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失業潮湧至 樓價壓力大
國泰航空跟隨其他國際航企

加入裁員行列，反映全球疫情長
期化之下，各行各業受到衝擊比
預期嚴重，失業潮湧至，依然在
歷史高位附近徘徊的住宅樓價，
恐怕難以支撐下去。

新冠肺炎疫情續困擾全球，中國
以外的國家大都仍未受控，歐美疫情
還有惡化跡象，其中美國單日新增確
診人數接近六萬人，較兩周前的平均
數高出逾30%。在這情況之下，經濟
重啟不但受阻，甚至要收緊社交與出
行限制措施，全球航空業陷入前所未
見的艱苦經營中，迄今損失超逾800億
美元，累計裁員數十萬人，沒有本地
航線的國泰航空景況尤其嚴峻。

即使國泰航空在今年六月抽水390
億元，並獲得特區政府參股打救，但
受累疫情，經營無法回復正常，客運
量僅及疫前的一成左右，每月燒錢15
億元至20億元。國泰無奈跟隨其他國
際航企如德國漢莎、英航、星航加入
裁員行列。

企業裁員恐陸續來
今次國泰重組裁員計劃，涉及削

減8500個職位，包括5300名駐港員工
，而旗下國泰港龍即時停止營運，估
計重組裁員計劃每月可減少5億元現金

開支出。
對比其他國際航企，國泰瘦身行

動算是較遲了，相信與當局推出保就
業計劃有關，延後了重組裁員。面對
客運量暴跌九成，國泰到了生死存亡
的重要關頭，節流縮減人手是無可避
免，此舉有利保存實力，強化渡過難
關能力，為未來行業復甦作好準備，
更重要的是力保香港國際航空樞紐地
位，才能捉緊粵港澳大灣區建設帶來
的機遇。

失業率尚未見頂
值得留意的是，國泰裁員折射疫

情長期化對各行各業衝擊比預期嚴重
。隨着政府財政儲備減少至8000億元
，未必會再推第三輪保就業計劃，當
第二輪保就業計劃完結，憂心今年底
至明年初會有企業支撐不住，裁員、
結業陸續有來，零售與餐飲業將是重
災區。七月至九月失業率上升0.3個百
分點至6.4%，預期失業率遠未見頂，
明年初可能升至7%以上。

香港經濟持續衰退，失業大軍增
加至近26萬人，加上整體家庭收入減
少，市民置業能力下降，住宅樓價難
以持續在歷史高位徘徊。今次國泰裁
員對不少機組人員聚居的東涌二手住
宅樓價與租金有直接影響，隨時拖跌
整體二手樓價。

禍不單行的是，政府賣地再度地
皮流標，為位於東涌一幅商業地皮。

儘管地皮不是住宅用途，但一定程度
對地產樓市氣氛有影響。

地產股弱勢有啟示
事實上，即使近期新樓盤銷情不

俗，但本地地產股卻走勢平平，持續
弱勢。新鴻基地產、恆基地產、新世
界發展昨日逆市下跌，似乎反映住宅
後市不容樂觀。

▲分析預計，本港裁員、結業陸續有來，零售與餐飲業將是重災區 中新社

雅 居 樂（03383）

煤 氣（00003）

李 寧（02331）

心水股

在中國
，升學的競
爭壓力從大
學一直向下
傳導至初中

、小學甚至幼兒園
階段，驅動着優質教育資源的需求
增長。近年來民辦教育高速發展，
教學成績突出的王牌學校，更易在
競爭中贏得市場份額。成實外教育
（01565）就因其斐然的教學成果
而享譽西南地區。

成實外教育堅持以教學質量引
領公司發展。2020年，成都外國
語學校一本率99.1%，成都市實驗
外國語學校一本率98.56%，成實
外西校區一本率90.38%，居中國
領先水平。成實外新校的高考成績
也遠超四川省平均水平，其中五龍
山、自貢、攀枝花校區的本科率分
別為74.5%，82.4%、63.01%。

成實外教育學子遍布知名學府
，2020年有55人被北大清華錄取
，較2019年38人繼續上升。卓越
的成績吸引越來越多的學生來校就

讀，成實外教育在校學生人數維持
高速增長。2020年秋季新學年，
成實外教育入學總人數為64607名
，較去年秋季增加了17.44%。

首批新校運營的成功以及學生
規模持續擴大，使得成實外教育的
業績穩步增長。2020年上半年，
成實外教育經營學校的收益約8.86
億元（人民幣，下同），同比增長
17.4%。此外，成實外教育目前還
面向集團國際課程的高中學生提供
海外升學諮詢服務，2020年上半
年已產生收益450.2萬元。

今年新學年，成實外教育又有
一批新校投入運營，規模擴張將持
續驅動該公司未來收入增長。另外
，成實外教育已形成了良好的升學
口碑，使其不僅能降低營銷成本，
還在學費上擁有較強的溢價能力。

