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玖龍紙業為亞洲最大的箱板
原紙生產商，主要產銷多樣化及
優質的包裝紙板產品，包括卡紙
（牛卡紙、環保牛卡紙及白面牛
卡紙）、高強瓦楞芯紙及塗布灰
底白板紙，同時生產及銷售環保
型文化用紙（包括雙膠紙及複印
紙等）及特種紙。

環保趨嚴利龍頭企業
受到環保政策趨嚴之影響，近

年內地關閉了很多小型紙廠，加上
需求上升，令玖紙截至2017年12月
31日止六個月中期業績，多項財務
指標於期內大幅增長，實現公司權
益持有人中期應佔盈利43.29億元（
人民幣，下同），同比大增126%。

另外，為保障廢紙來源，近期玖
龍宣布以代價1.75億美元收購美國
漿紙廠Catalyst Paper Operations（
CPO）的全部股權。對於是次收購
，玖紙認為，可令集團目前的商業
模式實現向上游整合，預期將會在
集團現時之原材料採購及生產過程
中產生協同效應，為集團提供高質
量之原木漿，以滿足生產之持續需
要及令製造基礎更為多元化。在集
團對該兩家漿紙廠設備作出適當投
資後，預計協同效應可以在未來進
一步擴大，為集團提供更多、更可
靠和更具成本效益的造紙原材料。
華泰金融表示，雖然收購前公司淨
資產（截至今年首季度）為6600萬

美元，但剔除歸屬母公司帳款和其
他為去除計息債務而設立的合約之
下的調整項目開支之後，預計實際
淨資產價值可達1.2億至1.5億美元
，使得此次收購價格非常有吸引力
。

買美漿紙廠具協同作用
華泰金融認為，此次收購令玖

龍紙業在鞏固中國包裝紙行業的領
先地位上又邁出了一大步，考慮到
低成本木漿供應，此次交易有望帶
來能立即顯現的協同作用。長期來
看，這將成為美國市場的橋頭堡，
因為美國市場的低成本原材料應有
助於玖龍在中國內地的業務發展。

不過，新增產能供給帶來的不
利因素仍存在，所以未來12至18個
月內，該行仍謹慎看待中國包裝紙
行業。重申 「持有」評級，給予目
標價14港元。

摩根士丹利發表研究報告，指
玖龍紙業以1.75億美元收購兩個美
國漿紙廠，料交易今年底前完成。
該行認為，新收購具有協同效應，
可確保纖維質量，及更具成本效益
，從而進一步豐富原材料供應，並
且有助擴充美國市場。該行稱，內
地今年實施禁止進口未經分類廢紙
政策，集團的新收購將有助紓緩內
地原材料供應緊張的問題。該行給
予集團目標價15.7港元，評級 「增
持」。

在香港這個重商輕工的地方，工業股往往備受忽
視，但當中有不少是 「禾稈冚珍珠」 的優質工業股。
它們的共通點，包括：位居行業龍頭、業務穩定增長
及管理層表現出色等，因此仍獲不少資深投資者長期
支持，而玖龍紙業（02689）、建滔化工（00148）
及信義玻璃（00868）均符合以上條件，值得關注。

優質工業股􀎠禾稈冚珍珠􀎡

如何聰明回答孩子財富問題

很多孩子經常會問父母： 「究竟我們
是有錢人家嗎？」父母的回答，對孩子未
來對金錢的態度和運用會有相當程度的影
響。如果父母對金錢是採取消極的態度，
孩子會有樣學樣，以後對金錢也會抱持消
極的想法。所以父母應該培養孩子正確的
「財富」觀念，以正面、積極的態度來回

答問題。
聰明的父母，這時應該回答： 「只要

擁有健康的身體、相親相愛的家人、樂觀

開朗的心靈，每個人都是有錢的人（正確
的財富觀念）。接着耐心向孩子說明，金
錢只要需要使用時夠用就可以了，並強調
真正的富者是擁有健康的身體、親愛的家
人與美麗心靈的人，養成孩子對金錢的正
確觀念。小時候如果沒有養成正確的金錢
觀，孩子未來的生活可能會陷入盲目追求
金錢的迷惘中。

