
信置估值貴 回調20%分注吸

承接上期討論信和置業（00083）
，本周繼續分解其各項業務的強與弱。
回顧2012/13年度至2017/18年度間的業
績，信置盈利趨勢線屬於平直，這歸因
於其銷售樓盤情況，歷年物業銷售收入
忽高忽低。除此以外，筆者亦關注到信
置其他業務表現，包括租金收益、物業
管理、酒店經營等項目。

信置每年淨租金收益屬於穩中有升
的態勢。於2012/13年至2017/18年度間
，淨租金收益分別為27億（增8%）、
30億（增9%）、32億（增7%）、33億
（增2%）、34億（增4%）、35億元（
增2%）。酒店經營業務則屬於平平穩
穩，於2012/13年至2017/18年度期間，
經營溢利分別為4.9億（增5%）、4.95
億（增1%）、4.73億（跌4%）、5.25億
（增11%）、5億（跌4%）、5.5億（增
9%）。

相對而言，信置的 「物業管理及其
他服務」就要稍加關注。於2012/13年
至2017/18年度間，該業務業績分別為
2.21億（增7%）、2.3億（增4%）、
2.59億（增12%）、2.79億（增8%）、
2.86億（增2%）、2.7億（跌5%）。這
項業務不單去年度倒退，收入環節在過
去兩年都有所下降，於2016/17年至
2017/18年度，收入為12.2億（減2%）
、11.8億（減3%）。今年上半年這業務
業績倒退11%。筆者不清楚箇中原因，
擔心是業務持續下滑的開始。

估值方面，信置去年每股基礎盈利
1.72元，以上周三收市價12.5元計，市
盈率7.2倍。扣除出售資產所獲得的一
次性收益後，筆者推算每股盈利約0.84
元，市盈率就達到14.8倍，略嫌偏高。
再看滾動市盈率，信置去年下半年每股
基礎盈利0.31元，今年上半年為0.35元
，合計0.66元，滾動市盈率18.9倍，估
值過高。因此，筆者寧願待信置跌穿10
元後，即股價回調兩成後，分四注吸納
，每跌15%加一注。

新城建設炒單日波幅靠技術

近幾日筆者不斷研究新城建設發展
（00456）箇中變化，由6月5日股價大跌
75%，大股東兼主席韓軍然抵押在中泰
證券的股份有無消失過？不得而知，只
希望新城建設在此役蒸發了的市值，都
可以重新回來吧。

由6月5日說起，當日開市未到20分
鐘，新城建設便出現洗倉式暴跌，由0.8
元大跌逾62%至0.3元，午後更一度跌近
76%，低見0.195元，市值跌至只有約7.4
億元，成交股數較過去100日同時段平均
成交增加235倍。該股翌日再跌，見過
0.187元。翻查聯交所中央結算系統（
CCASS），大股東兼主席韓軍然52%股
權全數存放於中泰證券，未知急跌與這
批股份被斬倉有沒有關係，而公司亦未
發出任何澄清通告或停牌。

新城建設年報顯示，韓軍然所持有
的18.87億股或54.22%公司股份，已於
2018年財政年度仍然抵押予中泰證券。
據此筆者翻查CCASS，發覺6月5日顯示
中泰證券的持股量與上述相若。然而在6
月11日，CCASS顯示中泰證券對新城建
設的比重已增至19.97億股或55.24%，到
了6月12日，再進一步增至21.29億股或
58.91%。新城建設曾發表不明跌因及成
交波動通告，對於6月5日的大跌，表示
經作出合理查詢後，董事會確認並不知
悉導致股價下跌及近期成交量波動的原
因，或任何須披露的消息。事實上自從
股價由0.8元跌至0.2元水平之後，高低位
介乎0.187元至0.206元。如果技術好，炒
單日波幅絕對足夠搵兩餐。

另外，原來新城建設有一批明年到
期的可換股票據，行使價0.215元，以上
周五（14日）收市價0.202相比還要高，
反映持有票據的公司高層向上努力經營
的空間不小。

基本面穩 港股或回上行軌道

為了減少港股中的妖股，港交所在整個
監管流程的前、中、後期都作出調整。首先
，在前期把關方面，港交所擁有自己是否給
予新股上市的最終決定權。例如，比特大陸
就曾申請在港股上市，但對於虛擬貨幣相關
的業務是否可靠，港交所最終給出的取態是
否定的。因此，即使比特大陸有不錯的新股
概念，在2019年3月上市申請限期前，港交
所還是沒有批准其上市申請。相反，港交所
開出的第二上市渠道，以及開放同股不同權
，明顯就是要讓阿里巴巴回港作第二上市。
結果，2019年5月終於傳出，阿里來港上市
申請。如無意外，阿里在港上市不會遇上任
何阻礙，不用等待多久時間，港股投資者就
可以直接買賣阿里，也算是港交所行政總裁
李小加任內一大政績。

