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分析盈喜原因 辨別增長虛實
投資者買賣盈喜股，

大部分人會認為，最緊要
「手快」 ，當企業發出盈

喜後便不要猶豫，若然有
些公司是在收市後才發盈喜，則翌日開市便
要立即買入，市況配合，盈喜股上升的幅度
將會很大。

不過，也有投資者認為這已是80年代
的做法，因為任你如何手快，也不及程式
快，正如在美國運用程式做交易的投資者已
有不少，即使是散戶，交易過程可以快至1
秒內完成， 「鬥手快」 的賺錢方法可能已過

時。其實發盈喜的企業，盈利增長預計能持
續，定會吸引機構投資者入市，一些企業發
盈喜後股價很快回落，除了投資者預期盈利
急升只是短暫性外，也有其他原因。

若企業的盈利增長是本業的銷售增長帶
動，則是 「真正」 的盈喜，但有些企業只是
將一次性的投資收益入帳，盈利大幅上升只
是與單一投資有關，往後盈利再大幅增長的
機會便不大。又或一些去年才剛上市，上市
後的盈利需扣除上市開支，其後一年的盈利
大多會有增長，不過這只屬 「假增長」 ，實
際業務沒有多大改變。另外較值得留意的

是，公司透過收購，將新購的企業業績入
賬，這也會帶動整體盈利上升，但這也屬一
次性，除非公司每年都透過收購 「谷」 大盈
利。

最後一點是新手最要注意的，若企業改
變會計準則，其實能谷大盈利，過程十分簡
單，新的會計準則可把持有的金融資產公允
價值變動計入損益表中，這變動涉及的金額
隨時達數億元，甚至更多。有些發盈喜的企
業，若扣除金融資產的公允值變動後，其實
盈利增長只是十分輕微，股價自然難以炒
上。

新船供應增 運費明年料回落
2021年全球需求開始由

低位回升，遇上全球貨櫃短缺
及港口擁堵等因素影響，航運
業運費持續飆高，加上中國對

鐵礦砂的需求增加，散貨運費曾飆至10年來
新高。不過，去年10月開始，波羅的海乾貨
指數（BDI）逐漸由高位下跌，指數是研究
航運股未來業績及投資價值的重要指數，也
是國際貿易和國際經濟的領先指標之一，它
集中反映了全球對礦產、糧食、煤炭、水泥
等初級商品的需求。指數於去年10月7日達
到高位5650後持續下跌，也因而拖累了航

運股的表現，市場認為隨着疫情緩和，運費
將逐漸回復正常水平，而航運股去年的快速
增長也將告一段落。

永裕證券董事總經理謝明光指出，航運
股近期已發盈喜，本屬好消息，但對股價的
刺激卻有限，這很可能是因為投資者擔心業
績的快速增長難持續下去，投資者在分析買
入航運股時，也會留意全球運費的變化。

不過，英國海運諮詢機構德魯里的研究
報告指，航運市場在過去幾年受到疫情影響
極大，但隨着變種病毒出現，市場的不確定
性依然存在，預計2022年船舶的租金走勢

仍會受到影響。今年港口擁堵的問題已逐漸
紓緩，閒置的運力也因而下降，推高了運力
的供應，不過要恢復到疫情前的水平仍需要
一段時間，乾貨及集裝箱的運價將在今年保
持在高位。德魯里認為今年集裝箱船隊的運
力增長仍低於需求，不過到了2023年將有
創紀錄的新造船開始交付，屆時船隊運力供
應將大幅增加。若以此作參考，航運股的業
績在今年相信仍有不俗表現，繼續成為疫下
贏家，但到2023年運力供應大增，情況可
能改變，長遠來說由高位回落的風險已逐漸
提高。

工業產品需求旺
留意建滔孖寶

工業股一直
不屬於市場的焦
點股份，但多隻
工業股去年中期

盈利出現大幅增長，重新吸引
投資者的注意，如建滔集團
（00148），去年8月份公布的
2021年中期業績，營業額達
267億元，按年升34%；純利
50.61億元，按年升377.9%；
每股盈利4.573元，並派發中期
息0.56元，比2020年同期派發
的股息0.28元，高出一倍。

此股於今年1月18日已發盈
喜，集團預計截至2021年12月
31日止年度錄得的純利約100
億至110億元，按年增長約1.13
至1.34倍，純利大幅增加主要
由於市場需求保持旺盛，集團
多個部門的產品單價均較2020
年同期大幅上升，另集團附屬
公司建滔積層板（01888）在
期內的盈利也錄得可觀增長，
而且集團之投資收益也較2020
年同期大幅增加。

