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綠城服務（2869）去年業績理
想，管理層指引未來收入增長強勁，
估值有望調高。集團去年營業額
101.06億元（人民幣，下同），增長
17.8%；純利7.1億元，勁升48.8%。
淨利增幅較收入增長更高，主要受惠
於毛利率較高，以及銷售和營銷開支
比例較低，以及政府在疫情下的補貼
亦有幫助。
綠城業績的增長動力主要來自增

量項目的交付及存量項目的外拓，去
年全委拓展項目新增9,680萬平方米，
領跑整個物管板塊。集團在169個項目
上成功提升物業服務費，存量提價頻
次更居行業首位，凸顯集團的服務價
值，並有利未來發展。去年物業服務
計劃交付項目受疫情影響而延期，隨
着今年將有更多項目集中交付，將再
次推動收益及盈利增長。

物管將達13億米

管理層指引未來 5年收入增加 5
倍，意味2025年收入將達500億元，
年複合增長率38%。
其中，基本服務、社區增值服

務、諮詢服務及科技業務收入的年複
合增長率分別為30%、50%、35%及
75%；在收入的佔比分別為 60%、
25%、10%及5%。
集團在外部擴張方面一向有較好

往績，管理層表示將加快相關速度，
合約面積每年料淨 1.6 億方米，到
2025年合約面積將增至13億方米；而
2021至 2025年管理面積料每年增加
1.3億方米。管理層希望透過改善效
益，目標整體毛利率再提升1個百分
點，至20%。預計今明兩年盈利分別
增逾一成及兩成。

綠城股價昨天在大成交 5.5 億元
（港元，下同）下創新高，收報11.26
元，漲7.44%。其2021年-2025年進
取的指引有助提升投資者信心，估值
可望調高。走勢方面，早前已升穿去
年延伸的下降軌，近日強勢凸顯，14
天RSI升至81的超買水平，可於11元
以下吸納，上望13元，跌穿10元則止
蝕。

綠城料未來收入增5倍動向
港股
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短期轉向反覆震動整理
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葉尚志
第一上海首席策略師

股市大勢

港股在期
指結算日出現
進一步反彈，
恒指漲了接近
240 點，升穿
了28,200點至
28,500 點的反
彈阻力區。目

前，港股的短期尋底跌勢得以有所紓
緩，但是從2月中開始展現的總體調
整格局行情仍有待扭轉，美債息高企
不下、內部資金流量，依然是困擾市
場的不明朗因素。
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印度的難題
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在過去數年，印度官方公布的GDP增長
率由 2016至 2017 年的 8.3%下跌到 2019至
2020年的4.2%。要了解經濟增長下滑原因，
一定要從2008年環球金融風暴談起。當年印
度央行因擔心國內資金流動性會受到金融風暴
所影響，所以批准銀行用較寬鬆的態度來借出
貸款和對待資產質素，這政策導致了國營銀行
在2009至2012年間批出大量企業貸款。

罷工反對私有化

寬鬆的借貸行為十居其九都會以壞賬收
場，印度也沒有例外。當印度央行在13年開
始再次收緊銀行資產質素定義要求後，壞賬在
整體借貸中比例便由 2008 年的 2%增加到
2018 年的 10%，有些銀行比例更加超過了
20%。除了要應付壞賬的影響外，印度銀行為
了達到Basel 3 對銀行資本的額外要求，惟有
減少貸款，所以進一步對經濟增長構成了壓
力。

在最近的財政預算草案中，政府宣布會成
立「壞賬銀行」來收購銀行壞賬和會把部分國
營銀行私有化來增加效率。但要在印度推行政
府政策，難度比中國內地來得高。部分國營銀
行員工知道私有化計劃後，在3月中旬策動了
罷工行動來反對計劃，擔心一旦計劃落實，會
工作不保。從這件事也反映出為什麼印度基建
會難以推展。 （逢周三刊出）