有很多錢就變幸福嗎？
社會上許多人都有一個錯誤的觀念，

認為人只要有錢就是成功幸福，只要有錢
任何問題都能輕易解決，這是錯誤的觀念
，更令人憂心的是，抱持這種錯誤觀念的
人並不知道自己的觀念是錯誤的。假設他

們將這種金錢觀教導給孩子，認為錢是解
決任何疑難雜症的特效藥，以後的社會就
會變得更功利，人情味也會越來越淡。

事實上，金錢不能換取親情、愛情、
友情、健康，甚至心靈上的滿足。即使我
們擁有很多的金錢，也不一定能讓我們變
幸福。所以父母在孩子還小的時候，就要
努力教導他們正確的觀念，並注意不要讓
他們成為盲目追求金錢的人。即使在熒光
幕前常看見光鮮亮麗的演藝人員、運動場
上功成名就的運動明星或各行各業最優秀
的專業人員，在新聞報道上也會看到這些
人過得不幸福的消息。所以，即使我們努
力賺很多錢，但是不懂得好好管理運用，
這些財富很快就會從身邊流失；相反的，

即使賺的錢不多，只要能妥善管理運用，
腳踏實地，還是能感受到幸福的。

金錢是生活唯一目的？
金錢問題雖然在生活中很容易成為壓

力的來源，如果能妥善管理運用就可以減
少許多由金錢所造成的壓力。事實上，金
錢只是為了達成生活目標的一種手段，不
能成為生活在世界上唯一的目的，從這樣
的意義可以清楚一個道理，那就是如果將
獲得金錢做為手段，好好運用固然重要，
但有正確的金錢觀，並妥善管理運用，才
是最重要的。所以從小就要開始循序漸進
教育孩子錢財的知識，他們長大後才會懂
得正確使用金錢。

家庭中的金錢教育可以從日常生活開
始着手，這也是培養孩子獨立思考的方法
，因為對金錢的決定，可以說是日常生活
中決定所有事的基礎。有許多兒童教育專
家經常提出，在孩子小時候就擁有正確的
心態，然後可以開始學習財務管理知識，
而且最佳的學習地點就是在家庭生活中。
這也說明了父母的財富（金錢）對孩子未
來成長有着重大影響，所以藉着日常生活
上各種家庭經濟活動，父母可以帶着孩子
一起學習，透過言教身教，孩子在潛移默
化中會學到正確的財富（金錢）觀念，及
妥善管理金錢的能力。（作者為前任小學
校長、現任財商教育協會課程兼培訓總監
及華人家族傳承研究所研究院士）

校長爸爸教理財
關顯彬

布局海外效益顯 信義玻璃優勢低估

悠 閒 理 財
大公報記者 李永青

憧憬分拆地產 建滔化工值博
「大者恆大、強者愈強」，貴為全球最大

覆銅面板生產商，全中國最大印刷線路板製造
商建滔化工（00148），不但在本業保持固有範
疇領導優勢，近年更大舉進軍地產業，使之成
為集團另一增長引擎。去年集團基本純利大升
七成，加上市場估計其物業投資高達逾百億元
，外界憧憬未來可能分拆地產業務上市，故值
得留意。

建滔的賣點，在於它是全球最大覆銅面板
生產商，具備無可比擬的規模優勢，擁有成熟
且完善的垂直整合生產模式，業務優勢不斷擴
大。去年銅箔、玻璃絲及環氧樹脂等覆銅面板
上游物料，因供應短缺而出現價格上揚，推動

覆銅面板單價多次提升，覆銅面板部門利潤率
因而大增。覆銅面板部門營業額（包括分部間
之銷售）上升20%，未扣除利息、稅項、折舊
及攤銷之盈利則大幅上升45%至44.89億元。

印刷線路板業務方面，通訊網絡設備
、汽車及家電訂單數目均有顯著增長，
未扣除利息、稅項、折舊及攤銷之盈
利上升35%至11.78億元，且集團預期
汽車市場將有可觀增長，汽車電子將
更進一步普及提升。家電市場亦將隨
大量新建住宅單位落成而穩步擴張。
連同即將到來的5G通訊時代帶來的強
勁需求，印刷線路板業務增長潛力巨

大。
對於分拆地產業務，建滔化工主席張國榮

表示，暫未有計劃分拆地產業務上市，又指每
年租金收入超過10億元，而目前處於加息期，

今年投資態度趨審慎。執行董事張家成透
露，今年內地賣售銷售目標為15億至20
億元人民幣。

分析指出，估計今年建滔在地產
及非地產業務均有不俗表現，加上張
國榮投資眼光獨到，不時趁低吸納英
國物業，早前沽售國泰航空（00293
）股份賺了一大筆，只要不出突發事
件，此股甚具投資價值。

