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恒地盈利多變數 做足功課入市

在環球加息的大捧下，投資者應該
對樓市調整有所警惕，這亦影響到投資
地產股的策略。早前曾經介紹恒地（
00012），本周略略補充資料，讓大家
更了解這隻股份，以免買入後，見到業
績倒退時，嚇得方寸大亂。

恒地2017年度股東應佔基礎盈利
195.57億元，增加53.88億元，幅度38%
；這主要得益於出售資產，獲得74.85
億元應佔稅後基礎盈利。若欠缺特殊收
益，業績難免波動，這是第一個風險。

第二個風險是住宅樓價、租金回歸
理性。恒地2017年物業發展、物業租賃
分部利潤約58.2億、66.5億元。筆者以
2011年設定為樓價、租價合理區域，恒
地（包含內地及香港）物業發展利潤或

會調整至33.1億元，租務利潤或調整至
54.4億元。上述數據推論過程繁複，篇
幅所限，不詳述。

恒地的 「公用事業及能源業務」利
潤平穩（去年貢獻37.8億元），不作調
整； 「其他業務」盈利飄忽（去年貢獻
14.6億元），所以會有調整。因此，若
樓市調整，筆者估計恒地稅後盈利或調
整至105億元。其實與恒地去年扣除特
殊收益後的股東應佔溢利相差不遠。

派息環節。經十送一紅股後，恒地
今年加權平均股數估計約有44億股。如
果盈利調整至105億元，每股盈利2.38
元。屆時派息多少？恒地2011年每股基
礎盈利2.41元，當年派息1元。恒地
2017年派息1.71元，兼十送一。

小結：以上估算，談不上是精準估
算恒地盈利前景，旨在讓投資者有心理
預備，僅供參考。筆者建議入市價26元
即2016年1月份底部，具充足防守性。

長建息率4厘 穩勝首選

氣總是吞不下，內地終作出反擊，
針對的是一批價值600億美元的美國貨
。意氣之爭，放在國家層面，短期難以
平息；然而在雙方亦無好處下，估計現
惡劣狀況未必如市場普遍認為，能橫跨
整個第三季度。因而，先以三個月作為
中線投資目標，此時確為危中有機。只
要企業管理層有眼光，此時亦為執平貨
之時，即代表為股東們增值。

更理想是，美元強勢下，更多貨幣
相對走弱，令部分企業帶來額外沽壓。
日後待市場重歸正常，相信此類企業股
價具備強勁平反動力。綜上考慮，先求
穩勝，長江基建（01038）是值得留意

的首選，其往績息率有4厘。剛公布中
期純利59.42億元，按年升5%。基礎溢
利較去年同期錄得雙位比率的增長，澳
洲業務溢利貢獻11.51億元，按年升37%
，反映盈利展現增長動力。更難得是，
集團負債淨額對總資本淨額比率僅為
15.2%，預期可落實更多併購。

至於次選，業務集中在菲律賓、印
尼等東協地區的第一太平（00142），
亦值得深入探討。依其10年圖觀察，
RSI指標已跌至30的超賣水平，具不俗
值博率。另重點考慮是，未來東協地區
將進一步承擔全球貨品的生產者角色，
經濟的騰飛可望令匯價帶來反彈力，亦
因而支持第一太平的價值重新攀升。集
團市帳率已跌至0.62倍，市盈率亦已觸
及近5年低水平，刻下值得期待成交回
升迎接真正的谷底反彈。

2018年7月尾，小米正式進軍空調市場
，在策略上是朝智能家居進發，為市場攪局
者。小米的空調設定為1999元人民幣、1.5
匹、三級能效、6年質保。外形上也秉承着
集團簡約風。對比市場上兩大主要對手，格
力及美的，小米新出的空調價格便宜800至
1200元。若要選更便宜的1.5匹空調，就要
選擇較低級的定頻空調，惟小米1999元的空
調卻是變頻空調。小米空調今次再次做到品
牌風格： 「高效性價比，薄利多銷」。

筆者不會否認小米的產品性價比的吸引
力，但是否耐用及用戶實際體驗則仍待時間
證明。作者認為，小米有自己的品牌吸引力
，可以吸引到追求性價比產品的客戶，以及
年輕一代願意嘗試新產品的客戶使用。但未
必就能顛覆整個市場，因為格力、美的等都
有自己的品牌效應。

情形類似在手機市場中，小米手機的確
做到性價比高，但沒有看到整個市場都轉到
小米手機，反而如上文記載，2018年第二季
度在小米之上還有華為、VIVO及OPPO，
這說明了市場並非單一都是小米產品的受眾
。若果格力及美的等冷氣機售價較貴，不是
這些集團存在着暴利的成分，就是它們的產
品內在真的下了工夫。誰是誰非相信在一年
內會看到結果，作者是偏向相信後者的。

