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優質二線實力股可吸

港股昨日先揚後回，初段承接前日
強勁升勢，恒指最高升至二九三六七，
漲一四五點，其後回吐盤逐步出現，恒
指滑落，曾低至二九○四七，跌一七五
點，收市回穩，報二九一六六，跌五十
五點。全日總成交一千零六十四億元。

基調仍是個別發展，升得多者有獲
利回吐，過去回得多者，亦有人趁低吸
納。科網股的氣勢已減弱，而上升的品
種開始顧及一些具實力的二線股，包括
二線藍籌、二線中資企業股在內。

美聯儲局一如預期加息四分一厘，
市場早已消化消息，前日更搶先偷步吸
納，所以昨日後勁差一些，乃前日耗費
太多力量所致。不過，整體大市處於升
降有序，不慌不忙，不緊不慢階段，有
利於中長線投資者選擇優質股慢慢收集
。如果十二月份是升升停停，停停升升
，則收集者可以買到更多的貨量，對明
年首季推升，會儲備更多的 「彈藥」。

我頭牌注意到廣東省政府的窗口公
司粵海投資，昨日有十元六角四仙至十
元六角六仙之間，好淡不斷較量，有一
手一百六十萬股的十元六角五仙兩邊客
上板，值一千七百多萬元，以粵海的規

模，這樣的成交已算大的了。此股自十
一月中旬棄守十一元二角，即大跌至十
元四角左右，然後才開始追回一些失地
，現價十元六角八仙，相對於今年高位
十一元六角，平了一元之多，所以吸引
力不錯，此股周息率四厘二，為守中帶
攻的佳選。

合和實業（00054）昨日突然下跌
，低收二十七元八角，跌了百分之二點
一，為全年的低位，似乎過分了一些。
此股息率有六厘，年年都有紅利派，現
價予人以 「賣大包」的感覺。低位吸納
，亦是可考慮的選擇。

大市穩好之勢可望持續，故揀好股
買，不用太顧慮恒生指數，例如合和，
恒指幾乎創新高，它卻跌至全年新低，
此之謂因股而異，不可同日而語。

受惠美稅改 萬洲前景看好

美國參議院及眾議院早前分別通過
稅改方案，但正商討合併細節，企業利
潤稅率有望大幅減低，有助提升於美國
有業務企業的盈利。

萬洲國際（00288）憑藉涵蓋生豬
養殖、生豬屠宰、肉製品和生鮮豬肉加
工和銷售的獨特全球一體化平台，在內
地、美國及歐洲主要市場佔據龍頭地位
。目前通過三個分部經營業務，主要是
肉製品分部、生鮮豬肉分部及生豬養殖
分部。此外，集團亦從事與主要業務分
部配套的其他業務，於內地製造和銷售
包裝材料、提供物流服務、經營零售連
鎖店、生產調味料及天然腸衣，以及生
物製藥等。集團季度業績顯示，截至
2017年9月止首三季，集團營業額上升
3.2%至162.85億美元，股東應佔溢利亦
增長7.8%至7.32億美元。期內，集團的
收入主要來自美國，佔比達59%。若美
國企業稅率大幅下降，集團盈利將得到
巨大提升，而受惠的部分主要來自下游
肉製品業務。

集團持續穩定的業績得到肯定。集

團去年首度入圍《財富》2016年世界
500強，名列第495位，於食品、飲料及
煙草板塊中位列全球第16位，並為內地
唯一上榜的食品飲料企業。然而，於今
年9月初正式成為恒指成份股，市場關
注度有所提升，這是對集團持續穩定的
業績的一個肯定。另外集團今年先後在
美國、波蘭、羅馬尼亞有併購，可鞏固
集團作為優質肉製品生產商及加工商的
形象，在全球市場上更具競爭力，並能
繼續保持其肉製品市場的領導地位。

在技術走勢上，股價於9月末段，
RSI高於50及MACD發出雙牛買入訊號
，股價最高升至8.97元後回調，故建議
於二十天線附近約8.2元買入，目標價9
元，止蝕價7.55元。（筆者為證監會持
牌人士，並沒持有上述股份）

母企實力厚 三盛值得憧憬

聯儲局如市場所望完成今年第三次
加息，特朗普的基建法案及金融改革法
案不夠時間落實，如中國方面沒有其他
突如其來的監管措施，那今年餘下時間
已沒有財經大事，基金經理亦陸續收爐
。大市反彈後成交回落至千億元左右，
昨日連股王騰訊的成交也不足百億，似
乎大市交投會偏向淡靜。

