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十月豐收滿堂紅
上周股市五個交易

天均告上揚，連前計寫
下連升六個交易日的紀
錄，表現強勁，尤以上
升的韌力持續，予人留
下深刻印象。

頭 牌 手 記

升降韻律大有改善，自不待言了
。五周為：跌升升升升，四升一跌，
特強。十周為：跌升跌跌跌跌升升升
升，五升五跌，成平手。如果本周能
升，則十周的韻律將是六升四跌，五
周更是開個滿堂紅，全部上升了。是
以好友今周雖只有四個交易天，仍需
努力，使恒指的技術走勢得以繼續轉
好。

上周恒指收報二四九一八，較前
周升五三二點，若計及四周的連升，
則總進賬達一六八三點，相當不俗。

當然，從進賬的點數看，未必很
吸引眼球。這四周的上揚分別升二二
四點、六六○點、二六七點及五三二
點，最多的一周上揚亦只是六六○點
而已，但正因為是細水長流，故更值
得珍貴，也對持續上升打下的根基更
加信任。

本周是十月股市最後一周，亦是
內銀股公布第三季業績的日子，它們
分別在周四及周五宣布，而這兩天也

恰好是期指結算和月底結算的時候，
所以受重視的程度不低。

迄今為止，十月股市過了十四個
交易天，還剩下四個交易天。在已過
去的十四個交易天中，上升的有十一
天，下跌的只三天，可見升勢延續性
很強，好友實際上取得了壓倒性的勝

利。
如無意外，十月份應是上升月，

即扭轉九月的弱勢，使之重回升軌。
九月股市損失慘重，跌去一七一八點
，為今年跌得最重的第三個月，十月
至今收回一四五九點的失地，即尚有
二五九點子未補回，從以上成績看，

十月好友已 「交足功課」 ，成績為甲
等了。有個指數不妨存記，就是今年
八月三十一日恒指收報二五一七七，
九月就是從這個指數開始下滑的，所
以若在十月三十一日或以前恒指重見
二五一七七（或更多），就是 「一天
光晒」 ，為大市美談了。
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心水股

美元弱勢
，美國達成刺
激計劃的預期
升溫，市場預
期，拜登當選
的機會上升，

對美元構成額外壓力。市場認為，
刺激方案最大問題依舊沒有解決；
給各州的財政援助以及責任保護未
有共識，沒可能接近達成協議。

美國截至10月17日一周，首
次申領失業救濟金人數錄得78.7萬
人，創今年3月底以來新低，顯示
美國就業市場復甦。美匯指數上周
五歐市，下挫至92.70水平，趨勢
往下，上方阻力93.75、94.85、
96.00。

美國能源資訊署（EIA）公布
，截至10月16日一周，美國原油庫
存減少100萬桶，至4.881億桶，
汽油庫存增加189.5萬桶，預估
為-150萬桶；精煉油庫存減少
383.2萬桶，預估為-200萬桶。

美國幾個州和歐洲新冠病毒日
感染人數再創新高，再加上進一步
的封鎖舉措，以及中國對出境遊實
施限制，預示燃料需求下挫。隨着
東部武裝力量解除封鎖後重新開始
裝船，10月利比亞石油出口正在加
速，回升至每日約50萬桶。

市場預期，明年布蘭特原油均
價將從今年的每桶43.90美元升至
59.40美元，紐約期油均價將從
40.10美元升至55.90美元。紐約期
油上周五歐市，在每桶40.80美元

整固，上方阻力43.55、48.85。
截至10月21日，全球最大黃

金交易所基金（SPDR Gold ETF
）的黃金持倉量1269.35噸，按日
減少0.58噸。金價上周五歐市，在
每盎司1900美元整固，下方支持
1800、1710美元。

日本央行官員表示，央行承諾
維持寬鬆的貨幣政策，增加貨幣基
礎，直到通貨膨脹穩定達到目標，
在支援經濟方面發揮關鍵作用。日
本稅務主管表示，第三輪額外預算
料將在12月14日至15日左右出
現。

日本公布PMI數據，10月日經
製造業採購經理人指數初值為48.0
，前值47.7；10月日經服務業採購
經理人指數初值為46.6，前值46.9
；10月日經綜合採購經理人初值為
46.7，前值46.6。美元兌日圓上周
五歐市在104.65水平整固，趨勢往
下，上方阻力105.45、106.25。

