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P10 財經 投資 理財

■分析料港鐵資本開支處上升周
期，或拉低盈利能力。
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滿足置業提高轉流率
筆者認為眼下若要解決財

赤、樓市等問題，其實善用一些
過去做得好的政策，已可以得到很

大的改善。現屆政府的人口政策其實十
分成功，香港人口由2020年至2022年中
的減少17萬人，去到2024年中，回復增
加逾18萬人，效果明顯。對大都會來說，
人口減少是一個危機，但政府避免了這方
面的風險。當然，人口增加是大都會要有
的條件，否則沒有足夠的人手去發展新產
業及開發客戶群，外來人口亦會對地產有
提振作用。

此外，政府宣布優化「新資本投資者入
境計劃」，容許投資於5,000萬元或以上的
住宅物業。根據數據，計劃自去年3月推行
以來，首10個月接獲申請逾800宗，預計
可為香港帶來的投資金額逾240億港元。本
地豪宅市場即時受惠。如果香港的人口政策
保持成功，未來需要更多的住屋供應。

公屋富戶應向上游置業

另外，本屆政府施政還有一方面值得讚
揚，就是透過打擊濫用公屋收回7,000個公
屋單位，此舉非常正確。公屋的轉流率長期
只得1%。筆者認為，公屋轉流率最少要在
3%至5%或以上，即是說公屋富戶應向上游
置業，令公屋轉流率提升，居民置業需求得
到滿足。過去無論公屋或者私樓，概念上也
只用興建新樓去滿足市場需求，這種思路是
錯的，甚至乎可以說是「洗腳唔抹腳」浪費
公帑。有合適轉流率及正確的供應觀念，政
府就可以省回大量的公帑，從而改善財政赤
字。

滙豐環球發表報告指，港鐵公司
（0066）旗下經常性業務持續改善，
但資本開支處於上升周期，可能拉低
盈利能力。該行視港鐵為行業具防禦
性股份，惟短期催化劑有限。

該行表示，考慮到港鐵融資成本
高企，加上較低的租金收入預測，將
其2024年至 2026年盈利預測下降
2%至7.5%。

滙豐將其評級由「買入」降至
「持有」，目標價從34.6元下調至
27 元，相當於每股資產淨值預測
（32.1元）折讓擴大至16%。

華泰首予目標價29.7元

另外，華泰證券首次覆蓋港鐵，
予其「增持」評級，目標價 29.7
元。

報告指，港鐵經常性利潤來自鐵
路客運、免稅店及車站小商店租賃、
商場租賃等現金流穩健的收租業務，
近十年盈利貢獻約佔45%。非經常性
利潤來自新建鐵路沿線的房地產開
發、投資物業的公允價值重估，盈利
貢獻約佔55%。由於消費模式轉變及

入境旅遊增長、按揭利率下降，有機
會成為未來對股價向上的重要催化
劑。

華泰證券表示，香港經濟前景不
明朗，加上目前利率處於較高水平，
可能繼續遏抑市場消費意慾。此外，
投資者擔心商場租金持續下跌，以及
住宅銷售難以大幅反彈。

該行認為，港鐵現價較2019年
7月歷史高點累跌五成，已反映市場
對其基本面擔憂。然而，集團邊際回
暖信號已顯現，2025年市盈率與市
賬率估值亦低於2011年參數。

個股分析－滙豐/華泰

零跑首季盈利或承壓

希慎負面因素已反映
希慎興業（0014）旗下利園翻新工程全

面完成後，豪華零售物業組合將有超過10
個翻新及擴建品牌旗艦店，所佔面積增
40%。

租金收入料續升

星展發表報告指，希慎於2021年收購
上海利園後，租金貢獻持續增長，寫字樓
預租承諾率增至80%。加上利園八期料於
2026 財政年度第 2 季落成後的新租金貢
獻，即使計及香港寫字樓組合錄得負租金
回報，料未來數年租金收入續升。

星展將希慎目標價由15元降至14.38
元，維持「買入」評級，現價已反映負面
因素。

另外，瑞銀指，寫字樓供應增加在
2027年前仍是一大挑戰，料今年空置率升
到13%至 17%，今年商舖租金再跌0%至
5%。即使入境旅客數量增加，但人民幣貶
值或拖累內地旅客人均支出，本地消費流
失可能仍會持續。

