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投資理財

中資電訊股盈利穩定增長兼高息，
尤其是中國聯通（0762）估值最便宜，上
升空間較大，值得留意。聯通今年首季
收入890.22億元（人民幣，下同），按年
增長 8.2%；純利 46.34 億元，按年升
20.6%，首季營收及利潤均實現上市以
來同期最高水平。期內，EBITDA（息、
稅、折舊及攤銷前利潤）為250.31億
元，按年增加5.9%。服務收入811.97
億元，升9.8%；產業互聯網業務收入
194.19億元，增34.8%。
5G套餐用戶達1.71億戶，按月淨

增575.7萬戶，推動其移動服務收入升
2.2%，至419.86億元；固網寬帶接入收
入增5.5%，達115億元；物聯網終端連
接數3.13億個，帶動物聯網業務收入升
40.7%，至21.21億元。
另外，聯通雲加快發展，實現收入

91.2億元，按年大增114%；IDC收入
62.31億元，升14.5%；固網服務收入

384.63億元，按年升19.1%，收入增幅
創近年新高。

捕捉數字化經濟商機

管理層指，集團投資轉向傳輸網絡
和工業互聯網，以捕捉數字化經濟的商
機。集團累計已開通5G基站76萬個，
實現城區、縣域重點鄉鎮5G連續覆蓋，
並在超過20個行業打造逾500個5G燈
塔項目，及逾6,500個 5G行業應用項
目。為配合5G行業應用落地，集團面向
重點垂直行業成立裝備製造、智慧礦
山、智慧鋼鐵、服裝製造、汽車製造、
智慧醫療、智慧法務、智慧應急、智慧
交通共九大行業軍團。
彭博社綜合券商預測，聯通今明兩

年分別賺162億元和184億元，按年分
別增長 12.5% 和 13.6% ； 2022 年和
2023年預測市盈率為6.2倍和5.5倍，
較中移動（0941）的7.6倍、7倍，以及中

電信（0728）的7.7倍、6.7倍為低，估值
便宜。
聯通2022年和2023年的預測息率

分別為7.8厘和 9.2厘。股價昨天收報
3.69 元，無升跌，今年以來則累跌
5%，較中移動及中電信分別升12%和
11%明顯失色，有追落後空間。可於3.6
元（港元，下同）吸納，上望4元，若跌
穿3.3元則止蝕。

價廉物美 聯通可追動向動向
港股
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市場焦點轉至經濟表現
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葉尚志
第一上海首席策略師

股市大勢

港股昨
日 出 現 回
整，但近期
逐步形成的
穩好狀態未
失。恒指跌
逾 240 點，
處20,500點

下方收盤。我們對港股後市維持
正面看法，如有利好消息面配
合，21,300點 / 22,500點為恒指
接下來的反彈目標。市場觀望氣
氛仍未散去，正如早前所指，美
股已連跌八周，能否確認止跌仍
是市場關注點。
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基建板塊無懼通脹
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部分企業可將通脹轉嫁至消費者，對
消費者固然是壞消息，但對企業營運是有
利的。基建板塊正是這類企業，而涉及領
域非常廣闊，包括通訊建設、公共事業、
燃油及能源設備、運輸建設等。無論經濟
周期升跌，消費者都需要其產品及服務。

以歐美收費公路為例，營運商可視乎
經營權類別及內容，參考通脹水平調整路
費，達至對抗通脹的能力。加上，公路建
設周期較長，數目相對穩定，營運商亦有
不俗定價能力。加價後，收入增加有助支
持股價。

估值處合理水平

基建板塊估值普遍在合理水平。以
MSCI環球基建指數為例， 10年平均市
盈率約為16倍，指數中也是以價值股較
多，過去三年波幅約17.8%，低於標普
500同期的23.9%。證監會認可的基建基
金中，首源全球基建基金是認可歷史較長
的，基金規模接近20億美元。組合中，
美國佔過半（56.4% ），其次是澳洲
（10.3%）。基金分散在不同基建事業，電
力公共事業佔最多，近28.8%，其次是公
路及鐵路（14.5%），以及多元公共事業
（12.3%）。基金1年
及 3 年回報分別為
1.5%及15.9%。

