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大快活盈利穩健股息吸引

本周繼續介紹本地薑，但更加貼地
一點：大快活（00052）。相對於酒店
股，大快活的業務狀況如何，投資者可
以到現場視察，甚至如筆者到店舖實地
體驗。筆者經常光顧這間快餐店，平日
晚上，食客頗眾。因此，即使無法預知
未來業績是否能夠保持增長，但有信心
盈利可以平平穩穩。

翻查業績年報，大快活出現三條向
上的趨勢線：營業額、每股盈利、股息
。營業額方面，該公司於2010年至2018
年間逐年上升，由2010年的15.62億元
，遞增至2018年的28.4億元，過去八年
年複合增長率為7.7%。每股盈利方面，
於2010年至2018年間，除2014年出現倒
退，其餘年份皆有增長，由2010年的
85.71仙，增加至2018年的169.16仙，年
複合增長率8.9%。

最後是股息派發，由於大快活不定
時派發的特別股股息，導致每股股息派
發金額較波動。大快活2018年度派息
1.42元，與2017年度相同，而2017年度
有派發特別股息。儘管股息趨勢線較波
動，但依然是向上為主。2010年派息

0.46元，到2018的1.42元，年複合增長
率15%。當然，今後能否繼續有15%股
息增速，是未知數，筆者亦不建議投資
者有這個樂觀預期。

大快活52周高位曾見33.1元，到上
周五收報26.15元。以2018年度每股盈
利計，市盈率15.4倍，按盈利增長5%，
估值昂貴。

筆者建議股價調整至市盈率10倍以
下，即低於17元，開始分注買入。真正
合理價應該是低於5倍市盈率，即8.45
元。要大快活股價跌穿10元，恐怕恒指
要見16000點。

坊間愈來愈多評論擔心香港經濟增
長減速。按照經驗，在消費降級的情況
下，快餐股屬於受惠行業。

恒生與領展再獲看好

乘內地官媒暗示A股將迎來更多入
市資金，致上星期最後一個交易日上證
指數觸底彈升，連帶恒指也出現類似情
況。然而參考A股往績，暫只能以反彈
視之，畢竟內地與美國問題，現時仍難
以解決，因而在投資決策時需審慎行事
、求穩為先。

據《經濟日報》發表評論指出，綜
合近日包括人民銀行行長易綱、中國
銀保監會主席郭樹清和中證監主席劉
士余的評論，總結股市將迎來流動性令
表現改善，而民營企業融資環境將更為
寬鬆。

特別是郭樹清表示，允許保險資金
設立專項產品參與化解上市公司股票質
押流動性風險，不納入權益投資比例監
管。險資救市鼓勵政策的可能出台，將
聯手券商入市救亡。既然說是救，代表
確出現問題，所以現階段只宜聚焦基本
面良好目標，受股市流動性改善下而獲
提振。恒生銀行（00011）及領展（
00823），份屬此策略中的優選。

美國加息趨勢停不了，本港自跟隨

展開加息周期後，預料會進一步上調。
恒生銀行股價表現之前已跑贏同業，在
淨息差前景續改善下，盈利表現推動的
上升周期基調未變。預期在股息回報至
少仍達四厘水平支持下，仍可視為本港
金融股首選。

至於領展，較早時傳出私募基金黑
石集團（Blackstone）正積極洽購其擁
有的逾十個商場，市場估值逾百億港元
。若交易成功，在現市況下能提升現金
水平將百利而無一害。能派特別息及增
量回購股份值得憧憬，而能善用資金 「
趁低吸納」優質資產也令人期待，畢竟
其管理層往績予人信心。上述兩者股價
，年內可望再創52周新高。
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恒指下試低位 外圍風險猶在

小米集團（01810）創辦人雷軍一早預
言每年小米整體硬體業務（包括智能手機、
IoT及生活消費產品）的綜合淨利率不會超
過5%，如有超出的部分都將回饋給使用者
。因此，主要還是靠廣告業務拉升集團毛利
率及純利率，惟此部分亦是三大業務中收入
佔比最少的。

