
建行的奇跡

世界輪流轉，翻篇的歷史何其相似
。前日淡友偷襲成功，令恒指先揚後挫
，三萬點關得而復失。昨日好友上演 「
王子復仇記」，也是這一招先讓淡友得
意忘形。將恒指插落至二九六六五的低
位，跌去一四五點，是時也，好友借助
內地A股上揚的消息，迅速吃去低價沽
盤，在內銀股和三大領導股帶動下，由
跌轉升，表現之佳，氣勢之盛，一時無
兩。恒指最高重上三萬點關，報三○一
四二，升三三二點，收市報三○一二九
，升三一九點。好淡高手過招，各勝一
回合，漂亮！

內銀股重新被激活，皆因人行重啟
已停頓十八日的逆回購操作，昨日之操
作量為四百億人民幣。建行A股反應最
快，升幅近百分五，加上法巴上調建行
目標價，由七元一角調高至七元八角，
並維持買入評級，而瑞信更將建行目標
價上調至八元六角，評為跑贏大市。

建行的 「奇跡」感染了港股，說明
市場資金仍然充裕，只是稍欠信心而已
。今大行指揮棒一揮，伺機而動者即時
搶入，遂形成與前日淡友得逞如出一轍
的好戲。

經過這兩日好淡過招之後，當可窺
測到市場確實存在看好與看淡的兩股力
量，並不時為了己身的利益而興風作浪
，這也是我頭牌一再預言後市會有相當
程度反覆的原因。

好友動用了最有實力的內銀股這張
王牌，當然不會只玩一天這麼短癮吧，
如果內銀之強勢可以延續一段日子，則
好友將淡友趕入窮巷，已具備了條件。
要知道，淡友沽空了不少期指和內銀股
，看報表多隻內銀股均列入 「高沽空」
欄內，當知淡友也是背水一戰，若然不
敵，被迫補倉，升勢將可燎原，我看這
個預設的場景會否出現了。

恒指三○三○○至三○五○○關口
是個 「坎」，且看能否超越甚至一騎絕
塵了。

德萊拓組合屋前景佳 現價偏低

德萊建業（01546）剛宣布與路華
迪高模塊建築有限公司於香港成立一間
合營公司，共同於香港發展鋼裝相關模
塊合成建築項目業務，隨即獲社聯批出
總值3750萬元合約，且訂明須於1年內
完成，意味這張合約將於1年內入帳，
有助提升集團業績，對股價應有一定刺
激。

據悉，社聯批出的合約規定使用組
裝合成建築方法設計、供應及建設最少
89個社會房屋單位。公布還介紹，憑藉
特區政府於2019至2020年度之預算案分
配20億元支持非政府機構興建過渡性房
屋，集團將繼續發展組裝合成建築相關
項目，並於此範疇物色更多商機。

德萊所以獲得社聯信任，與其合作
夥伴路華迪高不無關係，其是 「Nova
Deko」品牌旗下設計及架設組裝合成
建築單元的企業，從事製造及提供模塊
房屋解決方案，也是香港屋宇署有關鋼
製組裝合成建築系統之原則上批准的五
間公司之一。

香港住屋短缺，特區政府亦積極研

究增短期房屋的方案，提供組裝合成建
築單元是可行的方案之一。路華迪高具
備鋼裝相關模塊建築技術的專業知識，
而德萊則是有悠久歷史的總承包商，與
路華迪高合作將加強集團就香港建築項
目提高標書的競爭優勢，擴大其提供鋼
裝相關模塊房屋解決方案的供應商網絡
，有利集團未來增長及業務發展，社聯
的合約已是明證。

目前，德萊建業的股價根本未反映
其於組裝合成建築市場的前景，其現價
往績市盈率僅8倍半左右，股息率近7%
，市值只有約5億多元，相較主板殼價
尤有不如，所以說現價相當抵買。

德萊建業昨日偏軟，收報0.65元，
跌0.01元。

選好股 穩中取勝

信義玻璃（00868）主要從事多種玻璃
產品的製造及銷售，其中包括汽車玻璃、節
能建築玻璃、浮法玻璃及其他不同商業及工
業用途的玻璃產品。

集團早前公布截至去年底止全年業績，
純利42.37億港元，按年增長5.6%。期內總
收益為160.14億元，按年升8.7%，主要得益
於中國及全球市場浮法玻璃、汽車玻璃及建
築玻璃產品銷量增長。

