
內地教育板塊在近期跌市中表現硬
淨，民辦高等教育股龍頭中教控股
（0839）估值低殘，在下月底末期業績公
布前，有望迎來回升走勢。
中教透過合同安排於中國內地經營

兩所民辦大學（江西科技學院及廣東白
雲學院），以及技工學校（廣州白雲工商
高級技工學校）。公司通過三大分部運
營，分別為高等教育、職業教育和國際
教育，並於澳洲及英國提供教育服務。
集團申請將學校轉制為「營利

性」。根據《民辦教育促進法》相關條
文以及實施條例，民辦高校可申請轉制
為營利性民辦學校。中教已提交申請選
擇將旗下學校轉制為營利性，目前江西
學校進展順利。據悉，四川、內蒙古自
治區已跟進，民辦高校轉制營利性的大
環境有利集團收益增長前景。
今年6月底，集團在內地高等學校

招生學額於2023/24學年繼續增長，按

年增加1.3萬個，增幅超過16%。集團
圍繞人工智能、現代信息技術等專業。
期內，在高等職業教育層次共開設應用
型本科專業359個，同比增加74個；專
科專業169個，增60個；繼續教育專業
192個，增8個。

股價上望7.3元

另一方面，中國春來（1969）同屬民
辦高等教育，其股價在6月至10月中旬
大漲70%，表現遠勝同業。中國春來
2022/2023學年的學生人數，從10萬人
增至10.39萬人。在截至2月底，中期
盈利3.31億元（人民幣，下同），按年增
長 32%；毛利率則由 62.5%上升至
62.9%。其總部河南省的職業本科招生
規模，較目標10%還有相當大差距，政
策支持有利學生持續增長。
中教2023年8月底止末期業績將於

11月底公布，中期盈利9.77億元，按

年減少16.4%，下半財年業績預期在收
生人數增長下有所改善，有利估值回
升。
中教上周五（20日）收報6.12元（港

元，下同），微升1仙或0.16%，成交額
3,188.62萬元。現價往績市盈率7倍，
預測8.5倍，息率約6厘。相較於中國
春來現價市盈率14.6倍（預測12倍），
中教估值可謂大偏低，現水平有進一步
回升空間，可收集，上望7.3元。

民辦高校轉制 中教估值吸引動向動向
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大市需有效放量確認底部
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股市大勢

港股伸
延 尋 底 行
情，繼續在
挖 掘 黃 金
坑。恒指上
周五（20日）
再挫逾 120
點，進一步

跌至近年內低位17,094點，大市
成交金額依然未能達標，僅錄逾
800億元。雖然港股已下跌，但
底部未出現有效放量之前，尚未
可確認階段性底部或所謂的黃金
坑坑底。
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買環球高收益債券
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今年整體商品期貨以油價走勢最亮麗，
紐約期油已突破年初至今的下降軌道，曾重
返去年10月至11月高位每桶93元水平，年
初至今累升最少 9.6%，黃金累升只有
6.7%，可見投資回報不錯。我們預期油價
企穩於 83美元水平，油債波動性較油股
低，且油債收益率平均6厘，高於其他評級
接近的非周期性行業債券收益率。

信用品質較佳

相對過去信用周期尾聲，現時企業基本
因素較為強勁，高收益債券市場信用品質相
對較佳，投資者不妨將高收益債券納入投資
組合。然而，直接購買高收益債券入場門檻
較高，故可考慮買入債券基金作資產配置，
如霸菱環球高收益債券基金。

該基金成立於2012年4月30日，獲晨
星5星評級。投資於北美及歐洲高收益定息
及浮息企業債券，並沒持有任何按揭抵押債
券或資產抵押票據，避免相關風險。截至8
月底，行業分布以能源板塊佔比最高
（15.16%），其次為基本工業（10.86%）及休
閒（8.17%）。地區分布方面，北美佔
65.7%，歐洲佔23.8%。

截至10月初，基金港元派息類別年度
化息率達9.6厘，看好
息口見頂的投資者宜及
早部署。

（逢周二刊出）
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中國神華具防守力
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中國神華（1088）主營煤炭、電
力生產和銷售。集團產業一體化
運營優勢顯著，其較高長期協煤
結構佔比，疊加近年售電業務快
速發展，強化整體盈利穩定性。
內地當局上季加強對煤炭生產安

全監管力度，整改或關停不合規格中小煤
礦，意味未來煤炭供應將趨減少，利好煤價
表現。截至6月底，神華擁有內地標準下煤
炭保有資源量327.4億噸、煤炭保有可採儲
量135.3億噸。集團積極因應市場變化，全
力提升煤炭銷售量。今年9月，其商品煤產
量 2,720 萬噸，增 7.9%；煤炭銷售量為
3,790萬噸，增19.2%，主因商品煤產量及
外購煤量增加。

估值低股息高

神華電力業務盈利能力持續提升，上半
年售電量同比增18.4%。受惠量價齊升，期
內分部利潤期間增長54.9%至61.1億元人民
幣。此外，神華低燃煤成本優勢，加上裝機
增量，相信可支撐集團未來售電業務盈利持
續提升。

以神華上周五（20日）收報 24.15 元計
算，預估市盈率及股息率分別為 7 倍及
9.5%，集團盈利穩、估值低、股息高的優
勢，令股份在不明朗市況中的防守力與吸引
力皆增加。 （逢周二刊出）

（筆者為證監會持牌人士，未持有上述
股份權益）

走勢上，恒指仍處於探底過程，初步
估計階段性底部有望在15,700點

至16,700點出現，但最終還是需要市場
有效的放量來確定。
市場目前關注巴以局勢發展及美債

息拉升；此外，香港特區政府明天（25
日）發表新一份《施政報告》，會否更具
體提出包括活化港股成交量流動性，以
及房地產方面減辣等措施，也是市場焦
點之一。
恒指上周五低開後在低位震盪，要

注意市場仍在尋底。指數股表現分化，
其中，在我們關注名單的港交所
（0388）、聯想集團（0992）及藥明生物
（2269）均逆市上升，分別收漲0.92%、
0.12%和0.33%。

港交所上周五公布第3季業績，股

東應佔溢利 29.53 億元，同比增長
30%，業績表現不俗，符合預期。事實
上，正如我們早前指出，港股今年以來
日均成交金額約1,070億元，數字是比
2022年、2021年和2020年都要低，不
過，較 2015 年至 2019 年期間仍未到
1,000億元水平明顯要高。
因此，如再以2015年至2019年港

交所當時的股價交易範圍來對比參考的
話，若股價進一步跌回 270 元以下水
平，以中長線角度來說，逐步趁低配置
價值將可浮現，建議可繼續關注跟進。

沽空比率處超高水平

恒指收盤報17,172點，下跌123點
或0.72%。國指收盤報5,871點，下跌
52點或0.89%。恒生科指收盤報3,662

點，下跌38點或1.03%。港股主板成交
金額逾827億元，依然不達標。沽空金
額達 172.6 億元，沽空比率上升至
20.85%的超高水平。
至於升跌股票分別是599隻及883

隻，日內漲幅超過 10%的股票有 35
隻，而日內跌幅超過10%的股票共35
隻。
另一方面，港股通第2日出現淨流

入，上周五再錄18.68億元北水淨流入。
當中，美團（3690）獲淨吸5億元；中芯國
際（0981）有淨買3.95億元；南方恒生科
技（3033）也錄淨入2.45億元。不過，盈
富基金（2800）遭北
水淨沽5.17億元；
中海油（0883）亦有
1.04億元淨走。

■北水淨入美團沽盈
富基金。 中央社
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