
復活前先受難

港股昨日 「翻版」了周一的走勢，
又一次從恒指三○○○○點大關掉了下
來，你可以講是無獨有偶，也可以講證
明三萬大關確實極之頑固，屢闖不過，
被迫退卻，似乎又得重新來過。

今日和下周一都放假，一連四日無
股可炒，是否寂寞難耐？這多少也應了
「復活」之前先得 「受難」的預言，而

最不妙的則是 「受難」之後還要 「受難
」，亦即 「復活」無期，這是最不佳的
結果。希望長假之後港股可以再上雲霄
吧！

近期港股只對局部和個別的政策利
好有反應，全局的經濟數據卻未引發整
體大市的飆升，這說明是 「偷步」透支
了利好因素，到消息公布後反而惹來回
吐壓力。不過，個別發展互有升降的模
式還是有其好處的，看近日即使整固，
也仍然不致 「黑漆一片」，尚有陽光出
現，說明大市的動力仍在，只是需要再
固本培元一下而已。

三大領導股以滙控（00005）最強
，昨日公布的消息是滙控與沃爾瑪推出
一項可持續供應鏈融資計劃，估計反應
應該不錯。滙控最高見六十八元，創四
月新高，收市為六十七元六角，跌二角

半。在滙控感召下，恒生表現特別出色
，收二○四元六角，升一元八角。中銀
香港（02388）表現也屬 「交足功課」
，收三十五元三角半，無升降。

合和（00054）昨日已停止交易，
私有化成功，持有合和股份而又已轉至
自己名下的，什麼事情也不必做，等五
月十四日左右，支票會寄到府上。至於
自市場購入未轉自己名字的合和股份，
應從速去過戶。胡應湘做了兩件大事。

一是私有化合和，二是將合和公路
基建賣給深圳投控。深圳投控將很快將
之改名為 「深圳投控灣區發展有限公司
」，打正旗號建設大灣區，有何大計？
且拭目觀之可也。昨日該股收四元二角
二仙，升四仙。

恒指昨收二九九六三，跌一六一點
，成交九百一十二億元。

藥妝店盛行衝擊化妝品零售業

莎莎國際（00178）公布截至2019
年3月31日止第4季度銷售數據，營業額
按年下降7.2%至20.56億港元。當中，
香港及澳門零售及批發業務營業額按年
下跌8.4%至17.28億港元，同店銷售亦
下跌10.8%。公司解釋營業表現較弱因
為部分銷售護膚及彩妝產品的藥妝店積
極地在遊客旺區開設新店，攤薄客源，
導致競爭加劇。到底藥妝店對化妝品零
售業的衝擊有多大？目前又有何發展前
景？

近年藥妝店及藥房如便利店一樣開
到 「成行成市」，其中藥妝店最受內地
旅客歡迎，除了貨品普遍較行貨店舖擁
有價格優勢，售賣的亦大多為現時市場
最流行及最新的產品，其中包括美容、
護膚、彩妝、健康食品及母嬰產品，自
然吸引內地自由行掃貨。

隨着高鐵及港珠澳大橋通車，今年
首兩月整體訪港旅客人次按年增16.6%
，不過似乎 「旺丁不旺財」，今年首兩
個月合計的零售業總銷貨額臨時估計按
年下跌1.6%。雖然銷貨額普遍錄得按年

跌幅，但唯獨藥物及化妝品的銷貨價值
不跌反升，首兩個月合計升2.3%，另一
方面，據戴德梁行統計，香港首季出現
多宗藥妝品店擴充的個案，可見藥妝店
及藥房行業處於高景氣周期。

近半年，藥妝店及藥房不斷搶佔核
心區店舖，似乎壓倒所有鐘表珠寶、化
妝及零售業，就連大受港人歡迎的日本
平價藥妝雜貨店 「驚安的殿堂」亦將於
香港開分店，進駐尖沙咀美麗華廣場
1.5萬呎地庫。另外，過往主力於上水
區開設藥妝店的龍豐集團，近年積極拓
展核心區網絡，繼以207萬港元租用旺
角奶路臣街及北京道地舖後，再斥200
萬港元承租尖沙咀近萬呎巨舖，驚人的
租金承接力足見行業的盈利能力。

據莎莎2018年中期業績，報告指出
公司將於高鐵香港西九龍站內開設新店
，連同區內逾20間莎莎分店，服務這批
訪港顧客。但隨着內地旅客消費模式已
改變，並非單純以購物為主，加上現時
市場競爭更趨劇烈，相信管理層或需根
據目前的市場趨勢而調整銷售策略了，
而非單純開設新店，因為如果只着眼於
店舖之開設而沒有檢討銷售策略，最終
只會導致收入追不上開支的增幅，得不
償失。

哈電私有化條件實在吸引

根據全球市場研究公司歐睿國際（
Euromonitor International）公布排名前100
位的超級品牌，披露了零售額排名世界領先
的快速消費品品牌。內地今年有7個品牌入
選進榜，其中，全球第12位及內地第1位的
康師傅控股（00322）值得留意，其品牌價
值在80至90億美元。