英國、歐盟雙方在國家援助等
公平競爭方面已取得進展，主要分
歧仍然在於漁業，英國首相約翰遜
堅持要收回水域控制權，而歐盟則
要求繼續進入。事實上，漁業只佔
英國去年經濟生產總值0.03%，市
場認為，英國在漁業問題上的堅持
只是一種姿態，這是離開歐盟後重
新獲得主權的象徵。英鎊上周五歐
市1.3080水平整固，趨勢往上，下
方支持1.3020、1.2945、1.2855
。（筆者為國泰君安財富管理投資
顧問）

財政援助無進展
美匯下行壓力增

銷售弱 內險新業務價值料跌25%
大摩發表的研究

報告指，預期內險股
第三季新業務價值增
長較弱，料按年下跌

5%至25%，估計險企將聚焦於明
年 「開門紅」 的銷售策略等。

該行指出，五家兩地上市的險
企及中國財險（02328）均會在10
月尾公布第三季業績，聚焦壽險的
公司在儲備金方面的壓力持續，但
按市值計價的收益或可部分抵銷相
關影響，但按公認會計原則計算盈
利仍將下降。

在營運層面，該行料中國平安
（02318）稅後溢利應可按年增
3%，主要受惠壽險方面盈利表現
，加上財險方面盈利亦有復甦，以
及平安銀行的盈利和財富管理方面
的增長等，料上市險企第三季年化
股本回報率將介乎10%至18%。

在壽險業務方面，該行估計第
三季銷售維持緩慢，而復甦亦未跟
隨宏觀經濟表現，儘管內地已開始
放寬社交距離措施，但上市險企的
整體首年保費大致按年下跌，估計
中國人壽（02628）及平安的新業
務價值將分別跌5%及25%，而新
華保險（01336）則料會跌8%。
在財產險方面，雖然傳媒廣泛報道
南中國水浸情況，但認為險企承保
均有正面表現。

物管股估值高 盈利潛力存疑
經過兩年升浪

後，物管板塊自9
月份開始有唞氣跡
象。筆者認為，這

個板塊超高估值年代也許臨近結束
，估值有機會回復正常。什麼才是
「正常」 ？相比起60、70、80倍市

盈率，20、30倍是否屬合理估值？
10月至今，總共有四隻物管股

趕搭尾班車IPO，卓越商企服務（
06989）、第一服務（02107）、
合景悠活（03916）、世茂服務（
00873）。中國恒大（03333）、
融創中國（01918）亦準備分拆物
管業務上市。在這潮上市熱浪中，
物管板塊估值離奇昂貴。

逐隻股份秤秤，卓越商企服務
2019年淨賺2.33億元人民幣，折合
港幣2.7億元，以上周四收市估值
129億元計，往績市盈率47倍；該
公司今年首5個月淨利潤增長99%

，若今年盈利同樣增加1倍，全年
淨賺5.4億元，預測市盈率24倍，估
值看似回歸合理區間。所謂 「合理
」 ，要視乎往後三、兩年盈利增長
情況。若果以卓越商企服務在2017
至2019年盈利複合增長率30%作參
考，24倍市盈率水平算是合理。當
然，關鍵在於今年盈利能否倍升，
往後數年盈利是否保持30%增幅。

譬如說，中海物業（02669）
2019年盈利增長33%，今年上半年
增長減慢至12%，拖累股價由9元
跌至上周四的5.94元。保利物業（
06049）2019年盈利增長49%，今
年上半年盈利增幅跌至27%，結果
股價由90元跌至上周四的55.95元
。值得注意的是，公司上市後首兩
年業績往往較飄忽。

另一隻物管股，第一服務股份
掛牌首日即潛水，按上周四收市價
計，市值17.6億元。2019年股東應

佔溢利7729萬元人
民幣（按年增長
52%），折合港幣
9011萬元，往績市
盈率19.5倍。今年首4
個月股東應佔溢利倒退7%
，至1551萬元人民幣，未計上市開
支前的盈利為2577萬元人民幣。筆
者假設今年盈利無升跌，預測市盈
率19.5倍，估值不高，問題是未來
增長前景。

第一服務在管建築面積1500萬
平方米，合約建築面積2700萬平方
米，即使不作任何項目收購，潛在
在管建築面積有80%上升空間。第
一服務似乎具有投資價值，但因公
司沒有往績可尋；若果往後數年盈
利增長不足10%至15%，現價估值
昂貴。再者，物管板塊這段時間表
現不振，筆者暫時不建議入市吸納
博反彈。