（逢周二刊出）
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碧瑤具綠色亮點
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碧瑤綠色（1397）為香港最大
且專業的綜合環境服務集團，
集 團 去 年 收 益 按 年 增
12.5%，至12.74億元；主要
業務覆蓋城市清潔（佔2021年

總收益64.8%）、廢物處理及回收
（佔18.4%）、蟲害管理（佔8%）及園藝
服務（佔 8.8%），屬全面與可持續的城市
清潔、廢物管理和回收業務平台。現存未
完成合約訂單約21.34億元。

佔據市場領先地位

碧瑤不單屬香港最大環保回收集團
之一（處理逾5,000回收點），亦是本港最
大清潔與廢物處理集團，客戶包括特區政
府 、 醫 管 局 、 機 管 局 、 國 泰 航 空
（0293）、香港馬會、港燈（2638）、煤氣
（0003）與香港大學等。現階段，更與太
古（0019）於屯門合營佔地65,000方呎的
環保園，屬香港首間達標準食品級的塑膠
工廠，回收全港1號及2號膠物品。

此外，碧瑤積極發展綠色科技業
務，當中，兩個創新生物科技項目將於
2022年開始營運，分別為使用黑水虻將
雞糞轉化為動物飼料和有機肥料，另一是
把所收集已切碎的園林廢物，通過熱解技
術把木質廢料轉化為高質量生物炭。

（逢周二刊出）
（筆者為證監會持牌人士，未持有上

述股份權益）

美聯儲官員近日接連出來講話安撫市
場，對於後續激進加息的預期是有

所降溫，但焦點目前已轉移至經濟增速
放慢方面，宜繼續多加留意。另外，美
國總統拜登到訪亞洲、互聯網龍頭陸續
公布季績，也是市場的注視點。
港股昨天出現低開後震動的走勢，

恒指在盤中一度下跌 413 點，低見
20,303點，但仍企10天和20天線之上。
市場等候互聯網龍頭季績的公布，其
中，美團（3690）和阿里巴巴（9988）分別
跌3.06%及3.35%，但正式展開「618」
促銷的京東（9618）則逆市升0.57%。另
外，晉身為恒指成份股新貴的如中芯國
際（0981）和中國宏橋（1378），由於消息有
點在市場預期之外，迫使資金有追貨跡

象，股價分別上升3.32%和7.87%。

港股伸延穩好狀態

恒指收盤報20,470點，下跌247點
或1.19%。國指收盤報7,022點，下跌98
點或1.39%。另外，港股主板成交量有
1,051億多元，而沽空金額185.9億元，
沽空比例17.68%。
至於升跌股票分別是677隻及 868

隻，日內漲幅超過10%的股票有37隻，
而日內跌幅超過10%的股票有29隻。港
股通繼續錄得淨流入，昨天有近16億元
「北水」淨流入。
總體上，相信港股仍有伸延穩好狀

態發展的機會，對後市可以保持偏正面
的態度。事實上，一些情況是在改善有

所緩和，包括美元強勢收斂、港元和人
民幣回穩、以及美國國債息率從高位回
軟等，加上內地繼續採取適度寬鬆穩增
長政策，都是正面利好的消息因素。
在港股盤面可以保持穩好情況下，

強者將愈強是市場運行法則，在我們重
點關注名單裏的比亞迪股份（1211），逆
市再漲0.67%。另外，在市場氣氛逐步
回暖恢復下，正如我們早前指出，優質
中小股的彈性亦可望增強，其中，中軟
國 際（0354）升 0.29% 、 上 海 復 旦
（1385）漲 2.29%、贛鋒鋰業（1772）揚
1.09%，都出現逆
市上升行情，是抗
跌力增強彈性再展
的表現。

■中芯晉身藍籌，資金有追貨跡象。 中央社
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