2018年集團實現營收和淨利潤雙增長。
全年實現營收606.86億元（人民幣，下同）
，同比增長2.9%；實現淨利潤24.63億元，
同比增長35.4%；毛利率為30.9%，同比增長
1.5個百分點。全年方便麵業務營收239.17億
元，同比增長5.7%，佔集團總收益39.4%。
方便麵業務在產品升級以及前期調價，毛利
率同比上升1.4個百分點至30.2%。

全年飲品業務實現營收353.1億元，同
比增長1.6%，佔集團總收益58.2%。飲品業
務則受益於產品升級調價，毛利率同比上升
1.4個百分點至31.3%。集團今年重點轉移至
重新搶佔市場份額，尤其是方便麵。飲料業
務則繼續其產品升級策略，同時提價，料明
年兩業務均推出更多產品。

根據尼爾森數據顯示，2018年整體方便
麵市場銷量同比成長3.2%，銷售額同比成長
8.0%。集團確信市場的高端化趨勢，着手布
局10元以上的超高端市場，於2018年第4季
度上市近20元的超高端麵 「Express速達麵館
」，產品的目標人群是追求生活品味的高端
消費者。產品採用獨特生產工藝並突顯原汁
大肉塊、濃純高湯、鮮麵口感，還原高品質
麵館好麵。產品上市後大力開展線上營銷，
並為此推出電商限量定製包裝，亦成功舉辦
一系列快閃店活動，深得消費者好評，並
預計高端市場的發展有助集團日後增長動
力。

集團今年正式迎來新舊交替之年。上一
代管理層將退出集團經營治理層，讓年輕一
代接班。這是集團給了新一代更大的舞台去
發揮他們的專長和才幹，對集團未來發展具
有積極的意義。技術走勢上，股價現處於整
固階段，整固後股價有望轉強，建議於約
12.5元買入，目標價為14.5元，止蝕價為
11.38元。

（筆者為證監會持牌人士，並無持有上
述股份）

過去一周恒指再於三萬點關口爭持
不下，而之前提到的上升動力逐漸減弱
則更為明顯。國家統計局分別於上星期
五及星期三公布了上月進出口及經濟數
據，當中3月出口及規模以上工業增加
值分別按年上升14.2%及8.5%，遠勝預
期6.5%及5.9%；新增貸款、M1和M2貨
幣供應分別達到16900億元、4.6%及
8.6%，同樣均勝預期12500億元、3%及
8.2%，更重要的是首季GDP按年增長
出乎意料地達到6.4%，較預期高出0.1
個百分點。

經濟及金融數據雙雙造好，惟大市
同樣於公布後的一兩日下跌，看來投資
者在假期前沽貨的意欲較強，同時希望
等待第一季業績公布後再作部署。如此
看來，恒指短期應不會走出一個大方向
，或繼續維持區間上落的格局。另外，
基於中國經濟數據理想，近來內地鋼鐵
、水泥價格及國際金屬商品等格價均有
所走強，考慮到內銀及有關股份的首季
表現都不算突出，如未來資金仍留在港
股，又或大市要進一步上試更高水平，
以上股份都有機會出現追落後走勢，不
妨留意。

哈爾濱電氣（01133）於去年年底
公布母公司哈爾濱電氣集團提出以每股
4.56元向其股東收購全部已發行的H股
，並撤銷其上市地位，簡單說即是私有
化。作價較公布前最後交易日高出
82.4%，實在十分吸引，刺激股價在復
牌後重上近年半最高水平。哈電是內地
規模較大的發電設備製造商，主要生產
及安裝火電及水電設備，所在行業毫不
受惠近來的經濟改革，導致公司業績平
平無奇，盈利增長舉步維艱，目前前景
依然暗淡。

近年中央政府持續落實綠色低碳發
展，堅決削減新裝火力發電並鼓勵使用
清潔能源，冀望提高非化石能源消費佔

全國總能源消費的比例，導致傳統火電
行業被迫轉型，火電新增裝機需求持續
下降。同一時間，公司去年來自生產火
電主機設備的收入佔總營收約46%，與
安裝火電主機設備有關的工程服務收入
佔總營收約29%，合共約75%，可見其
前景極受火電行業環境所影響。更糟糕
的是，公司前年及去年的股東淨利分別
按年下跌53%及63.3%，毫無疑問相關
打擊開始反映在公司盈利之上。

目前中國火電行業仍未見出路，而
哈電又轉型需時，相信其中短期業績將
續受結構改革嚴重拖累，所以對小股東
來說，接受公司的高價要約似乎是最好
的結果。另外，個別投資者或會質疑公
司去年底坐擁貨幣資金約為人民幣125
億元（人民幣，下同），扣除此次私有
化作價的30.8億港元，哈電集團可以取
得近120億港元，表面看似不太合理。
其實公司同時亦有近40億元債務，即淨
現金僅得約85億。以母企持有六成股權
，小股東持有餘下四成計算，屬於小股
東的淨現金部分約34億元，因此要約出
價31億港元其實都未嘗不可。