總的來說，成實外教育未來增
長確定性極高，考慮到該公司目前
僅15X PE（市盈率）的估值，對
比行業26X PE的估值水平，具有
很高的上升空間，投資者可提前買
入。

升學口碑佳 成實外教育看俏

資金追捧 澳元上望0.75
澳元在10月第一

個星期展現出偏好走
勢，但其後力有不逮
，在被推高至接近三
個星期以來的高位後

掉頭下跌，然而，澳元短期間應該
能夠逐步找到支持並且重現向上發
展的走勢。

要投資者重拾追捧澳元的信心
，首先要消化評級機構標準普爾最
近對澳洲的評級展望。標普表示，
預計澳洲政府2021財政年度的財
政赤字大約為國內生產總值（GDP
）的14%，未來幾年財政平衡將會
縮小。標普亦指出，澳洲未來幾年
的財政赤字將會持續，債務水平將
持續上升。澳洲的AAA/A-1+評級
得到確認，但前景展望為負面。

標普還稱，大規模的經濟刺激
計劃將會支持澳洲的經濟復甦，澳
洲的負面前景展望反映出AAA評級
的財政大幅度惡化，下行風險依然
存在。在環球疫情肆虐下，澳洲面
對着經濟下行的風險當然無可避免
，然而，作為中國其中一個重要的
貿易夥伴，中國剛發布的第三季度
GDP繼續回升，足以肯定了中國經
濟復甦前景趨向明朗，對從澳洲而
來的商品入口需求應該會有所增加
，是對投資者扭轉澳洲經濟下行風
險預期的一個重要理據，配合着澳
洲央行的大規模寬鬆刺激經濟措施
的效益，澳洲經濟有力回升應該不
會是盲目揣測。

此外，澳洲央行上次會議紀錄
顯示，正在考慮額外的貨幣寬鬆政
策來支撐澳洲經濟，預計通脹將會
在一段時間內保持溫和勢頭，該央
行亦隨時準備購買政府債券防範再
一次出現市場失效的情況，而委員
會同意在決策中考慮更多實際通脹
而不是預期通脹。委員們亦注意到
全球經濟正在逐步復甦，而澳洲復
甦可能是緩慢，以及不均衡，預計
失業及未充分就業都會在一段較長
時間之內保持在高位水平，解決高
失業問題是優先事項。

另一方面，會議紀錄亦顯示，
該行考慮了低利率對信心的影響，
委員們還討論了把利率及三年期收
益率目標降至零而不會變為負收益
率，並沿着收益率曲線購買政府債
券的選擇。在負收益率不會發生的
憧憬下，對澳元的上升潛力，有其
幫助。

該紀錄亦顯示相信進一步的寬
鬆政策將會降低金融穩定的風險，
而該行亦表明其他央行相對於澳洲
央行的資產負債表擴張幅度更大，
導致大多數發達經濟體的主權債券
收益率低於澳洲。若此情況得以延
續，環球資金必會擇肥而噬流進收
益率較高的澳洲主權債券，對澳元
亦有利好作用，因此，澳元兌美元
短期間應該能夠靠穩，並再次向上
挑戰0.7500水平的障礙。

（作者為實德金融策略研究部
首席分析師）

偷步炒內銀季績
昨日港股上揚，完

成連升四日的佳績，最
大功臣是電信股。聯通
、中移動、中電信全部
大升，表現特勁。究其

原因，一是公布出來的業績交足功
課，受疫情影響輕微，二是繼續憧
憬5G，大行預測內地5G滲透率將
提升，故維持上述三大電信股 「買
入」 評級。在大戶及小戶齊齊發功
之下，聯通之升幅高達一成一，冠
絕成份股。

阿里昨日終升越300元大關。
不過，在300元關之上，進度非常
緩慢，並未如一些人想像那樣：一
破關就大幅上揚。阿里巴巴昨日高
點為303.8元，收市報300.2元，只
升0.8元。

有人說，證券界現時是 「滿城
皆說抽螞蟻」 ，不少散戶也在儲款
以待，加上有人預期今年的 「雙十
一」 網購一定爆紅，對螞蟻、阿里
等有利，而在時機上，亦與新股發

行脗合，所以大家都確信這次申請
新股，將鎖住破紀錄的資金，不過
，也有人提出不要過於盲目樂觀。
很多事情每每在人人都如是說之時
，就偏偏不是這樣。提出這一論點
的是在質疑市場太情緒化，因為迄
今還未公布螞蟻的招股價，何來估
計是否值得申請？人云亦云，非科
學的論證的方法，只是符合大眾 「
一致唱好」 的情緒傾向而已。想一
想，這些潑冷水的言論，也不無道
理也。