該行予希慎「 中性」評級，目標價
11.2元。

個股分析－星展/瑞銀

港鐵短期催化劑有限

世紀21物業（將軍澳）分行經理魏
仕良表示，早前促成區內公屋翠

林邨雅林樓高層1室交易，單位實用
面積381平方呎，享有全山景致，剛
獲區外綠表買家以120萬元承接，較
業主於6月放盤叫價148萬元，累減
28萬元，減幅19%，折合實用呎價僅
3,150元。雖然減近兩成沽貨，惟原業
主於2014年10月僅以51.2萬元購入
上址，持貨至今10年，現轉手賬面仍
賺68.8萬元，賺幅有1.3倍。

祥益地產高級分行經理黃文樂表
示，早前促成屯門公屋山景邨8座（景
美樓）高層12室交易，單位實用面積
296平方呎，新買家為區內綠表客，
鍾情屋苑周邊交通便利，單位內籠亦
新淨企理。加上業主有輕微議價空
間，該買家最後以85萬元（未補地價）
承接單位，實用呎價2,872元。原業
主於2013年僅以15.42萬元（未補地
價）購入上址，持貨11年轉手，現賬

面升值69.58萬元，升幅達4.5倍。
與此同時，該行同時錄得屯門良

景邨1座（良偉樓）高層1室交易，單位
實用面積381平方呎，兩房間隔，日
前獲區內白表客垂青，以126.5萬（未
補地價）購入。新買家表示熟悉該區環
境，加上原業主有23.5萬元的議價空
間，遂決定購入上址，單位實用呎價
為3,320元。

黃文樂續稱，該行另錄得屯門田
景邨15座（田敦樓）中層22室交易，
單位實用面積443平方呎，近期獲同
區綠表客垂青，心儀田景邨造價夠平
而入市，加上該買家原本亦居於同
區，而且屋苑臨近輕鐵站，遂以195
萬（未補地價）購入上址，實用呎價
4,402元。原業主於2009年僅以19.6

萬元（未補地價）購入上述單位，持貨
15年，是次轉手賬面獲利高達175.4
萬元，單位期間升值近9倍。

鳳德邨開放戶升值逾11倍

香港屋網表示，早前剛錄得鑽石
山鳳德邨硃鳳樓高層20室交易，單位
實用面積 489 平方呎，屬開放式間
隔，叫價310萬元（未補地價），放盤2
日零議價 310 萬元沽出，實用呎價
6,339元。新買家為同區客，見單位內
籠裝修新淨企理，即購入單位。隨着
港鐵屯馬線通車，鳳德邨亦有「公屋
王搖籃」之稱。是次成交單位，原業
主於1998年一手以28萬元（綠表）向
房署購入，持貨26年賬面賺 282萬
元，升值11倍多。

綠表
客頻頻出
動 覓 筍
盤，業主
則低買高

賣，賺取理想回報。地產代理
表示，近期市場陸續出現一些
公屋單位高價成交個案，業主
全部賺到笑。
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公屋低買高賣 業主賺到笑

零跑汽車（9863）發盈喜，預期去年第4
季扭虧為盈，提前一年實現單季度淨利潤轉
正目標，並料去年營收不低於305億元（人
民幣，下同），同比增長不少於八成，主要
受銷量增長104%至29.37萬輛帶動。

花旗發表報告指，為紓緩補貼到期影
響，零跑與其他內地車企，分別推出多種購
車激勵措施。至於集團面對潛在風險，包括
1月訂單下降，而1月及2月交付量亦因淡
季可能出現大跌，或影響整體表現，加上潛

在價格戰，以及汽車製造商推出的激勵措
施，料對其今年首季盈利造成壓力。

上調銷量預測

花旗輕微上調零跑2025年及2026年銷
量預測至49萬及57.5萬輛，期內預測由虧
損9.76億元及淨利潤15億元，調升至淨利
潤6.95億元及賺29.1億元。

該行將其目標價由45.1港元升至45.6
港元，維持評級「買入」。個股分析－花旗
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