入增長將現放緩，
主要受零售市道增速減慢，以及旗下超市及餐飲商戶毛
利受壓所拖累。該行認為，領匯的投資回報不及長實
（00001），且其目前的股息收益率僅4.4%，認為該股
息水平可有其他的選擇，如新地（00016）、信置
（00083）及合和（00054）。


