
4􀰙經濟
2018年4月23日 星期一

責任編輯：王文嫻
投 資 全 方 位

雲南水務受財務費用所累

借貸息口趨升，資本密集行業就最
蝕底，因為舊債疊新債，財務費用隨時
倍增；雲南水務（06839）便是典型例
證。雲南水務去年股東應佔溢利4.22億
元（人民幣，下同），增長3472萬元，
或8.7%；期內財務開支則上升1.2倍，
至5.21億元，相比盈利還要多，可說是
替銀行打工。

筆者去年曾介紹雲南水務，可惜
公司股價一年以來乏善足陳，對於小
股東而言，唯一安慰是去年股息增加
30%，達到0.13元，扣稅後相當於港幣
0.146元，息率4.8厘，算是優於港元定
期存款。

由基本面看，雲南水務去年收益
51.42億元，升79%，主要因水務相關項
目的日處理總量增加79%，至471.2萬噸
；固廢處理相關項目增加63%，至年處

理總量221.1萬噸。毛利13.04億元，增
加236%。盈利增幅下降，除財務支出
外，行政開支亦增加30%，至4.31億元
。還須一提的是，該公司去年 「其他收
益淨額」增加4896萬元，至5735萬元，
主要來自公平值收益。如果撇除此虛數
，業績是應該是倒退的。

負債是頭痛問題，當然以其股東背
景（大股東是雲南省城市建設投資集團
），債仔臨門的風險不大，只是為銀行
打工卻是小股東的風險，擔心公司會減
少股息派發。雲南水務去年獲得的新項
目，涉及100億元投資；今年以來又獲
得五個新項目。有說法，雲南水務或會
向大股東配股集資，只是現時股價遠低
於帳面值（約3.8元人民幣），要落實
配股，就要溢價發行，或者推高股價至
4.7港元。筆者認為，兩者都有難度。

雲南水務上周五收報3.05港元，市
盈率6.8倍，股價穿3元可先吸一注。高
負債總有解決的一日，只是投資者要有
坐貨的心理準備。

A股􀎠入摩􀎡在即 港交所得益

內需食品飲料、服裝消費股等，順
新形勢已有不俗表現；就部分藍籌股而
言，經歷調整後，亦已開始有見底回升
的充分理據。先行者，相信港交所（
00388）是其一。從新股上市以及大型
企業業績兩方面剖析，其已可準備東山
再起。新股上市方面，平安好醫生（
01833）會於今天起招股，擬全球發行
1.6億股，集資最多87.7億元。來自上市
集資的收入初傳捷步，而在吸引更多不
同企業上，亦亮起綠燈。上星期五港交
所行政總裁李小加出席論壇時稱，就上

市改革諮詢的最後總結已進入尾聲，明
天收市後公布，並於4月30日開始接受
同股不同權公司上市申請。若然小米、
阿里巴巴等因而入閘，對港交所將帶來
沉寂多時的刺激。

盈利能力及前景，是企業能否吸引
全球資金的硬道理。論首季度，主流國
企持續有不俗表現。中國人壽（02628
）剛發盈喜，預計今年首季純利67.64
億元人民幣，按年增長1.1倍至1.3倍。
至於中國聯通（00762），剛公布今年
首季純利按年升2.49倍。綜觀情況，中
資企業相對地，就是有更強經營活力。
再往前看，A股 「入摩」在即，基金亦
已有誘因在現低位部署分段吸納，惠及
港交所此金融門戶。

平安好醫生 科網醫療第一股

上周提及中國平安有折讓，其中
一個減少市場折讓的方法則是將旗下
分公司上市。平安健康醫療科技（
01833，簡稱：平安好醫生）將於今日
起正式招股。股份上市後市場對其估
值有進一步認識。當然以平安逾6000億
元總市值來看，不到五百億市值的平
安好醫生實際作用未必很大，但投資
者可以長線繼續觀察中國平安未來陸
續分拆旗下其他子公司。本文則簡述
平安好醫生及新股認購基本策略。

看新股先看大股東，平安好醫生
的大股東為中國平安，那麼就是正經
營運公司，只是集團目前在科網初創
階段，還未達成盈利模式而已。然後
，再分析平安投資這公司是 「親生仔
」式的投資，還是僅為財務投資。如
同騰訊，旗下投資入股公司多如繁星
，但真正視為 「親生仔」的也只有閱
文集團，易鑫集團、TESLA等則更多
是財務投資者。既然平安好醫生為平
安自己一手孕育的公司，長線就必定
會受惠母企的發展而推高業績向上。
當然公司能夠上市，最大的得益者都
是大股東自己，因為子公司上市能得