此外，最近港媒傳出ICAC正在調查一
個聯交所前主管涉嫌 「放水」，讓大量飲食
股及建築股上市。目前調查正在進行中，結
果未知。但可以肯定的是，港交所的取態是
，未來沒有吸引力的微型市值公司就不要來
港股上市了，因為你們來港上市有賣殼的嫌
疑。這是一種 「源頭減廢」的行政措施。

在中期把關方面，市場監管方明顯希望
將妖股趕離港股市場。根據港交所最新的監
管取態，目前是希望透過核數師的責任加強
對上市公司的監管。就上市公司財務報表附
有核數師發出的無法表示或否定意見則要停
牌，港交所最新建議由2019年9月1日起的全
年初步業績公告開始實施。修訂推出首兩年
的受影響公司可獲兩年補救期，比現行停牌
18個月的規定多出半年。

港股中的另一監管機構 「香港證監會」
，則除了會公布股權集中警告外，也會將沒
有太多業務的公司，稱之為 「業務極少公司
」。業務極少公司定義為主板及GEM上市
公司年收入分別少於5000萬港元及2000萬港
元之公司，此類公司因業務水平不足以維持
上市地位的公司，有機會被停牌或除牌。

在股市後期監管方面，有問題的上市公
司面臨長期停牌問題，惟現時監管機構對復
牌之路不輕易放行。過去，上市公司可以厚
着臉皮一直停牌下去，但最新的上市條例修
訂，停牌逾12個月的上市公司在港股中除牌
，趕走市場中的害群之馬，消滅 「殭屍股」
。2018年8月1日新條例正式生效，對於已經
長期停牌的上市公司，可以擁有1年寬限期
，即2019年7月31日為殭屍股的生死大限，
屆時相信不少長期停牌的上市公司將會被迫
離開市場。

分析指出，市場監管提升，將會迎來港
交所的黃昏時期，作者認為不能隨便下定論
。雖然減少妖股的出現，會令港交所減少上
市相關收入。但作者卻認為，港交所同時會
吸引更多中概股在港上市，也可做大整個港
股市場的吸引力。總結來看，在上市審批、
市場監管，及退市機制中，港交所都推出更
嚴格監管，妖股喪鐘已然敲響。

上周，美聯儲公布了會議記錄，內
容符合市場預期，保證今年內不升息，
美國核心消費者物價數據溫和，提振市
場樂觀情緒。美國勞工部公布的報告顯
示，扣除食品和能源的美國3月消費者
物價指數同比增幅為一年多來最低，進
一步支持美聯儲暫停為期三年的升息決
定。而在中美貿易談判出現正面消息的
同時，美國政府計劃對110億美元的歐盟
產品加徵關稅，因應歐盟補貼空中巴士
公司對美國造成的影響，而歐盟也揚言
將準備對美國補助波音實施報復性關
稅。

美債方面，10年期美債收益率收在
2.08%，而IMF下修全球經濟成長預期，
使市場資金轉入債市，目前市場對7月
份降息預期的機率為85.8%。

港股方面，恒指上周呈先高後低狀
態，上周初受中國上月出口數據造好帶
動下，港股一度重上多條主要平均線，
最終連跌三日累挫670點，周初所累積的
升幅被大幅蒸發，但最終上周仍累漲153
點或0.57%。

隨着利空出盡，市場風險偏好回升
；同時，港股通資金持續南下以及港股
市場穩健的基本面均是港股逐步實現 「
慢牛」的動力。上周，南下資金入場的
步伐呈現出明顯加快的趨勢，單周淨流
入近150億人民幣，再創今年最高。周末
傳出中美貿易利好消息，美國暫停對世

界貿易組織（WTO）向中國處理知識
產權之訴訟至今年底，此外特朗普也表
示，即便習近平主席不出席G20，中美
也有望達成貿易協定。本港修訂《逃犯
條例》引起近期社會廣泛關注並對資本
市場造成一定負面影響，最新消息是香
港政府表示已停止立法會大會的修例工
作，特首向民眾致歉，相信有助於暫緩
近期迅速計劃的社會矛盾。未來隨着上
市公司中報業績披露，企業基本面見底
回暖的預期如果得到驗證，港股或有望
逐步重新回歸上行軌道。