由於此股已發盈喜，股價
受利好消息刺激，曾由38.45元
左右上升至40元以上，但股價

升幅不足5%，其後受大市拖累
股價再由高位回落。永裕證券
董事總經理謝明光表示，盈喜
消息往往能帶動股價急升，但
發盈喜後卻對股價刺激有限，
投資者需更為小心。

建滔集團及建滔積層板在
疫情後的盈利增長明顯增加，
基本因素也維持良好，若投資
者因盈喜的消息而決定入市，
則需留意其公告上表示，盈利
大幅增加某程度是因為投資收
益上升，究竟投資收益佔盈利
的比重有多少？這是投資者需
注意的事項，因投資收益未必
能每年延續，若佔盈利比重較
大，實質盈利增長未必如投資
者預期。此外，具質素的工業
股往往較適合長期持有，而非
短線炒消息。

去年花旗也曾發表研究報
告指，由於中國經濟增速放
緩，故下調建滔集團2021年全
年盈測6.8%。但基於其項目推
進較預期快，故上調其2022年
及2023年盈利預測1%。花旗
並維持給予建滔集團 「買入」
評級，目標價54元。

長線
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中遠海發及中
遠海控分別發公
告，前者預計2021
年淨利潤大增1.7至
2.2倍，後者更預期
2021年淨利潤按年
增長達7.99倍。時
富財富管理董事總
經理姚浩然認為，航運
股中，中遠海控屬最值
得留意的股份，展望今
年運費將持續上漲，有
利業務，股價有望升見
16元。

股息率吸引 上望19.5元
此外，中金發表的研究報告表

示，中遠海控今年的盈利確定性仍然很
高，因今年平均運費仍有望上升，故上
調其2022年盈利預測97%至1019億元
（人民幣，下同），而2023年的盈利
預測則為596億元。此外，中金認為中
遠海控H股的股息收益率吸引，故上調
其H股目標價22%至19.5港元，相當於
2023年預測市盈率4.5倍。

瑞信發表的研究報告也給予中遠
海控跑贏大市評級，因該公司作為全球
市場領導者，憑藉橫跨主要貿易航線的
大型船隊，可捉緊運費上升趨勢，給予
其目標價21港元。不過，瑞信提醒投
資者，中遠海控第四季的出貨量按季下
跌2.1%，這或許是因為港口擁堵及有

效運力下降所致。此外，各

地對船員的檢疫要求及零星封鎖措施將
繼續阻礙其航運力。

租賃業務穩增 留意中遠海發
至於中遠海發，新近發布公告

指，去年淨利潤介乎58至68億元，按
年增長1.72至2.19倍。主要由於期內外
貿形勢較好，市場對集裝箱的需求急速
增加，公司的船舶租賃業務穩中有升。

但公告也有提及，期內
完成收購一間附屬業

務，以及
附屬中遠
海運租賃
完成股權轉
讓及引進戰略投
資者，這對非經
常性損益總影響
約18億元。若撇
除這項非經常性
損益的影響，盈利增長的實際幅度有多
少，投資者在公布業績後需額外留意。

整體而言，已發盈喜的兩隻航運
股，包括中遠海發
及中遠海控，應以
作為市場領導者的
中遠海控作首選。
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運費水漲船高 航運股大豐收
中遠海控擁龍頭優勢 行業首選
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（元）

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月 12月 1月
2021年 2022年

2月

去年4月13日高位44.51元

去年11月2日低位32.8元

昨收報39.05元

（億元人民幣）

年份
營收
毛利
淨利

2019
96.657
24.63
14.87

2020
14.421
35.86
18.06

2021*
250.23
52.67
39.88 （*截至9月30日）

（億元人民幣）

年份
營收
毛利
淨利

2019
1505.40
153.28
66.90

2020
1712.58
241.41
99.27

2021*
2314.78
1012.49
675.9 （*截至9月30日）

（億港元）

年份
營收
毛利
淨利

2019
411.61
90.14
30.94

2020
435.10
122.26
47.02

2021*
267.01
86.89
50.61 （*截至6月30日）
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▲中遠海控是市場領導者，料跑贏大市。

▲環球港口
擁堵，令商
品價上升。
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（元）
去年7月7日高位
17.46元

去年3月8日低位5.43元

昨收報14.92元

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月 12月 1月
2021年 2022年

2月

（元）
去年9月13日高位1.89元

去年3月8日低位1.12元

昨收報1.47元

1.9
1.8
1.7
1.6
1.5
1.4
1.3
1.2