理性看待螞蟻上市
近來市場一大話題

，便是螞蟻集團估值一
再上調。從最初的2250
億美元，提高到2500億
美元，然後到2800億美

元，最近更傳升到4000億美元。再
好的業務若估值太貴，便不算是好
股票，此乃股市中的金科玉律。若
螞蟻集團最後堅持以約4000億美元
估值上市，不單有機會危害阿里巴
巴市值出現泡沫，並有機會代表港
股短線見頂。

10月21日，中國證監會同意螞
蟻集團科創板IPO註冊，宣告A股互
聯網金融第一股即將登陸。隨後，
螞蟻集團更新招股書並公布上市發
行方案。根據螞蟻的發行計劃，A
股和H股按照1：1比例，分別發行
16.7億股新股，合計發行新股數量
不超過總股本的11%。阿里巴巴集
團將通過全資子公司天貓認購螞蟻
在科創板的新發股票，但是在螞蟻
IPO完成後，阿里巴巴持股比例依
舊不超過33%。

除了阿里巴巴外，螞蟻在科創
板IPO還吸引了包括中投公司、中
國社保基金、新加坡淡馬錫、新加
坡政府投資公司、阿布扎比投資局

、沙特公共投資基金等全球十大主
權基金中的六家。而他們認購的股
份同樣要受到50%限售12個月和
50%限售24個月的約束。認購限售
期最高2年，為科創板最嚴紀錄。

首先，螞蟻集團突然宣布在A
股進行IPO，並成功在科網股上市
，實際上有 「打尖」 嫌疑。當然中
國現在對於核心企業確實應該有優
惠政策利好其回本國上市。但問題
在於 「畀面派對」 只會令上市估值
昂貴，反而將二級資本市場的水位
都榨乾了，散戶股市投資者再高追
就可能被 「割韭菜」 了。螞蟻集團
2019年利潤只得阿里不到兩成，當
時阿里估值才約8000億美元水平，
螞蟻估值卻被吹捧到4000億美元，
明顯不合理。

今年年中之時，中美也曾因華

為能否使用美國芯片起了爭端。當
時，令中國不少投資熱點都指向研
發自己的芯片。中芯國際乘勢回到
科創版上市，首日上市價為27.6元
人民幣，一開市更爆升至全日高位
兼上市高位95元人民幣。此後拾級
而下，至目前不到60元人民幣水平
。H股目前也只得20港元水平。

由此可見，科創版高調上市的
矚目新股一般都難以成為優良的投
資機會，因內地投資氣氛太熾熱。
同時，因A股已經存在投資渠道，
也會分薄H股市場的投資需求。這
對港股投資者來說都是一種不利因
素。最近金管局連番接錢，證明已
有資金為認購螞蟻集團新股作準備
，但過分熾熱的市況作者一向有戒
心，散戶應等待螞蟻集團正式公開
招股時之估值再決定認購。

進退
有道

王子森

集股淘

子 石
商品
動向

徐惠芳

55.0

52.5

50.0

47.5

45.0

碧桂園服務（06098） （元）

7月 8月

7月27日低位
44.4元

9月 10月
2020年

8月28日高位
56.5元

上周五報
46.65元
跌1.95元

20.00

19.50

19.00

18.50

18.00

17.50

國壽（02628） （元）

7月 8月 9月 10月
2020年

8月17日高位
20.15元

9月25日低位
17.1元

上周五報
19.08元
升0.44元

2020年
7月

中海物業（02669）

8.0

7.5

7.0

6.5

6.0

5.5

（元）

8月 9月 10月

上周五報5.73元
跌0.21元

7月27日高位8.2元

2020年
7月

阿里巴巴（09988）
300

290

280

270

260

250

240

（元）

8月 9月 10月

10月21日高位300.2元

7月27日
低位239元

2020年
7月

保利物業（06049）
85

80

75

70

65

60

（元）

8月 9月 10月

上周五報54.85元
跌1.1元

8月4日高位84.9元

▲螞蟻集團估值不斷上升

25500
25250
25000
24750
24500
24250
24000
23750
23500
23250

恒生指數 （點）

7月 8月 9月 10月
2020年

8月24日高位
25551點

9月25日低位
23235點

上周五報
24918點
升132點

2020年
7月

建行（00939）
5.9
5.8
5.7
5.6
5.5
5.4
5.3
5.2
5.1
5.0

（元）

8月 9月 10月

上周五報5.8元
升0.01元

10月5日低位
4.98元

8月19日高位5.94元

◀本周是十月股市最後一周，亦是內銀股
公布第三季業績的日子，建行將於29日
宣布季績

上周五報298元跌2元