收入方面，手機估計2018年收入維持增
長，主要估計受惠與長和旗下3電訊拓展新
市場幫助。物聯網則受惠空調的推出，可以
有較大增長，物聯網第一季度收入達76億元
人民幣，年化後304億元人民幣，至於空調
收入40億元人民幣，作者預期還會有其他新
產品推出貢獻約50億元人民幣，總計估算為
400億元人民幣。互聯網服務第一季度收入
32億元人民幣，年化後達128億元人民幣。
作者估算總收入為210億元人民幣，主要是
廣告及互聯網增值服務在MIUI人數增加後
規模效應更大。由於較低基數，物聯網及互
聯網服務的增長會較快。

總計2018年收入為1457.2億元（人民幣
，下同），乘以5%經調整後純利率，2018
年經調整後純利約72.86億元。以1元換算為
1.15港元計算，2018年經調整後純利約84億
港元。作者繼續估算2019年發展，並相信手
機業務增長仍會慢於物聯網及互聯網服務，
總收入1817.2億元。經調整後純利率升至
5.2%，2019年經調整後純利約95億元。以1
元換算為1.15港元計算，2019年經調整後純
利約109億港元。

至於要給予小米什麼水準的市盈率才合
理，作者肯定小米進軍智能家居的速度快於
蘋果，但是蘋果公司市盈率才18倍，小米便
不能給予太高市盈率，當然由於小米發展較
快，給予市盈率可以略為提高。最後，作者
給予2019年預期市盈率25倍，是假設小米的
增長2019年還未結束，相對應股價為12港元
。順帶一提，近年大力發展物聯網的韓國公
司三星電子，其市盈率也不過約10倍。因此
，小米總不能永遠都給予一個高憧憬市場，
高市盈率若沒有實際支持，終有一日也會回
調下來。未來一至兩年是小米的重要發展時
刻。

事件推動炒作方面，小米暫時未有被納
入恒指成份股、港股通、CDR、MSCI等指
標的憧憬，但作者相信暫早有一天也是會出
現，當出現時相信小米股價短線會相對轉強
，並且在憧憬前期表現更強。

恒生指數上周累跌240點，收報
25561.40點。這是恒指連續第四周下跌
，其間一度觸及25090.30點的低位。國
企指數同樣經歷了連續四周的下挫，本
周累跌76點，收於10222.18點。

由於10月17日周三重陽節港股休市
，因此港股上周只經歷四個交易日。周
一，恒指下跌1.38%，並沒有由於在上
一個周五美股大幅反彈而受到提振。究
其原因，拔萃資本認為存在內外多重因
素。外部環境方面，首先，由於沙特籍
美國記者失蹤事件，美國與沙特兩國的
關係驟然緊張。

若事件持續發酵，對兩國經濟的影
響引發市場擔憂。其次，歐洲方面，意
大利和歐盟就意大利預算計劃仍然存在
較大矛盾；英國脫歐也尚未取得實質性
進展。而港股市場本身在上周一也由於
同時受到其地產股板塊的拖累，表現不
佳。

恒指周二高開，隨後漲幅收窄，全
天上漲0.07%。周四由於受到A股下跌
的影響，港股小幅下跌0.03%。周五，
隨着隔夜外圍市場的不佳表現，恒指低
開，而後在A股反彈的帶動下，收漲
0.42%。

上周五，中國央行行長易綱、銀保
監會主席郭樹清、證監會主席劉士余和
國務院副總理劉鶴接連發聲，對提振市

場信心有很大的幫助，A股當天即迎來
了較大反彈。這對港股來講，無疑也是
一個積極的信號，港股有望跟隨A股實
現一定程度的反彈。

然而，港股受外圍市場的影響也比
較大。我們仍需意識到，當前外圍市場
的風險尚存。首先，美國與沙特兩國的
關係仍是市場關注的焦點之一。上周末
沙特公布了記者遇害的初步調查結果，
未來該事件的發展走向有待進一步觀察
。其次，歐洲方面，市場對於歐盟下周
可能會拒絕意大利預算計劃以及英國脫
歐的擔憂猶存。