作者再翻查中國質量認證中心的證書查
詢資料庫，發現小米推出的空調雖然名為自
己是製造商，但背後也是由四川長虹空調代
工。即小米只是負責出品牌，小米可能也有
負責外形設計，但背後空調技術還是靠生產
廠自己。那麼小米今次推出的空調質量如何
便取決於四川長虹的空調技術。

小米在2017年已與長虹簽訂空調合作，
雙方到2018年7月正式註冊產品。2018年4月
，當媒體訪問董明珠，問到她怎看小米與長
虹的合作會否挑戰到格力時，董明珠顯然不
把這樣的合作放在眼內，更表示 「希望它跟
長虹的合作能夠長久」。

價格上創眼球非技術上壓倒
四川長虹母公司為長虹美菱（000521.

SZ），總市值還不到50億人民幣，集團兩
大主要收入來源分別為冰箱及空調，分別佔
2017年收入44%及41%。至於作者也到了長
虹自己的商城，發現與小米今次推出空調相
類似的規格參數的產品，在長虹自己的商城
反而要賣近2800元人民幣，較為小米代工的
空調售價1999元，也高出了近800元人民幣
。因此，作者判斷這次小米進軍空調市場並
非技術上的壓倒，只是價格上的創眼球，與
當初小米打入手機市場做法一樣，先以令人
心動的價格打市佔率。

對小米純利貢獻上，長虹自家的空調產
品2017年毛利率不也過17.7%，假設長虹1.5
匹的毛利率也是17.7%，那麼成本可以達
2300元（2800×17.7%）。當然上述只是粗
略假設，長虹在與小米合作後成本進一步控
制，但作者仍相信小米今次又是以價格扣動
心弦，對實際純利水平的提升有限。

上周中美貿易糾紛的相關資訊繼續
佔領頭版頭條。中美貿易戰陰雲未散硝
煙再起，先是特朗普周三提議向2000億
美元的中國商品加徵的關稅幅度提高至
25%，接着周五中國商務部決定對原產
於美國的600億美元商品加徵關稅，並
警告中國保留繼續出台其他反制措施的
權利。貿易戰加碼得到確認。在兩國間
各種針鋒相對舉措的牽連下，人民幣匯
率跌跌不休、滬深港股連日重挫。

科技股下跌明顯，主要是受到美國
科技股大跌的影響。騰訊周一破位後，
後面幾天有加速下跌的跡象，已從高位
下跌了30%，一定程度上拖累了指數。
同樣的，舜宇光學和瑞聲科技也有較大
的跌幅。不過，騰訊連續多日下跌，技
術上已呈嚴重超賣，價格上也越來越充
分地反映了市場對其盈利增速下滑、尤
其是手遊收入勢頭放緩的預期。近日，
騰訊又獨家拿下了頂級IP《權力的遊戲
》手遊的代理發行權；此外，被稱為 「
金融版QQ」的騰訊企點QTrade也正式
上線，並開始簽約收費，意味着騰訊在
作為金融科技巨頭開始搶佔金融服務市
場。很多時股市會被情緒主導，騰訊股
價從最高點跌下三成後，疑慮之聲反而

更多。其實騰訊的核心部分無大變化，
它在內地社交媒體的龍頭地位難被撼動
，所形成的娛樂、消閒以至生活便利的
生態組成正持續發展，未來在這個龐大
的生態圈中，變現能力及商機是毋庸置
疑。對於堅守信念的投資者而言，騰訊
短期的弱勢，便是趁低吸納的良機。

港股上周的走勢比較關鍵，如果反
彈無力，守不住27500，那很有可能開
啟新一輪下跌。港股的小盤股上周走勢
較弱，需要小心。雖然偏淡格局未變，
但事實上恒指與國指的估值已跌至12倍
及7倍，抗跌力漸強。市場只是還需要
更多時間來充分消化所有負面消息。至
於中美貿易戰的不斷升級，或許已經迫
使企業及管理人開始作狀況轉壞的準備
，設法讓不利的貿易環境及影響減至最
少，因此實體經濟最終受貿易戰的影響
可能遠較股市想像的要低。不可忽視的
是，內地貨幣及財政政策已為應對新形
勢作出了彈性及適度微調，包括中國央
行周五上調外匯風險準備金率至20%。
預計八月股市將持續磨底，聰明錢將耐
心部署，作中長線準備。（筆者為證監
會持牌人士。以上僅代表個人觀點。）

小米空調進場攪局

階段見底 績優股看俏

▲本周公布業績的有滙控、恒生，如果符預期，對大市反彈有助

蘋果與小米的分別

蘋果公司（AAPL-US）日前公布
業績後股價連升，股價破頂主要原因來
自強勁的季績，蘋果公司早前公布季績
，上季收入連續第7季同比增長，增長
17%達到533億美元，當中，299億美元
收入來自銷售iPhone。第三季純利115
億美元，同比升32.14%，收入及盈利均
高於市場預期。