大市料二萬九點窄幅上落
由於短期內並沒有催化劑會將大市

推回三萬點，相信恒指在A股沒有急跌
的情況下，會於二萬九千點窄幅上落，
度過今年最後時刻。但見本星期整體沽
空比例未有下跌，也因為第四季算是好
倉主導，因此要慎防大市在交投淡靜的
環境下出現挾倉。另外基於未見港股有
負面基本因素，而估值在區內仍算低廉
，展望明年第一季將再展升浪。

雖說大市或會悶市至完場，但部分
具投資價值的股份仍有異動，值得繼續
跟進。本周走勢凌厲的三盛控股（
02183）前身為利福地產，本來由細劉
劉鑾雄經利福國際（01212）持有，但
福州三盛集團在今年四月以12.93億元
收購公司近六成股權並改為目前名稱。

三盛集團發跡於福建福州市，於
2000年開始涉足房地產，於2001年設立
三盛地產，以興建住宅為主，已連續多
年與中國恆大（03333）並列 「中國房
地產開發企業百強」。截至2016年底，
集團擁有地產開發總面積約1500萬平方

米，土地儲備1000萬平方米及貨值1500
億元，其發展實力可見一斑。

過去大半年，三盛控股先後收購了
數個地產項目，並成功發債籌集1.35億
美元資金，足夠手頭上的項目繼續發展
。三盛控股短期內將以大股東貸款及發
債等方法進行融資，並透過合營公司形
式借助母公司的發展經驗，圍繞環北京
、環長三角、西南、山東、福建五大重
點區域，採用 「併購為主，競投為輔」
的拿地開發模式，實現規模擴張，長遠
則會吸收三盛地產的優質資產，提升公
司估值。三盛集團計劃以此模式在兩至
三年內實現500億元的銷售規模，而今
年銷售目標僅超過230億元，以此計算
每年銷售的複合增長率將達到47%，實
是叫人期待。

更重要的是，細劉在出售股權時留
下少量股份，目前仍持約10%股權，所
謂鳳凰無寶不落，相信三盛控股股價的
後續表現仍會向好。公司有增長空間，
股東有強者同船，相關股份值得憧憬，
如有貨可繼續持有。

近年內地加快淘汰落後產能，對新增產
能的審批亦日趨嚴格，尤其是禁止對燃煤發
電廠的審批，令不少落後的造紙企業退出市
場，有效改善紙業產能過剩問題，提升龍頭
紙企的表現。本周筆者推介玖龍紙業（
02689），因其為全球最大的箱板原紙產品
生產商之一，業績表現出色，可受惠行業需
求回暖及紙價回穩，值得留意。

行業龍頭優勢大
集團主要從事生產及銷售多樣化的包裝

紙產品、環保型文化用紙及特種紙，以及生
產竹木漿及本色木漿。截至2017年6月底止
全年業績，集團收入按年上升22%至391.55
億元（人民幣，下同），毛利率上升2.1個
百分點至20.4%，純利按年上升2.9倍至43.84
億元。若撇除匯兌影響，純利仍增長68.1%
，表現突出。今年紙業供過於求情況已有所
逆轉，下半年原紙格價仍維持上升趨勢，至
10月始見頂回落。不少紙商於淡季屯積庫存
以應對 「雙十一」行情，對紙價有一定支撐
，出現淡季不淡情況。正因如此，旺季供應
大增，11月紙價出現明顯回調。然而，在消
耗一波庫存後，12月紙價開始回穩，近日有
多間紙商開始漲價及暫停接單，料在春節前
旺季紙價仍有一定支撐，對集團形成利好。

內地大力推動造紙業供給側改革，加上
環保督查力度加大及排污許可證制度落地，
有助集團進一步擴大市場份額。同時，原材
料國外廢紙漿配額緊張，紙價大幅波動亦有
利行業加速整合。此外，隨着消費升級及電
商普及，網購人數及規模持續增長，為包裝
紙帶來穩定需求，有利集團產品銷情。

估值方面，以12月14日收市價12.72港
元（下同）計，玖龍紙業市盈率（P/E）和
市帳率（P/B）分別為11.47倍和1.69倍，考
慮其龍頭地位及增長趨勢，估值並不算貴。
集團可持續受惠行業需求復甦，增長前景可
期，加上股價從9月高位回落近三成，現水
平吸引，投資者不妨在12.5元附近買入，目
標價16.5元，止蝕位11.0元。（筆者為證監
會持牌人士，並沒持有上述股份）

春節前紙價看漲
玖紙值博看16.5元

港息追加迫在眉睫

港匯偏弱拆息續升
聯儲局今年內進行第三次加息之後，本

港外匯與拆息市場有反應，港元兌美元昨日
走軟，回落至七點八一零水平，而一個月港
元同業拆息也升近厘一，再創九年新高，預
示港息追加美息日子快將來臨。

追加速度恐超預期
明年世界經濟增幅可能加快至百分之四

，為二○一一年以來最高，掀起了全球央行
更大加息浪潮。

更重要的是，面對美國加息、縮表與減
稅等三重衝擊，可能導致全球資金流動劇烈
變化，出現強美元局面，靠泊在本港的逾千
億美元閒資或會迅速流向美國，港息追加速
度將比預期急勁，明年本港銀行最優惠利率
隨時急升四分三厘，股樓市場勢必當災。