同時，以東電作比較，哈電的現金
佔總資產比率約22%，較東電股份32%
低10個百分點；現金比率亦僅0.33，較
東電股份0.56低。以上財務比例都反映
哈電的手頭現金比起同行都更為緊張，
相信母企不太可能以私有化取得哈電的
現金。目前公司股價主要受收購要約所
支撐，如相關要約不足，股價很有可能
跌回私有化公布前的2.2元至2.88元區間
，強烈建議持貨人接受相關要約。

迎來新舊交替之年
康師傅整固望轉強

A股將現新一波資金流入
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瑞信看好平保 目標價升至110元

瑞信發表研究報告，指中國平安（
02318）3月經營勢頭改善，個人新業務
銷售同比增1.2%，扭轉今年首兩月的下
行趨勢。首季新業務跌13%，但屬市場
預期內，而利潤率擴張亦足以抵銷銷售
下降有餘。報告估算其代理總人數按季
錄高單位數降幅，料源於季節性因素及
代理監管收緊。展望未來，考慮長期可

持續新業務價值（VNB）生成的重要
性，平安代理增長料屬重要指標。

報告稱，平安將於4月29日公布首
季業績，該行指其受惠利潤率擴張，首
季VNB料增長5.5%；受惠A股升勢及採
納《國際財務報告準則第9號─金融
工具》，料其稅後純利增長非常強勁。
即使行業損失率呈輕微惡化趨勢，瑞信
料平安產險及意外險綜合成本率錄
96.2%呈健康水平。瑞信上修平安今年
每股盈測4.5%，目標價由105元升至110
元，評級 「跑贏大市」。

今年首季中國經濟成績表十分搶眼，促使外資大行對中國經濟重估，其中瑞銀
大幅調高今年中國經濟增長預測零點三個百分點至百分之六點四，預期A股將現新一
波資金流入。

逆轉市場悲觀預期
今年首季中國經濟增長百分之六點

四，未見增幅進一步放緩，中國經濟呈
現企穩向好的勢頭十分明顯，反映中國
經濟有能力應對挑戰與困難，今年可以
實現各項經濟目標。

在全球經濟下行壓力加大之下，首
季中國依然維持百分之六點四的中高速
經濟增長，可見中國經濟具有充足的抗
逆風能力。這份亮麗成績單，有助逆轉
市場對中國經濟過度悲觀的預期。

外資大行迅速作出反應，大幅上調
今年中國經濟增長預測，如瑞銀的增長
預測由百分之六點一向上修訂至百分之
六點四，相信會有其他外資跟隨瑞銀的
行動，勢將掀起新一波外資流入中國資
產。

大行調高經濟預測
事實上，外資對中國資產投資意欲

急速上升，從而分享中國經濟發展成果
。去年在岸人民幣債券市場與A股分別錄
得九百九十六億美元與四百二十五億美
元的外資淨流入，同比大增百分之六十
八與八十五，可以預期今年外資流入規
模更大、增幅更加可觀。

單是今年首季，在岸人民幣債券市
場與A股市場分別錄得九十五億美元與一
百九十四億美元的外資淨流入，其中外
資流入A股規模最大，首季已佔去年總金
額近五成，這亦是今年A股勁升逾三成的
重要催化劑。

實際使用外資續增
其實，中國經濟表現堅穩，進一步

提升外資投資中國信心。今年首季中國
實際使用外資金額為二千四百二十二億
元人民幣，同比增長百分之六點五，其
中三月的金額達到九百五十一億元，同
比增長百分之八，與全球對外直接投資
下降趨勢成為強烈對比，顯示外資投資

中國信心不變，未受到貿易戰影響，中
國繼續成為外資投資樂土。

事實上，美國一方面要求中國開放
市場，另一方面則對中國企業進入美國
市場設限，例如美國當局可能拒絕中國
移動進入美國市場的申請。

換言之，美國並非對等開放市場，
包括對中國等外資企業實施歧視性措施
，必然引致反效果，導致外資減少美國
投資。

富士康原本計劃在美國投資百億美
元建廠，創造一萬三千個就業職位，但
最終計劃有變，需要重新商討。除了生
產成本高昂、成為主要障礙之外，美國
能否向外資提供公平、公正的營商環境
也是重要關鍵因素。

另外，四月歐洲製造業指數初值表
現依然疲弱，只有四十七點八，續處於
收縮狀態，這勢必加速資金東移，配置
更多中國資產，新一波資金流入A股可期
，滬綜指有力挑戰三千五百點。

心水股 滙豐控股（00005）
中銀香港（02388）
康 師 傅（00322）
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鄭浩男

財 語 陸
獨立股評人 陳永陸
逢周五見報

頭 牌 手 記
沈 金

安 里 人 語
安里控股董事總經理 徐佩芝
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滬綜指
近月走勢

2019年

康師傅（00322）
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3月29日高位12.94元

1月29日低位10.14元
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1月23日低位63.32元

4月17日高位67.85元
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4.11元

升0.07元昨日收報
67.60元
跌0.25元


