
低息年代 豐盛高息搶鏡

豐盛服務（00331）上月底公布中
期業績，去年新收購的洗衣及清潔業務
首六個月盈利倒退13%，至2110萬元。
新收購業務首年入帳便倒退，投資者應
該唔收貨。業績公布當天，豐盛股價回
吐3%，但隨後輾轉走高，到上周五累
升8%；恒指同期下跌2.5%。筆者對此
百思不得其解，最大可能是該公司增加
派息，中期息0.101元，提高近30%，年
化股息率超過五厘。

早前與豐盛管理層見面，幾項訊息
可以在此分享。首先是清潔業務，去年
初失去港鐵（00066）的大合同，但管
理層經過今個財年上半年（2018年7至
12月）的努力，成功中標項目的合同金
額約3.5億元。3.5億是什麼概念？相當

於地鐵合同的60%，而清潔業務上個財
年中標合同總額5億餘元。

其次是機電工程，這是豐盛的最大
利潤來源，上半年收入減少3%，盈利
卻增加5%。現時香港各處大興土木，
機電工程長做長有，關鍵在於能夠搶到
多少訂單。豐盛上半年獲得新工程合約
總值19億元，去年全年為36億元。至於
如何掌握全港未來工程量變化，豐盛管
理層教路，可以參考建造業議會的建造
工程量預測數據。

豐盛的股東具有周大福背景， 「純
官」鄭家純擔任公司主席。豐盛上半年
每股盈利0.25元，如果下半年保持這個
金額，全年為0.5元，按上周五收市價
3.51元計，市盈率6.9倍，息率則超過五
厘，估值吸引。若果投資者對此股有興
趣，可撥出少量倉位分四注分批買入，
現價吸納一注，股價每回落15%再買一
注（股數必須相同）。

申萬宏源中線收集

內地及香港股市成交暢旺，大行也
來急轉彎，重新給予 「牛氣」評級。有
此決定，無可厚非，在政策端，國家主
席習近平一再強調深化金融改革開放，
增強金融服務實體經濟能力，藉優化融
資結構和金融機構體系為實體經濟發展
作重點支持。在資本市場方面，A股單
日萬億成交，震撼力已帶來更多市場共
鳴，散戶爭相開戶重新投入股票市場。

既有強勢，也正值初起步，投資組
合中券商不能少。參考個別企業籌備的
積極性，申萬宏源（00218）值得留意
，以中線收集策略博取可觀升幅。上年

12月，申萬宏源公布向持有公司50.98%
權益大股東申萬宏源國際配發及發行股
份，佔公司擴大後之已發行股份約49%
。認購價為每股2.068元，所得款項淨
額估計約15.8億元。增資乘勢擴大經營
規模，潛在盈利提升具憧憬。

與此同時，於內地上市的母公司申
萬宏源（000166）於1月30日公司公告
以每股4.84元人民幣向包括太平資管、
國壽資管、新疆金融及四川發展發行
24.8億股，募資120億元人民幣，主要
作為發展機構銷售業務、擴大信用交易
額度及互聯網金融等。依託資本市場景
氣度，申萬宏源內外決意打造更強證券
及投資銀行業務，推動品牌影響力及提
升國際競爭力，前景看俏下值得投以信
心一票。

恒指29000得而復失 市場情緒降溫

港鐵（00066）近年都受到不同新建鐵
路的工程醜聞影響，惟由於其經常性業務仍
然有其壟斷性，長期的投資價值仍然不能初
忽視。2018年，即使在眾多壞消息中，對其
業務明顯沒有太大影響，業績表現對辦。

港鐵雖然名為港鐵，但卻只是擁有鐵路
的服務經營權，角色上稱之為 「項目管理人
」，鐵路建造由香港政府負責。簡單來說，
即是由香港政府把鐵路建造出來，然後由港
鐵負責營運賺錢。結果，港鐵2016年及2017
年向政府派發了兩次特別股息，變將手上現
金交與政府支付高鐵超支的部分。這個操作
又是對政府以外的股東極大的有利，因為特
別股息小股東也有份，但付款支付超支項目
的卻是港鐵的大股東香港政府。對於因為派
發特別股息提高了港鐵的槓桿比率，作者預
期是 「羊毛出自羊身上」，透過增加票價從
市民身上吸取回來。

2018年9月23日，高鐵終於開通。根據
香港政府與港鐵就高鐵的收入協議，明顯又
是幫助港鐵封了蝕錢門。按照協議，高鐵1
年經營開支約10億元計算，並設定11.5億元
及8.5億元的收入上下限，由香港政府補貼
虧蝕額。例如，港鐵1年高鐵收入只有7.5億
元，即較8.5億元下限少1億元，香港政府會
補貼這1億元的八成，即8000萬元，有關補
貼金額將由香港政府全資持有的九鐵公司支
付。相反，若港鐵每年的高鐵收入較預期高
，如港鐵賺到12.5億元，就要把上限11.5億
元多出的1億元，將其中八成即8000萬元撥
予政府。