到新現金來源及未來的集資平台，又
可以變現虧損業務化成具市場價值項
目。

再看資本市場的反應。今次上市
找來新加坡主權基金GIC、馬來西亞國
家 主 權 基 金 國 庫 控 股 （Khazanah
Nasional）、美國投資管理公司貝萊德
、加拿大養老基金投資公司（CPPIB）
、瑞士再保險、資本集團，及平保股
東之一的泰國正大集團；保薦人為花
旗及摩根大通，也算是星光熠熠。

證券行的孖展反應則是散戶方的
力量，已有證券行留下逾百億孖展額
，散戶未來一兩日可從報章或網媒看
到市場認購反應，若是在頭一兩日已
看到逾20至30倍認購，那麼最後截數時
逾50倍至100倍認購便不成問題。基於
新股認購的回撥機制，只要超購逾某
指定倍數便需要回撥股份予散戶。那
麼即是機構投資者持倉相對會減少，
形成這些機構投資者在上市初期的買
入需求。

只要公司、資本市場、散戶皆一
致向好，那麼新股上市首日股價表現
基本不成問題。平安好醫生今日起招
股，招股價介乎50.8至54.8元，一手100
股，入場費5535.22元，股份將於5月4
日上市。散戶不妨零孖展免手續費認
購一手，看最後有沒有機會中籤。

中美之間的貿易糾紛有一種愈演愈烈的
狀況，令市場倍感擔憂。美國商務部於上周
二宣布制裁中興通訊，禁止該國企業在七年
內向其出售零部件，理由是中興通訊違反了
在被認定非法向伊朗出售貨品後與美國政府
達成的協議。華為則在上周二被爆出其接獲
美國有關部門傳票調查其違反禁運制裁條款
。緊接着中國商務部於上周五公布對美國、
加拿大、巴西漿粕產品實施反傾銷措施。同
一時間美國國會點名華為、中興通訊、聯想
集團等三間中資企業在美國進行間諜活動。
這一系列的事件令市場擔心中美貿易摩擦有
發展為貿易戰的趨勢，並且戰術更加層出不
窮，最終恐怕難以收場。

拔萃資本認為，美國對中興通訊的制裁
明顯是要對中國高科技公司進行打壓。一部
智能手機，需十幾個國家、上百家企業提供
電子元件和軟件程序才能出廠。這是一條複
雜、綿長的產業鏈，榮損與共。產業鏈上任
何一環出現重大差錯，受打擊的是產業鏈上
所有廠家以及消費者，其負面效應已在上周
中、美相關公司的股價波動上充分體現。

外圍世界風起雲湧，國內也是重磅事件
接踵而至，忙得投資者不可開交。人行上周
二晚宣布降準1%，並釋放約4000億人民幣增
量資金。另外，國家外匯管理局發文表示，
將會同有關部門研究推進合格境內機構投資
者（QDII）改革，近36個月未增加的QDII
額度將重新開放，解決過去一段時間大部分
機構有資格、無額度的窘境。拔萃資本認為
，QDII額度常態化是中國逐步開放、穩妥地
融入世界金融市場的一個重要標誌。

港股上周表現欠佳。恒指跌390點，收
於30418點。國企指數跌207點，收於12054
點。港股主板上周日均成交1113.25億元，比
前一周日均數減4.77%。資金流向方面，本
周南下資金大幅流出，全周流出近30億。其
中深港通南下資金表現依舊優於滬港通，仍
保持小幅的淨流入。個股上，中興通訊遭制
裁拖累手機設備股，加上市場憂慮蘋果銷量
增長放緩，瑞聲科技（02018）周瀉15.47%
，已經連跌八日，為上周跌幅最大藍籌。舜
宇光學（02382）跟隨其後，周挫8.65%。

高收益中資美元債部分受蜂擁而至的新
債發行拖累，本周跌得慘不忍睹，尤其是地
產板塊，令人難以直視。上周一，近期發行
新債或公布交易計劃的建業、富力、融創領
跌，長年期部分跌幅高達0.75至1個基點。上
周二新發行的中資地產高收益債券全線破發
，其中融創新券低開低走，全日收跌約0.625
基點。上周三龍光地產亦在其公布新券發行
後整體標低0.375-0.625基點。

（作者為證監會持牌人士。以上僅代表
個人觀點）

境內外風起雲湧
股債紛紛重挫

大市波動不宜作新部署

◀分析認為
，市場投資
者從港股成
交萎縮看，
小心審慎已
成為共識

新華社

平安好醫生可認購忌長揸

由中國平安（02318）分拆的平安
健康醫療科技（平安好醫生）將於周一
（23日）正式開始招股，市場反應非常
熱烈，綜合部分券商的客戶預訂數目已
高達350億，以平安好醫生公開發售集
資額5.7億元計，未正式招股已超額認
購逾60倍。據招股文件顯示，弗若斯特
沙利文的資料，以2016年的平均月活躍
客戶和日均在線諮詢量計算，平安健康
醫療科技是全國最大規模的互聯網醫療
健康平台，截至2017年12月31日，公司
擁有1.928億名註冊用戶。