債市方面，上周發改委要求包括地
方國企在內的所有企業及其境外分支發
行外債申請備案，強調 「承擔地方政府
融資職能的地方國有企業發行外債僅限
用於償還未來一年內到期的中長期外債
」，預計發改委對於城投新發將有所收
緊。投資級債iBoxx USD China IG指數
上周上漲0.15%，在美債持續處於低位以
及市場依舊抱持風險趨避情緒的情況下
，高資質債券繼續獲得投資者追捧。而
高收益債部分，一級市場上周發行多筆
新債，債券價格普遍維持在發行水準，
顯示市場對新債的需求仍然存在。二級
市場表現平穩，高收益地產板塊上周上
漲0.49%，其中B等級企業表現領漲，而
BB、CCC等級名字則下跌。

（筆者為證監會持牌人士，以上僅
代表個人觀點。）

妖股喪鐘敲響

觀望氣氛濃 一動不如一靜

上周股市二升三跌，恒指力守二七○○○關，以二七一一八點報收，較前周升
一五三點，是連跌四周後的第二周上升。兩周回升共進帳二一七點，平平無奇。

升降韻律因這兩周的回升，略有改善
。五周韻律為：跌跌跌升升，十周為：跌
升跌升跌跌跌跌升升，四升六跌，仍處弱
勢。

三因素影響港股
影響港股有三個因素，其一是特區政

府對逃犯條例修訂的暫緩，並重新諮詢。
其二是中美貿易戰的最新戰場很可能移師
二十國峰會之上。三是特朗普不斷發聲，
批評美聯儲局主席鮑威爾，要迫鮑減息。

關於逃犯條例的事件，在政府作出回
應後應該漸趨平復，雖然激進的反對派還
想高叫價搞事，但相信所起的作用有限。
香港社會不安寧是任何一個愛護香港繁榮
穩定的市民所不願見的。我們應該好似保
護眼睛一樣守護穩定。

第二個因素是有關二十國峰會有無 「
習特會」之事。特朗普一直自說自話，亦

如同他處事的作風一樣，一時說東又一時
說西，最後是不辨東西。

第三個因素是美國會否減息。大家都
預期，在特朗普力壓下，聯儲局很可能在
本月或下月減息，這是華爾街股市得以上
揚的條件，說到底，美國經濟並未如數據
所顯示的那樣 「好景」，這一點特朗普是

心知肚明的。
短期港股預期會在二六八○○至二七

五○○之間上落，作為不大。如果沒有特
別的心水，建議繼續觀望，不急於入市。

大市仍處 「捱企」及 「等消息」階段
，除非有重要的信息使股市的去留明朗化
，否則還是不作冒險，一動不如一靜。

市場關注美聯儲的利率政策會議，
一旦美聯儲透露的寬鬆預期不及市場的
預測，外幣整固。投資者關注各國經濟
數據，觀望20國集團（G20）峰會。

國際能源組織（IEA）月報，將
2019年全球原油需求增長每日下調10萬
桶至120萬桶，預計全球原油需求增長
在2020年為每日140萬桶，預期非油組
（Non Opec）的供應增長在2019年為
每日190萬桶，2020年為每日230萬桶。
紐約期油上周五歐市在每桶52美元整固
，上方阻力55.40、58.60美元。

美國總統特朗普威脅對德國貿易軍
事雙制裁，指責德國繼續支持來自俄羅
斯的天然氣管道專案。之前美國政府已
制裁參與管道建設的公司。歐盟與意大
利之間在預算和債務償還有衝突，美國
在汽車關稅問題上的摩擦再起，拖累歐
元下挫。

歐元集團主席森特諾表示，歐盟成

員國就意大利問題與歐盟委員會達成一
致意見；要求意大利採取必要措施。德
國5月批發物價指數月率為0.3%，前值
0.6%；年率為1.6%，前值2.1%。

國基會（IMF）主席拉加德表示，
歐元區面臨貿易風險，區內低增長和低
通脹可能比預期更久，若歐元區進入衰
退，則應該採取財政政策支持經濟，歐
元區的預算應該包含穩定功能，歐盟委
員會需要採取措施鼓勵各國進行改革。
歐元上周五歐市在1.1285水平整固，上
方阻力1.1365、下方支持1.1220。

瑞士5月生產者進口物價指數年率
為-0.8%，預估為-0.7%；月率0.0%，
預估為0.1%。瑞士6月央行利率會議，
維持利率-1.25%至-0.25%不變，及6月
活期存款利率為-0.75%不變，符合預
期。

瑞士央行預期，2019年經濟增長在
1.5%不變，央行或引進新的參考政策利
率，以取代3個月LIBOR利率，央行表
示，瑞士法郎的匯價依然很高。美元兌
瑞郎上周五歐市在0.9945水平整固，上
方阻力0.9985、1.0040。

紐約期油上方阻力58.6美元
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▲大市仍處 「捱企」 及 「等消息」 階段，除非有重要的信息使股市的去留明朗
化，否則還是不作冒險