因此，即使高鐵及沙中線超支，對其業
績也沒有太大影響。港鐵2018年全年純利
160.08億元，按年倒退4.9%。撇除年內投資
物業價值重估，期內基本業務利潤112.63億
元，按年增長7.1%，高於市場預期。經常性
業務利潤90.2億元，按年增長5.1%。每股盈
利2.64元，末期股息每股0.95元，全年派息
1.2元，2017年同期派1.12元。

港鐵除了一般鐵路外，也肩負香港物業
供應的責任。香港政府未來私樓供應又出現
阻礙，港鐵卻可以在其物業沿線建樓，提供
大量優質的一手單位。港鐵計劃未來12個月
為3項合共可提供約4500個住宅單位的物業
發展項目進行招標，包括油塘通風樓、黃竹
坑站第三期物業發展項目，以及何文田站第
二期物業發展項目。另外，預計 「日出康城
」第七期物業發展項目今年上半年預售。當
港鐵在該年獲得物業發展的盈利時，對其業
績及財政狀況都會有支持。

港股上周一受到中美接近達成協議
的利好消息影響，高開高走，盤中一度
突破29000點後回落，全天升147點或
0.51%。上周二全國人大會召開，政府
工作報告中下調GDP增長目標為6%至
6.5%，恒指低開後震盪上行，全日只
微升2點。上周三恒指歷經多日穩固
，終於站上29000點，全日寬幅波動收
漲76點或0.26%，收報29037點。上周四
華為決定控告美國政府違憲，市場擔
憂中美關係再次出現新一輪紛爭，恒
指 失 守 29000點，全日跌去258點或
0.89%。當晚歐洲央行會議召開，宣布
維持利率不變，並下調歐元區今天經濟
增長預測為1.1%，較三個月前預測下調
0.6個百分點。下調幅度之大，市場重
燃全球經濟放緩的擔憂，同時A股罕見
出現兩份看空報告，一下扭轉了市場情
緒，恒指當日大跌551點或-1.915%，
最後收報28228點。總結本周，恒指跌
去583點或2.026%，日均主板成交額約
為1270億元。

上周五晚上美國勞工部公布2月份
的美國非農數據，非農就業新增人數僅
兩萬人，大幅低於預期18萬人及前值
30.4萬人，增幅創2017年9月以來的17
個月新低。

美國國債收益率上周下降幅度超過
10基點，因各項經濟數據疲軟。仔細觀
察，市場對上周四歐洲央行下調經濟和
通脹預測、實施更多刺激措施的反應最
為敏感，美債收益率當日應聲下降5基
點。相比之下，在上周五美國公布的2
月非農就業增幅遠遜於預期後，美債收
益率僅下降2-3基點，表明市場更傾向
於將就業增長意外大跌看作個別事件。
截至上周五收市，2年期和10年期美債
收益率分別處於2.46%、2.63%。

回看中國市場，這兩個月波瀾壯闊
的牛市顯然缺乏基本面的支撐，更像是
一個情緒驅動的 「瘋牛」；上一輪15年
瘋牛的崩塌仍歷歷在目。上周四公布的
中國2月份官方製造業PMI為49.2，連
續3個月低於榮枯線，表明製造業持續
萎縮、經濟下行基本確認；本周兩份券
商的賣空報告，給高漲的情緒潑了一盆
冷水，也使市場重新思考投資的價值所
在。以美元計算的出口總額同比下降近
21%，是自2016年以來最大降幅。剛剛
出爐的2月社會融資規模增量為7030億
元，比上年同期少4847億元，遠低於市
場預期的1.3萬億元。細分項目下唯一
大幅增長的是地方政府專項債券，淨融
資1771億元，同比多1663億元。

業績對辦
港鐵長線具投資價值

調整市吸納穩健金融股

港股調整 考驗牛熊線

市場憂慮全球經濟放緩，內地股市
顯著回落，港股繼上周四跌穿十天線（
28802點）後，上周五連20天線（28585
點）亦告失守，恒指上周五早段低開
370點，報28409點，跌幅曾一度收窄至
245點，但其後內地股市跌勢加劇，港
股跌幅亦擴大，午後急挫逾500點，恒
指收報28228點，跌551點或1.91%，大
市全日成交1445.85億元，將下試250天
線支持位（約28206點）。內地股市同
樣急挫，上證指數收報2969點，跌136
點；深成指數收報9363點，跌314點，
滬深兩市成交11840億元人民幣。

大市急回，藍籌股大致受壓，騰訊
（00700）跌逾2%，收報347元，返回
10天線水平，友邦（01299）、港交所
（00388）下滑近2%；上年業績勝預期
的港鐵（00066），股價逆市升近2%，
收報45.75元，為表現最好藍籌，公司
去年全年賺160.08億元，按年倒退4.9%
，每股盈利2.64元，宣派末期股息每股
0.95元，計入中期息全年派息1.2元，撇
除年內投資物業價值重估，期內基本業

務利潤112.63億元，按年增長7.1%，經
常性業務利潤90.2億元，按年增長5.1%
，高於市場預測。另外，部分收息股及
公用股逆市偏強，九龍倉置業（01997
）升1%；煤氣（00003）股價靠穩，微
升0.2%。