其中，建築玻璃業務的收入較去年升
19.2%至33.38億元，毛利升2成至12.78億元
，毛利率為38.3%。該部分業務表現增長不
俗，主因國家繼續推廣使用節能建築材料，
使中國建築市場對節能低輻射鍍膜建築玻璃
的需求有增無減，故預計建築玻璃的前景持
續樂觀。

汽車玻璃業務表現亦理想，營業額錄得
42.51億元，按年增加8.7%，毛利率為43.9%
。毛利率下降主要由於生產成本增加及美國
額外加徵入口關稅所致。目前集團的汽車玻
璃產品銷往140多個國家，近期更主動透過
引入適用於新車型的新產品（如先進駕駛員
輔助系統（ 「ADAS」）、抬頭型顯示器（
「HUD」）、隔音及天窗）以實施靈活的

營銷策略和開發新客戶群。
集團為亞洲最大的浮法玻璃生產商，近

年積極拓展海外產能，其中，集團的首個海
外項目，馬來西亞第一條浮法玻璃生產線已
於一七年五月開始營運。馬來西亞二期的兩
條優質浮法生產線，分別於去年第二及第四
季投產，日熔量分別為800噸及1200噸，長
遠有助集團維持成本優勢，鞏固未來盈利能
力。集團亦計劃於馬來西亞建設第三期項目
，和於東南亞地區興建第一條汽車玻璃生產
線，使集團能夠通過優惠進口關稅及適當定
價策略，服務並開拓位於東盟以及印度、韓
國及台灣的客戶。

此外，內地曾於去年因應環保政策，查
處玻璃行業違規產能，並採納更嚴格的排放
環保標準，淘汰落後產能，相信對集團業務
發展有利。建議投資者可在9.3元附近買入
，目標10元，如跌穿9元則先行止蝕。

滙豐研究發表報告，指雖然受幸運
因素影響，但首季賭收按年持平，高端
需求目前仍然呆滯，貴賓廳及高端中場
的轉碼數跌19%。至於中場需求按年升
10%，相信會持續跑贏貴賓廳的表現，
主因有基建項目帶動人流支持。

該行指，撇除第四季一次性因素影

響，預期美高梅（02282）首季的表現
最好，而銀娛（00027）的表現則是最
具挑戰，因面對市佔率流失。該行調整
對今年貴賓廳的預期，由跌5%調整為
跌9%，因基本因素轉弱；而轉碼數亦
預期會下跌，但幸運因素料轉正常化，
而中場則維持預期不變。

該行首選永利澳門（01128）及新
濠博亞；另外降金沙中國（01928）評
級由 「買入」至 「持有」，以反映估值
因素。

前景持續樂觀
信義玻璃目標10元

中小銀行有加息壓力

滙豐降金沙評級 首選永利

香港銀行同業拆息升勢未止，其中一個月拆息高見二點一三厘，創出今年新高
，反映港元流動性持續趨緊。面對資金成本上升，令中小型銀行上調樓按利率以至
最優惠利率壓力愈來愈大。

本地地產股逆市下跌
港股昨日上升逾三百點，恒指重上三萬

零一百點水平，但本地地產股未有跟隨大市
同步上升，個別股份如新鴻基地產、信和置
業、嘉里建設更是逆市下跌，反映市場憂慮
銀行可能調高樓按利率，對樓市構成不利影
響。

今年二月以來，港元兌美元匯價偏軟、
港元流動性趨緊情況持續不變，可見資金流
走疑慮一直揮之不去。港元兌美元昨日處於
七點八四附近，與七點八五弱方保證兌換上
限仍有一段距離，但港元拆息升勢不止，其
中一個月同業拆息高見二厘一三，創出今年
新高，意味港元資金還有進一步收緊的可能。

拆息上升比預期長久
目前拆息按揭利率，一般為一個月同業

拆息+1.25厘，即為三厘三八，普遍高於二厘
二五至二厘三七五的鎖息上限。由於拆息上
升趨勢比預期長久，銀行正面臨息差收窄的
壓力，特別是中小型銀行，部分資金來源是

從同業市場拆入，因而有必要上調樓按利率
以至最優惠利率，以抵銷資金成本上升，以
維持一定息差回報。

其實，從港元匯價偏軟的情況來看，港
元拆息在短期內顯著回落的機會不大。首先
，由於復活節假期將至，加上有大型上市集
資活動，令銀根變得緊張。

中小型銀行搶吸資金
其次，當局迄今發出四張虛擬銀行牌照

，預期半年至九個月開展服務，相信會以高
息吸納客戶，掀起了銀行存款爭奪戰，這對
中小型銀行影響最大，不排除提早作出備戰
準備，搶吸港元資金，形成拆息不尋常地上
升。