人行昨日進行七天、二十八天期逆回購
操作與中期借貸便利，利率分別較上次上升
了五點子，這是反映市場供求，也是市場回
應美息上升的正常反應。事實上，此舉有助
避免金融機構過度借貸，形成合理市場利率
走向預期，增強抵禦美息上升的能力。

美聯儲局剛剛上調聯邦基金利率四分一
厘，為一五年底啟動利率正常化進程以來第
五次加息，迄今累加一厘二五，而且升勢有
餘未盡，預期明年聯儲局再加息三次，美國
以至環球資產價格不可不受到影響。

由於本港市場流動性依然充裕，銀行體
系結餘高達一千八百億元，港息有條件不即
時跟隨美息上升。

明年步加息周期
不過，從近期港匯走勢偏弱、拆息緩緩

上升來看，一定程度反映港息面臨追加壓力
正在逐步增加，預料本港銀行明年開始上調
優惠利率，意味港息正式步入上升周期。

事實上，本港金融管理局總裁陳德霖昨
日再發預警，除了港美息差擴大導致資金從
港元流向美元、造成港息上升壓力之外，美
國減稅也會對本港產生外溢衝擊。

美國減稅隨時推高通脹與債息之餘，還
會引發企業將資金調回美國，影響市場資金
流動，美國通脹與利率上升步伐可能比市場
預期為快，投資者需要做好風險管理。

▼

近
期
港
匯
偏
弱
、
拆
息
緩
緩
上
升
，
預
料
本
港
銀
行
明

年
開
始
上
調
優
惠
利
率

郵儲銀行膺管治卓越獎

去年九月在港上市的郵儲銀行（
01658），昨日獲香港上市公司商會頒
發 「2017年度香港公司管治卓越獎」（
新上市公司類別）。郵儲銀行表示，未
來將繼續完善公司管治，堅持服務社區
、服務中小企業和服務 「三農」的差異
化市場定位，打造最受信賴、最具價值
的一流大型零售銀行。

高效、穩健、多元的公司管治架構
，是郵儲銀行打造獨具特色的一流上市
銀行的基礎。郵儲銀行希望藉參與香港
上市公司管治卓越獎評選，以檢視公司
上市以來在公司管治方面取得的成效。

作為新上市公司，郵儲銀行認為，此番
獲獎是對公司上市以來良好公司管治實
踐的肯定，更是鼓勵。

郵儲銀行表示，近年來，公司高度
重視公司管治建設，借助股權改革，建
立健全公司管治制度體系，多渠道、多
元化選聘專業的董事、監事及高管人員
，優化公司管治主體的運作支撐機制，
加強內控合規體系和全面風險管理體系
建設，持續提升公司管治水平。

在近幾年的改革發展中，郵儲銀行
深刻體會到良好公司管治對企業長遠、
健康發展的重要性，促使郵儲銀行在堅
持差異化戰略定位，不斷優化股權結構
的同時，時刻以追求卓越的態度，改進
公司管治的各方面，以實現健康、可持
續發展，提升公司價值和股東回報。

股海尋寶

明年將是全球加息年！美國、
加拿大、英國、澳洲、新西蘭、瑞
典等央行，不是進一步上調利率，
就是啟動利率正常化進程，其中美
息在過去兩年累積升幅達到一厘二
五。在聯繫匯率制度下，港息追加
已迫在眉睫。

金針集

財語陸
獨立股評人 陳永陸
逢周五見報

頭牌手記 沈 金

個股解碼
永隆銀行證券分析師 趙卓峯

投資達人
比富達證券研究部高級研究員 陳曉光
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合和實業(00054) 元

2017年
10月 11月 12月
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10月16日
高位31.55元

昨日收報27.8元
跌0.6元

萬洲國際(00288) 元

2017年
10月 11月 12月

9.0
8.8
8.6
8.4
8.2
8.0
7.8
7.6
7.4

12月11日
高位8.84元

10月24日
低位7.57元

昨日收報
8.6元
跌0.17元

玖龍紙業(02689) 元

2017年
10月 11月 12月

18
17
16
15
14
13
12
11

10月16日
高位16.8元

12月7日低位
11.98元

昨日收報
12.72元
跌0.22元▼

三盛集團發跡於福州市，於2000
年開始涉足房地產，已連續多年與
中國恒大並列中國房企百強，圖為
福州市的商業地產開發


