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綠城管理績優前景佳
內地物管企業綠城管理（9979）去年上

半年，完成39個項目，涉及24,486戶。由
2005年起，集團首次接觸城中村和安置房等項

目，開始受到政府委託，以輕資產模式代建房地產
項目。由於該等輕資產運營模式，使集團無需投入大
量資金持有地皮和尚未售出房產項目。

雖然內房債務問題嚴峻，但集團去年上半年無負
債且現金流充足，經營活動現金淨流量達3.6億元
（人民幣，下同）。

輕資產模式表現穩定

房企出現資金鏈問題，接手資產重組項目成為綠
城管理新業務，包括協助債務處理及保交付等。即使
房產市場下行，對其影響有限，甚至帶來商機。

業績方面，在不少房企出現債務違約情況下，
綠城管理業績仍保持增長。去年上半年收入達12.58
億元，按年增16.4%；毛利6.35億元，增23.7%；
淨利潤3.61億元，增33.4%。集團上市以來保持淨
利潤複合增長 30%以上，顯示輕資產模式表現穩
定。

市場預期綠城管理2022年經調整後盈利7.35億
元，按年增31%；2023年再增24.1%至9.12億元。
以市盈率15倍及2023年預測每股盈利0.46港元作估
算，推算目標價7.9港元，較現價有約16%潛在升
幅。
（筆者為證監會持牌人士，本人及關連人士未持

有所推介證券任何及相關權益。）
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友邦保險新業務改善
內地與香港通關，保險業是其中受

惠行業，友邦保險（1299）計劃聘請大量
人手，以應付未來業務發展，力求提升業績

表現。
友邦去年三季度業務表現已見好轉，期內新業

務價值按年增長7%至7.41億元（美元，下同），扭
轉上半年大跌13%之況；新業務價值利潤率達
58.1%，較上半年高出2.9個百分點。由是可見，
友邦保險「新業務」發展和回報，於三季度有明顯
提升，而這該是二季度末所發生的事情。

內地市場表現欠佳

至於友邦保險於2022年上半年業績表現，總
收益 30.82 億元，較 2021年上半年的 241.12 億
元，大減87.26%，錄得股東應佔虧損5.71億元，
2021年同期有盈利32.45億元，乃因投資回報虧
損144.14億元，而對上一個年度同期則錄利潤
67.8億元，來回211.94億元，是為業績有虧與盈
之分的最大因由。

不過，去年上半年市場經營回報方面，內地市
場利潤5.63億元同比大幅減少24%，表現欠佳；
僅香港市場賺3.23億元，增3%。泰國及新加坡市
場均少賺。再看內涵價值亦欠理想，權益於2022
年6月末時為467.88億元，同比減少8%，因營運
溢利39.93億元同比減少2%，和回報率11.1%跌
1.7個百分點。
（筆者為證監會持牌人士，未持有上述股份）

比亞迪產業鏈完善
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黃楚淇 英皇金融集團
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市場焦點放在本周一
系列主要央行會議，預期美

聯儲將加息25個基點，另料英
倫銀行和歐洲央行均加息半厘，至
於加拿大央行上周調高關鍵利率至
4.5%，符合預期，並表明或暫停進
一步加息。

倫敦黃金方面，技術上，RSI
於本月在超買區間呈現三個小型頂
部，而由去年 11 月低位每盎司
1,615.5美元，延伸至今的上升趨向
線，現於1,898美元，即是說，若

金價後市跌破此區，這兩個多月以
來的上升趨勢將被扭轉。

白銀底部盤整

以黃金比率計算，23.6%及
38.2%的回吐幅度為1,873美元及
1,826美元，若進一步擴展至50%
及61.8%的幅度則為1,788美元及
1,750 美元。至於向上阻力料於
1,950美元，下一級見1,980美元至
2,000美元關口。

至於倫敦白銀，10天平均線跌

破25天平均線，近日底部盤整於每
盎司23美元，後市一旦跌破此區，
相信銀價將會迎來一波調整走勢，
延伸較大支撐看22.5美元至250天
平均線21.78美元。

至於上方阻力則要留意延伸自
去年2月1日高位的下降趨向線，本
月造出的兩趟高位亦剛好受制於此
指標，至今則形成重要阻力在
24.38美元，另一關鍵參考25美元
關口至去年4月18日高位的26.21
美元。

金價高位震盪 阻力位1950美元
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美國去年第四季國內
生 產 總 值（GDP）按 季 升