第三，歐美貿易關係緊張與歐央行對歐
元區經濟較為悲觀預期，顯示環球經濟存在
隱憂，尤其是今年全球股市升勢凌厲，與實
體經濟表現背道而馳，隨時出現金融突變事
件，促使大銀行在同業市場拆借趨於審慎，
造成拆息持續高企。

不過，香港銀行體系流動性保持穩健，

有足夠緩衝與能力抵禦市場劇變等極端情況
。正如財政司司長陳茂波日前所言，香港銀
行整體流動性覆蓋率高達百分之一百六十八
、資本充足比率超逾百分之二十，分別遠高
於國際監管要求的百分之一百與百分之八，
而銀行呆壞撥備比率低於百分之零點六，再
加上外匯基金有四萬億元資產，成為聯繫匯
率制度的堅強後盾，無懼資金流向急速逆
轉。

港美之間存在息差，港息或遲或早追回
美息的加幅。

心水股 建 行（00939）
比亞迪電子（00285）
信義玻璃（00868）
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2019年

德萊建業（01546）
0.67
0.65
0.63
0.61
0.59
0.57
0.55
0.53
0.51

（元）

1月 2月 3月 4月

2月12日低位0.495元

4月12日高位0.67元

昨收報0.65元
跌0.01元

2019年

新地（00016）
140.37
137.17
133.97
130.77
127.57
124.37
121.17

（元）

1月 2月 3月 4月

4月3日高位141.6元

1月17日低位120.32元

昨收報133.8元
跌0.9元

2019年

信義玻璃（00868）
9.782
9.632
9.482
9.332
9.182
9.032
8.882
8.732

（元）

1月 2月 3月 4月

2月22日高位9.76元

1月16日低位8.66元

昨收報9.4元
跌0.02元

2019年

建設銀行（00939）
7.13
7.03
6.93
6.83
6.73
6.63
6.53

（元）

1月 2月 3月 4月

1月17日低位6.56元

昨收報7.18元升0.27元
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滙豐對濠賭股最新評級及目標價
股份

銀娛（00027）

美高梅（02282）

金沙（01928）

澳博（00880）

永利（01128）

投資評級

買入

買入

買入變為持有

持有

買入

目標價

67元降至65元

18元降至17.7元

45元降至43.3元

9元降至8.8元

28元降至27.6元

本周初港股和A股誠如上期所言
一樣： 「不會有明顯單邊市出現」，
在周一，一陣似是而非的驚嚇式下跌
出現後，周二又是展現了強大的購買
力，把指數硬生生地從破邊邊緣拉回
，且又作勢引誘好友加力破關……

我十分淡定，下跌就慢慢吸貨，
上升就果斷出貨，而一出一入在套利
的同時，更是以換貨優化為目標。

最近，我覺得A股的板塊或個股
的選擇較為理性及可預計，基本面和
技術因素都較合情理，而港股則較為
神經質，無厘頭的升跌常有，且波幅
有時也十分驚人，當中似有太多陰謀
論。

或許因為港股市場仍是華洋大混

戰，三觀不同，法律的解釋也很多是
沒有絕對指引，或許各路英雄都在找
尋其中隙縫，且資金進出較為容易，
就有不少信息不對稱的情況，這麼自
然會放大股價的波幅和震動了。

然而，好股還是會取得最大公約
數支持的。上期我推介過的內銀和基
建股本周都表現不錯，尤其是內銀，
周二撐起了整個大市。有時我們做投
資的就不要怕太沉悶，投資人不是追
風少年，最後的判斷還是要看回報有
多少。

密吸黃金下不設限
外圍方面，我留意到黃金緩緩下

滑，似要下破1280美元一盎司，我是
十分高興的，這走勢正合我近期要加
大黃金資產比重的策略，故此，我是
密密吸納，基本上會以每十美元加一
注的節奏進行，下不設限。

另外，日圓也轉弱，似要有效上
破112大關並再試今季新低才肯罷休。
我想趁這段時間減持手上的美元，呼
應一下全球主要國家去美元化的動
作。

至於未來一星期還要關注的一個
資產就是石油了，它的價位真是要到
達破位爆單邊上升，還是回頭展開一
浪跌市的關鍵時刻了。要布局資源類
資產的朋友就要留心了，我相信會是
火燒連環船之局呢。

▲未來一星期要關注的一個資產是石
油，布局資源類資產的朋友要留心，
可能會出現火燒連環船的現象

▲本地地產股逆市下跌，反映
市場憂慮銀行可能調高樓按利
率，對樓市構成不利影響
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