內地股市回吐，加上中國人保A股
慘遭中信證券唱淡，影響投資氣氛，首
次給予人保A股「賣出」評級，以致人保
A股上周五日跌停板，人保H股（01339）
則跌5%，其餘多隻A股相關股份受壓，
數隻A股ETF如南方A50（02822）、滬
深300（03188）急跌近4%；中資券商股
如中信證券（06030）、海通證券（06837）
急挫逾半成；內險股平保（02318）跌近
3%、國壽（02628）亦跌4%。

大市上周五急跌是今年首次出現大
幅度裂口低開，的確需要提防一下，但
畢竟大市年初至今累升近四千點，恒指
升至兩萬九相對高位，遇到較大沽壓亦
是合理的，而經過較大幅度的調整後，
恒指將下試支持位250天線，而相信兩
萬八大關的支持力度會較大。

港股上周三升二跌，恒指每觸及二九○○○關時，即潰不成軍，迅速後撤，說
明這個關口的確有頑固的阻力。恒指全周收報二八二二八，較前周跌五八三點，是
第二周回落，兩周共跌五八八點。

升降韻律出現變化，短期由升多跌少
變為升少跌多。五周的韻律為：升跌升跌
跌，十周則是：升升升升升升跌升跌跌，
七升三跌，仍屬以升為主。不過，近來的
連跌兩周，已引起警覺，有必要關注後市
的演進。

今年來已過了兩個多月，恒指最高的
收市指數為三月六日的二九○三七，最高
中段指數為三月四日的二九二四一。至上
周五止，收市恒指較高點跌了八○九點，
較中段高點跌去一○一三點，開始滿足一
次似樣調整的需求。

通常，這樣子的調整可以跌一○○○
至一二○○點，也可以跌至一五○○點至
一八○○點之多。所以這要視乎調整的幅
度有多深，時間有多長。如果只跌一○○
○點，現在已到位；跌一二○○點，會見
二七八○○；跌一五○○點，恒指將回到
二七五○○；跌一八○○點，回幅將達二
七二○○。如果要跌去這次總升幅四○○
○點的一半，恒指會回到二七○○○的水

平。
影響大市有三個因素。一是中美貿易

磋商，二是美股表現，三是內地A股的升
降。港股其實是處於被動狀態，沒有自主
規律。唯一可以影響大市的是大企業的業
績，這在三、四月間的業績宣布期內，尤
其如此。

鑒於無法知道大市將調整至多大幅度
，唯一可以做的是分注逢低吸納。大前提

是確認（估計）中美貿易磋商有機會達成
協議，不會無功而還。

現時吸納的推介對象仍然是金融股，
包括內銀的中國銀行（03988）、農業銀
行（01288）、建設銀行（00939）、滙豐
控股（00005）、業績確定理想的上海實
業（00363）。上述五股，為三、四月份
的低吸和持有目標。全部有五至六厘息，
屬 「戴鋼盔擔遮行騎樓底」的穩健選擇。

中美貿易談判進展、英國脫歐投票
，都是本周市場焦點，投資者關注日本
央行議息結果。

美匯指數持續上揚，一度升至
97.45水平，趨勢往上，外幣明顯下挫
。美國2月份非農業就業人數下降至只
有2萬，但失業率降至3.8%，每小時平
均工資亦見上升。美國2月份非農業就
業人數大幅下降，令市場驚訝及失望。
數據可能受到美國政府局部 「停擺」而
出現誤差。

本周二及周三，在英國國會下議院
討論和表決脫歐草案時候，英國正要面

對「硬脫歐」風險，刺激歐洲經濟神經，
整體歐洲貨幣將會面對極嚴峻考驗。若
歐元和英鎊大幅下挫，瑞士法郎可否成
為歐洲貨幣的避風港，市場拭目以待。

歐洲央行3月利率會議一如預期按
兵不動，但轉變利率前瞻指引，宣布一
系列新的長期目標貸款，並宣布9月實
施新一輪定向再融資操作（TLTRO）。
歐洲央行大幅下調GDP和通脹預期，
歐元大跌觸及1.1177的20個月新低。德
國1月工廠訂單月率（季調後）為-2.6％
，預估為0.5%；未季調為-3.9%，預估
為-3.1%。

歐元趨勢仍弱，上周五歐市跌穿保
歷加通道下軸支持1.1200水平，歐元上
方重要阻力在1.1340、1.1470水平左右
，50周線阻力在1.1600。

英恐􀎠硬脫歐􀎡歐元嚴峻考驗
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上周五收報45.75元升0.90元

（元）
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12月11日低位39.80元
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滙豐控股（00005）
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（元）

12月 1月 2月 3月

1月3日低位63.25元

2月18日高位67.70元

上周五收報64.25元跌0.60元

2018年 2019年

中國銀行（03988）
3.7

3.6

3.5

3.4

3.3

3.2

（元）

12月 1月 2月 3月

12月11日低位3.27元

2月25日高位3.74元

上周五收報3.61元
跌0.10元

▼

影
響
大
市
有
三
個
因
素
。
一
是
中
美
貿
易
磋
商
，
二
是
美
股
表
現

，
三
是
內
地
A
股
的
升
降