拔萃資本認為，目前市場的不確定
性風險猶在，港股後市雖然有機會隨A
股反彈，但難出現較大幅度的反彈。

中資美元債方面，上周一級市場再
度活躍起來，這一波新發債集中於三、
四線城市的城投板塊。二級市場部分，
投資級中資美元債雖然沒有經歷股市那
樣的暴跌，但是在上周五高層發聲後也
沒有隨着股市反彈而轉好。高收益板塊
本周表現慘淡，iBoxx USD China HY
指數累計下跌0.6%。幾乎所有的地產債
券都經歷了下跌，20年或之前到期的債
券普遍下跌約0.5%至1%，長端的跌幅
則高達1%至2%。

（聲明：作者為證監會持牌人士。
以上僅代表個人觀點。）

拆解小米合理估值

港股會跟A股走
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美匯走勢轉強 油價受阻70.1美元

美匯指數進一步走高，升至96關口
。美聯儲紀錄指出，所有委員一致認為
九月份加息是合理的，將進一步漸進加
息，美匯指數走強，外幣回軟，關注周
三及周四，加央行及歐央行分別議息。

美匯指數上周突破96水平，趨勢走
強，其後，美國公布九月成屋銷售總數
年化為515萬戶，低於前值534萬戶和預
期530萬戶，錄得逾兩年最大跌幅，也
是連續第六個月下滑，即使美國經濟維
持廣泛增長，但樓市繼續表現疲軟。美
匯指數回軟至96以下徘徊，下方支持
95.15、94.60、94.20。

金價上周五至歐洲市，反彈至每盎
司1226美元，升穿保歷加通道上軸，趨
勢走強，下方支持每盎司1205、1190美
元。

美國能源資料協會（EIA）公布，

上周美國原油庫存增加650萬桶，為連
續第四周增加，是預期增加220萬桶的
三倍。上周美國原油產量每日下降30萬
桶，至每日1090萬桶。

美國原油庫存升高，但中美貿易戰
持續進行，加上沙特知名記者遇害影響
下，紐約期油連續兩周下跌。油價上周
五至歐洲市，跌至每桶68.70美元爭持
，上方阻力70.10、73.55美元。

商 品 動 向
國泰君安外匯分析員 徐惠芳

上周股市四個交易天中，二升二跌，恒指繼續反覆向下探底，並再創今年的中
段新低。不過，這新低仍能守住恒指二五○○○的心理防線，同時在觸及該防線後
即敏銳地作出強力反彈。雖然，上周指數仍較前周跌二四○點，但顯示跌幅已在收
窄中。

這也是連續第四周的下跌，四周共抹
去二三九二點，也算慘重了。同九月底的
指數二七七八八點比較，十月股市過了三
周，跌去二二二七點，暫為今年來跌幅最
大的一個月。蓋過去跌得最重的二月份，
也只是失地二○四三點而已，如果十月
在餘下的八個交易日內無法反彈，則十
月成為 「股災月」的可能性就大大增加
了。

從升降韻律看，最近五周是升跌跌跌
跌，四跌一升，極其疲弱。十周的韻律為
：跌升升跌升升跌跌跌跌，六跌四升，仍
然差勁。要改善升降韻律，需要短期內連
續數周上升，否則一直沉淪下去，就更加
不妙矣！

港股近期的軟落，主要受外部因素影
響，心理壓力大，而投資信心則相當低落
。究其原因，與中美貿易摩擦不斷升溫，
以及內地A股一再下滑有關。內地A股創

出四年低位，已引起中央的關注，上周五
中央主要財金高層紛紛發表挺經濟和挺股
市的談話，並有實際措施對需要借貸的民
營企業給予援手。這些措施令上周五內地
A股強力反彈，因而市場亦有所憧憬，希
望A股能延續升勢，並感染港股，也與其
相向而行。

中央財金高官對中美貿易摩擦的評估

是：心理大於實際，有信心中國經濟能穩
中向好，全年增百分之六點五的目標可以
達到。同時，廣交會有七成企業反映對美
訂單持平，百分之七表示有增長，可見中
美貿戰的影響不大，而大幅增長的是對中
東、印度、俄羅斯市場。

綜上所述，若今日A股能升，港股回
升就是順理成章的走勢了。

心水股 恒生銀行（00011）
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▲美匯指數上周突破96水平，趨勢
走強