內地股市昨日下跌，券商透

露，有較明顯的資
金外流，看來相當
部分是沽A股而泊
來香港等申請螞蟻
新股了， 「萬千寵愛
在一身」 ，這隻 「蟻」 非
同小可也！

內銀股走勢仍硬朗，似乎大家
對其公布第三季業績寄有厚望，由
於內銀上升，由 「北水」 發功，相
信多少都有理由，不會憑空亂估。
今個回合內銀集中在10月29日及30
日這兩天宣布，打頭陣的是建行、
信行，於29日派成績表。30日宣布
的有工行、中行、農行、招行、交
行。中銀香港也同母公司一起公布
季績。

較內銀早一點宣布的是滙控，
訂10月27日發布消息。滙控行政總
裁表明希望加強內地的業務，市場
人士多認同是正確的抉擇。

恒指四日連升進賬596點，仍
屬溫和。昨日成交1095億元。

積極增土儲 雅居樂動力足
內地樓市銷售表

現已逐漸恢復到疫情
前水平，雅居樂（
03383）物業發展業務
能快速回報，並且推

進多元化業務策略；而潛在分拆業
務可令估值上調；加上近期集團動
態積極，分別以18.8億元人民幣及
4.52億港元購入廣州住宅地和香港
柏架山道合作社舊樓，前景看高一
線。

內地房地產銷售表現已逐漸恢
復到疫情前水平，銷售去化率55%
，而疫情前水平為60%。預計開發
商在緊縮的融資環境下加快推盤令
現金回流，銷售升勢將持續。

雅居樂今年首8個月預售金額

776.7億元（人民幣，下同），按
年升2.5%。管理層有信心完成全年
1200億元的銷售目標。

上半年，公司營業額335.27
億元，按年增23.7%；純利51.27
億元，按年升1%。核心淨利潤
65.18億元，按年升35.6%。整體

毛利率34.4%，按年升4.1個百分
點。

期內，增添20個新項目，總土
地金額139億元，總建築面積375萬
平方米。截至6月底止，集團在81
個城市擁有總樓面面積5303萬平方
米的土地儲備。

雅居樂在低線城市雖面對一些
銷售壓力，但相信可繼續受惠於海
南住房需求強勁復甦，利潤率將持
續改善，去槓桿進度亦良好。旗下
毛利佔比20%以上的非發展物業業
務將帶來更多的利潤貢獻。而潛在
分拆的業務包括園林綠化和裝飾，
以及環保項目，鑒於這些業務的估
值較高，一旦成功分拆，可望釋放
集團價值。

業績提速 建橋教育望9.1元
踏入10月份，教

育股持續整固，當中
，中滙集團（00382
）與上海建橋教育（
01525）於近期先後

發布了2020/2021學年的新生人數
，同創新高，可留意。

上海建橋教育是上海最大的民
辦大學經營者，據弗若斯特沙利文
報告，按2018年全日制在校學生計
，集團旗下的上海建橋學院是上海
最大的民辦大學，在整個長三角地
區佔有市場份額15.7%，亦為長三
角地區最大的民辦大學。

上海建橋學院位於臨港新區，
是上海自由貿易試驗區的中心地帶
，而當地產業總值逾萬億，不僅蘊
藏無限商機，更需求大量人才以推
動未來當地經濟的持續穩定發展。
因此，無論是學歷教育、校企培訓
、校外繼續教育等多方面的需求正
不斷上升，這對上海建橋學院形成
了天然的擴張動能。

建銀國際早前首次覆蓋上海建
橋教育，並給予 「優於大市」 評級
及目標價9.1港元。該行指出，上海
建橋學院位於上海這一線城市，具
有決定性及重要性的優勢，因為一

線城市的金融中心地位為畢業生提
供了豐富而有吸引力的工作機會，
同時吸引了來自全國各地的學生。
據了解，2020/2021學年中來自上
海以外的學生亦續升，如河北、遼
寧、黑龍江、山東、湖北、廣東、
陝西等省份的本科人數大幅提升。

建銀國際預計，公司2020年經
調整後淨利潤將有望按年增37%。
換言之，下半年業績增長將較上半
年提速。

值得一提的是，公司的分紅能
力，這次中期業績派息率達35%，
相信未來可繼續穩定派息。

金 針 集

實德
攻略

郭啟倫

聚焦
中環

甄 榮

板塊
尋寶

贊 華

股壇
魔術師

高 飛

頭牌
手記

沈 金

2020年
7月

建設銀行(00939)
6.00

5.75

5.50

5.25

5.00

（元）

8月 9月 10月

10月6日低位
4.98元

昨日收報
5.66元升
0.06元

7月21日高位
6.06元

2020年
7月

新鴻基地產(00016)

102.50

100.00

97.50

95.00

92.50

（元）

8月 9月 10月

8月31日高位
104.20元

7月27日低位
91.65元

昨日收報
97.70元
跌0.5元

2020年
7月

雅居樂(03383)
11.00
10.75
10.50
10.25
10.00
9.75

7月27日
低位9.6元

（元）

8月 9月 10月

昨日收報10.78元
升0.28元

8月25日
高位11.16元