（以上只反映當時觀點，並非投資建議，
如有更改
恕不另行
通知。）
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誰在動綠化地腦筋
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香港法定綠化帶土地，共有16,342公頃
（2017年數據），約佔14.5%全港土地，它
不屬郊野公園，概念上是城、郊的分隔，若要
改變法定用途，必須城規會批准，由2013至
2017年，有318公頃改劃其他用途，但作為
房屋的僅有73公頃。

郊野公園至今是沒人敢動的芝士，可以動
腦筋的，就是這萬六公頃的綠化帶。公眾眼
下，是透過城規會改劃來取地的，程序公開可
以信賴，最令綠化地暗裏失於無形的，是毋須
城規會批准的途徑，例如：

一，建丁屋。綠化帶上可以建鄉村屋，只
要申請經政府部門批准就可以。據長春社引立
法會數據，有十年內126宗丁屋獲批在綠化帶
上建屋的記錄。

鄉村增地223頃

二，擴大村界。據發展局數字，鄉村土地
面積十年內增加223公頃，這大概源於村落地界
向外擴展的結果，只要政府部門同意，毋須城規
通過。究竟村落地界為何可以向外擴展，不明！

三，棕地持續擴散。2017年初步估計，
新界棕地1,300公頃，2019年是1,414公頃，
連無營運的達1,579公頃，最新數字多少？

綠化帶就是上述操作的土地銀行，公眾為
何只懂針對城規會的公開決定？

（逢周三刊出）
（likimho1961 @gmail.com）
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另一方面，由於復活節、清明節關
係，港股將於本周五至下周二休

市停開。長假在即，估計市場觀望氣氛
也將逐步轉濃，港股短期有趨向反覆整
理的機會，而恒指目前的好淡分水線仍
見於27,800點。
恒指高開後又再出現區間震動，在

盤中曾一度上升356點，高見28,694
點，申洲國際（2313）業績後反彈
9.51%，是漲幅最大的指數股，而在香
港疫情出現逐步受控下，本地地產股集
體反彈。

潛在沽壓獲釋放

恒指收盤報28,577點，上升239點
或0.84%。國指收盤報11,020點，上升
77點或0.71%。另外，港股主板成交金
額縮降至 1,692 億多元，而沽空金額
251.4 億元，沽空比例繼續高企於

14.86%。
走勢上，恒指在上周跌穿28,000

點關口後，曾低見27,505點的兩個半
月最低，而期間受到中概股爆倉潮出
現，因而觸發了市場的拋售，但同時也
把潛在沽壓獲得釋放，相信這是港股近
日可以找到階段性底部並作出跌後反彈
的原因。由此來看，港股的短期尋底跌
勢是有所紓緩了，估計目前將會以反覆
整理的行情來運行。
然而，在美債息高企不下以及內部

資金流量出現轉弱的情況未能改善之
前，港股能否扭轉過去一個多月的總體
調整格局發展，仍有待觀察驗證，現階
段未許過分激進看多。

美債息升穿1.75厘

目前，美國10年國債收益率又再
衝高了，在周二歐洲市場開盤時段，升

穿了前高點1.75%水平。而美元指數亦
進一步升穿了93的關口，是去年11月
中以來的首次，對於環球資金流動性繼
續構成收緊影響作用。因此，我們相信
高估值成長型股份仍將受壓，在調估值
的過程中，股價的彈性依然會受到限
制。
其中，騰訊（0700）的空頭仍在

積累，周二的沽空金額隨着成交量而
有所下降至接近40億元，但沽空比例
繼續高企於30%。另一方面，公布了
業績的比亞迪股份（1211），盤中一
度下跌逾7%，最後微跌0.4%至170.4
元收盤，雖然股價出現先跌後修復的
走勢，但要注意空頭也有開始積累的
情況，周二的沽空
金額錄得接近 8.8
億元，沽空比例達
到28.43%。
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