蘋果公司的魅力當然不用懷疑，每
逢推出新智能手機，一眾 「果粉」便會
爭相搶購，其品牌價值更引來股神巴菲
特的垂青，近年蘋果公司成為巴菲特愛
股。股神早前透露，巴郡已購入蘋果約
5%股份，他更表示希望購入蘋果所有
股份，因他欣賞蘋果的管理模式。蘋果
公司憑着其創新的想法，旗下一眾智能
手機及其他電子產品全球大賣，終於創
造歷史，變成首間市值達至一萬億美元
的美國上市公司，全憑其無可替代的品
牌價值。

從蘋果公司的個案，可以反映出揀

股其中一樣要素，就是企業的品牌價值
，擁有一個好品牌，可以持續為公司帶
來強勁的收入。

環觀港股，與蘋果公司業務相似的
公司，就數到於上月13日上市的小米（
01810），上市初期受納入恒生綜合指
數、富時中國50指數消息所帶動，股價
曾突破22元，但隨後無以為繼，慢慢跌
回至招股價17元附近徘徊。在小米上市
之前，筆者曾提及小米若與蘋果公司相
比，其估值有點偏高，結果市場資金亦
同意這個推測。

蘋果公司與小米現時品牌價值的分
野，造就兩間公司的不同。小米董事長
雷軍曾經豪言壯語承諾，要讓在上市首
日買入小米公司股票的投資者賺一倍，
若要令小米市值升一倍，相信其帶領的
管理層要繼續為小米品牌升級，在創造
品牌價格上下一番工夫，令用家離不開
旗下的產品，這樣才可以令公司市值升
級。

上周股市五個交易日均告下跌，恒指收二七六七六點，較前周跌一一二八點，
再創今年收市及中段雙新低。

一周失地千點，今年來有三次。這次
是排列第三，不算最多。最多的一次是二
月五日至九日的一周，跌了三○九四點，
其次是三月十九日至二十三日的一周，跌
一一九二點。

中美貿易戰的升溫繼續困擾大市。似
乎特朗普正在加注訛詐，以求最終一勝，
面對這個瘋子，我們在作出必要的反制的
同時，繼續做好穩定經濟、加大開放、預
防風險的工作。這場仗長期化已肯定了，
特朗普的不懷好意也讓國人更加清楚明瞭
了，我們只有把自己應做的事情做好，兵
來將擋，就可立於不敗之地。

兩萬八已成阻力位
美股在最新的貿易戰對壘中沒有再跌

，顯示這一因素已經反映和消化了。內地
A股和港股經過上周的重創，估計也反映
了七七八八，所以本周的港股，有望在二
七五○○水平喘定，並作出適度的反彈。

從走勢看，上周四中段低點二七五七八是
一個心理指數，亦為過去很多分析員期待
低位吸納的水平，且看現在真的 「抵壘」
，又作如何反應了。

長和、長實公布業績，應該講是超乎
預期的，如無意外，本周應有反彈。本周
公布業績的還有滙控、恒生，如果符預期

，對大市反彈有助。
過去，二八○○○是一個重要支持區

，如今則成為阻力區。量度計算，該阻力
區在二八○○○至二八三○○，估計反彈
也只能到此為止，大家不宜期望過高，但
無論如何，恢復穩定，止住急挫，應是一
眾投資者之所望也！

上周聯儲局議息後，官員繼續鷹派
作風，市場預期，聯儲局下次議息會議
9月27日將會加息。利率期貨市場顯示
，下月聯儲局加息機會率增至91%，12
月加息機會也超過七成。下半年聯儲局
持續漸進加息步伐，帶動美國國債收益
率普遍上升，吸引資金流入美元。美元
強勢，黃金價格下跌，其他商品價格同
樣受影響。

美匯指數有可能升至96.98水平。

技術上，7月份圖表顯示，100天平均線
已升破200天平均線，美匯也在50天平
均線之上，短期難以回落。

現貨黃金跌至1210.87美元，創
2017年7月以來低位。黃金跌勢暫時喘
定，現貨黃金徘徊在1210美元位置徘徊
，若跌穿1205、1200關鍵支持，下探
1180、1150美元水平，上方阻力1235、
1260。現時黃金RSI（14天）跌穿30水
平，走勢不容樂觀。現貨白銀跌穿15.5
美元支持位，曾低見15.22美元。上方
阻力15.70美元，下方支持14.85美元。
但技術走勢上，白銀50、100及200平均
線均呈向下趨勢，短期難大升。

聯儲放鷹 金價料下探1150美元
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騰訊底子厚 不妨趁低吸納