成立於1988年的信義玻璃（00868），產品
涵蓋優質浮法玻璃、汽車玻璃、建築節能玻璃
及超薄電子玻璃產品等領域。以浮法玻璃產能
計，信義為亞洲最大生產商；以汽車玻璃銷量
計算，它是內地最大夾層汽車擋風玻璃出口商
；建築玻璃方面，信義則是內地兩大生產商之
一。同時，去年信義交出一份亮麗的成績表，
純利升25%至40億元創新高。

興業證券指出，信義玻璃在內地已基本完
成了生產基地戰略優勢、規模效應、垂直整合
的布局，隨着信義玻璃的 「出海」擴張，將位
列全球浮法玻璃龍頭企業，享受更高的成長性
和全球核心資產的估值溢價。

產能先進 布局海外
該行指出，作為行業龍頭，信義玻璃的微

觀優勢被低估，宏觀風險卻被高估，目前股價
對應2018年的市盈率為8.5倍，PE band（市盈
率通道）回落至均值以下水平，估值吸引力凸

顯。該行維持對信義的買入評級，目標價14.86
港元，建議投資者積極關注。

該行認為，玻璃短期市場價格承壓，但仍
屬前期急漲的合理回調，並維持中期景氣度將
延續高位的判斷。該行預料，隨着雨季來臨，
短期需求或仍有壓力，但無需過度悲觀，商品
房銷售面積同比7.7%的增速，至少保證了2018
年房地產對玻璃的需求不會差，在環保趨嚴和
到期冷修的大背景下，中期景氣度仍將維持高
位。同時，作為行業龍頭，信義擁有低成本、
低能耗、高品質的先進產能，競爭格局在朝着
有利於優質龍頭公司的方向持續優化，有望強
者更強、贏家通吃。

另一方面，近年信義積極布局海外生產基
地，集團首個海外生產基地─馬來西亞項目
第一期的首條浮法玻璃生產線，已於去年第二
季投產，第二期將於今年下半年投產，第三期
則計劃在明年下半年陸續投產。

除了大馬外，去年11月份集團與加拿大安

大略省政府簽投資框架協議，安大略省將會成
為第二個海外基地，計劃於當地建設兩條大型
優質浮法玻璃生產線，成為加拿大唯一的優質
浮法玻璃工廠。

信義計劃在2020年前，將浮法玻璃產能升至
50%（與去年相比）。中金指出，信義計劃通過
海外擴張以達到增產能的目標，而馬來西亞天然
氣和純鹼成本較中國低，原材料和燃料成本有明
顯優勢，因此在馬來西亞生產的玻璃毛利率較中
國市場高2至3個百分點。同時，加拿大天然氣價
格只是中國的三分之一，賦予公司巨大的成本優
勢。由於公司玻璃產線單線平均規模大、自動化
程度高，人工成本佔比較低，加拿大更高的人工
成本遠不足以抵銷天然氣成本優勢，認為加拿大
工廠的毛利率也將顯著高於中國。

中金測算，在馬來西亞二期工程和加拿大
優質浮法產能達產後，兩個海外生產基地有望
貢獻公司營業收入和毛利的近20%，海外生產基
地將成為公司新的盈利增長點。▲玖龍紙業主要從事生產及銷售多樣化及優質的包裝紙板產品

▲建滔是全球最大覆銅面板生產商，具備無可比擬的規模優勢
▲建滔化工主席
張國榮

▲玖龍紙業董事長張茵為保障廢紙來源，
近期收購了美國漿紙廠

▶信義玻璃是行業龍頭，目前股價對應
2018年的市盈率為8.5倍，估值吸引力凸顯
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玖龍紙業（02689） （元）
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10.4

2月28日收14.12元

上周五
收10.82元

2月12日
收10.7元

3月 4月 5月 6月1月 2月

信義玻璃（00868） （元）
14
13.5
13
12.5
12
11.5
11
10.5
10
9.5
9

3月1日收13.4元

上周五收9.36元

3月 4月 5月 6月1月 2月

建滔化工（00148） （元）
48
46
44
42
40
38
36
34
32
30
28

2018年 2018年 2018年

1月22日收47元

上周五收30元