2.9%，為2021年第四季度以來
新高，稍高於預期，加上首次申請
失業救濟人數意外不增反降，而美
聯儲青睞的通脹指標—個人消費支
出（PCE）物價指數上季度年化季率
亦有放緩跡象，環比升3.2%，低於
上季度4.3%升幅。一系列的經濟數
據，強化市場對美經濟能夠免於嚴
重衰退的「軟着陸」信心增強。

整體來看，潛在的美元買盤，

包括避險資金和部分亞洲央行趁機
補充美元外匯，或有助限制美元短
期跌幅，但估計美元中長期回調的
空間已經開啟。

人民幣匯率呈強勢

至於離岸人民幣兌美元走勢，
現時於6.7350附近水平徘徊。美元
現呈弱勢整固，而內地優化防疫政
策，預料人流和經濟復甦改善，帶
動外資流入，有助人民幣匯率強
勢。不過，值得關注的是，內地上

月服務貿易項目下的結售匯逆差大
幅擴大，並見 2020 年 3月以來高
位。整體來看，隨着內地出行和求
學需求大幅增加，估計未來服務貿
易逆差將顯著擴大，從而遏制人民
幣升值幅度。

至於日圓兌美元維持偏強整
固。日本東京1月核心CPI按年升
4.3%，為1981年5月以來的新高，
且高於市場預期。整體來看，考慮
到通脹仍有上行壓力，未來日本央
行邁向正常化機會仍大。

市場對美經濟軟着陸信心增強
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王灝庭 華僑永亨銀行經濟師
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微軟（MSFT）近期消息多多，集團早前宣
布計劃全球裁員1.1萬人以節省開支，另一邊
廂卻擬斥資100億美元，加大對人功智能開發
商OpenAI投資。

OpenAI最為人熟悉就是研發聊天機械人
ChatGPT（Generative Pre-Trained Transform-
er），簡單概念就是用家提出問題/要求，只需
數秒時間，ChatGPT便能夠提供答案。微軟早
於2019年，已向OpenAI投資10億美元，今
次加碼反映集團重視OpenAI的程度。

微軟旗下不少業務均可應用到ChatGPT技
術，包括Bing搜尋引擎、Office及Azure雲端
平台。集團去年 11 月宣布將在 Azure 整合
ChatGPT，目標將Azure打造為「任何人及研
究人工智能之人士想去的地方」。

打造新持續增長點

微軟最新業績反映漸露疲態，近年一直擔
當增長引擎之雲端業務，季績增速雖達38%，
但管理層表明下季升幅料放緩4至 5個百分
點。對微軟而言，如何打造下一個可持續增長
點至為重要。

更重要的是，透過今次加碼投資，外界有
望將微軟定位為AI股份，對估值提升大有幫
助。雖然短期前景面對不少挑戰，但筆者仍對
其前景充滿信心，亦會伺機增持。
（筆者為證監會持牌人士，持有微軟股份）

全球電動車生產商龍頭特斯拉
去年第四季盈利按年升59%至36.9

億美元，優於市場預期。刺激新能源汽
車板塊造好，比亞迪股份（1211）升穿236

元阻力位。國家持續落實「雙碳」政策，行業
長遠值得看好。
內地乘聯會分析報告顯示，去年內地新能

源乘用車零售銷量567.4萬輛，同比增90%，
料2023年銷量達850萬輛，滲透率達36%。
惟需要注意，由今年起國家已取消對新能源汽
車「補貼」，加上特斯拉減價促銷，內地價格
戰進入白熱化階段，競爭格局或有一輪重塑和
洗牌。

業務具較佳韌性

不過，比亞迪股份具有較佳韌性，雖然近
個月遭「股神」巴菲特連番減持，但其強勢股
價可見市場已消化不利消息。此外，比亞迪去
年上半年市佔率已取代特斯拉成為全球首位，
期內銷售逾64萬輛，較特斯拉多8萬輛。另
外，比亞迪是目前全球產業鏈最完善的新能汽
車企業，集電池、電機、電控等核心技術於一
身，加上積極拓展海外市場，成效卓越， 自
2021 年以來先後打入挪威、澳洲和南美市
場，今年1月亦登陸日本純電動乘用車市場。
另有報道稱，比亞迪有意購買福特汽車在

德國薩爾路易的工廠，其全球化速度不容小
覷，未來增長動力可看高一線。目標價280
元，止蝕價220元。
（筆者為證監會持牌人士及未持有上述股

份）