投資者有否印象，去年的新經濟概
念四寶，當時又是大受歡迎，凍結資金
很高，但最後不約而同在高位出現急回
。是次的平安好醫生基本上都是同一個
劇本，又是有一定的知名度、又是新經
濟概念股、又是仍處於虧損階段，結果
上市表現會如何呢？也許之前三隻的劇
本可以作一個參考。

投資者有否留意，不論去年上市的
眾安保險（06060），之後的閱文集團

（00772），再到雷蛇（01337）及易鑫
（02858），其股價都不約而同地先急
升後回軟。眾安保險的股價在上市後第
六日見頂（2017年10月9日），最高見
97.8元，其後股價輾轉回落。閱文上市
第一日（2017年11月9日）已是最高位
，股價最高見110元，較招股價55元足
足升了一倍，但之後回軟，更跌穿了紅
底股，至今仍未能重返100元之上。雷
蛇上市後頭2分鐘已見最高位5.49元，
之後股價很快地便跌穿5元水平，並一
直向下調整。易鑫開市價經已是最高位
，其後一直向下尋底。

無他，新股氣氛過濃，炒風強勁，
一年的升幅，一日已經炒上到位，那還
有長線價值嗎？原先投資者打算持股作
長線持有，期望有50%至80%的升幅不
等，但上市後首數日，甚至第一日股價
經已到了目標價，那繼續持有的向上空
間已大幅減少，同時又要面對股價下調
的壓力，故投資者紛紛先行沽貨獲利。

故平安好醫生宜認購，但不宜長揸。

上周股市三跌二升，恒指一度跌破三○○○○點大關，中段低點見二九九七九
，不過該關口的防守力還是比較強的，很快又向上，最高見過三○八四八和三○八
四九這兩個高位，可惜高處不勝寒，大市甫觸及尚未真的挑戰三一○○○關，已經
黯然滑落，無法再進一步。

全周收報三○四一八，較前周跌三九
○點。五周的升降韻律為：跌跌跌升跌，
四跌一升，弱勢明顯。至於十周的韻律則
為：升升跌升升跌跌跌升跌，五升五跌打
成平手。

有兩個特點依然持續。一是大波動。
以上周為例，每日恒指收市升降均在二○
○點以上，最多為跌四九二點，最小為升
二二一點。

另一個特點是由三○○○○至三一○
○○這一○○○點的上落區間依然不散，
對於四月餘下的日子會否打破這個上落市
範圍，市場人士仍然沒有信心，因為即使
有 「大消息」，但市場引起的反應卻未足
以改變這個上落市的走勢。

入市消息的確不少，包括朝鮮同意
停止核試及半島無核化，朝美高層對話
即將展開。半島局勢明顯的往和平的方
向演變。

中美貿易摩擦方面，中國的中興通訊

被裁定七年不得同美公司購買 「禁運」的
晶片，令這家中國科技大企業即時處 「休
克狀態」。中方無可選擇，正為保障自己
的合法權益而進行反制裁措施。最新消息
是美國又作狀伸出橄欖枝，說準備與中國
展開談判，情況如何，是真是假，還在小
心評估中。過去美方一再放出談判磋商的
空氣，已證明是一派胡言，誤導國際社會

，且看今次的情形又如何。
按時序，大市還有六個交易天就結束

四月股市而進入五月份。五窮六絕的傳統
智慧會否又發生影響力，有待事實證明，
但市場投資者從成交萎縮看，小心審慎已
成為共識。

除了觀望，我頭牌不建議作新的部
署。

美元指數升至90.25水平，趨勢整
固往上，下方支持89.20。

截至4月19日，全球最大黃金交易
所基金（SPDR Gold ETF）的黃金持
倉量865.89噸，按日不變。金價稍為回
軟至每盎司1335美元左右，但趨勢往上
，下方支持1315、1290美元。截至4月
19日，全球最大白銀交易所基金（
iShares Silver ETF）持倉量為9885.97噸

，按日減少73.25噸。銀價在每盎司
17.08美元整固，趨勢仍往上，下方支
持16.65、16.10美元。

消息指，油組（OPEC）不大可能
在6月會議上改變減產協議，沙特阿拉
伯希望油價達到每桶80美元，甚至100
美元。美國能源資料署（EIA）公布，
上周美國國內原油產量每日增加1.5萬
桶至1054萬桶。上周EIA汽油庫存減少
296.8萬桶；原油庫存減少107.1萬桶；
精煉油庫存減少310.7萬桶。紐約期油
升至每桶68.70美元，趨勢走強，下方
支持64.80、62.50美元。

油金料趨勢向上

心水股 港 交 所（00388）
華潤水泥（01313）
華能新能源（00958）
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