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新東方重回增長軌道

行
點
評

大
新東方（9901）截至2025年11月底止

第二財季，淨利潤按年升42.3%至4,545.2萬
美元。經調整淨利潤升68.6%至7,290.8萬美
元。期內淨營收11.9億美元，升14.7%。
新東方預期第三財季淨營收 13.1 億至

13.5億美元，同時上調2026財年淨營收預
期，介乎 52.9 億至 54.9 億美元，升 8%至
12%。

獲大行升目標價

摩根大通發表報告指，新東方上季業績
勝預期，而公司上調業績指引，是兩年來首
次，管理層亦對業務前景樂觀。該行將其
2026年至2027財年經營利潤預測上調7%。

該行認為，新東方重回優質複合增長軌
道，業績有望超預期及指引。不過，市場尚
未充分了解其潛力及複利效應。
摩通表示，新東方每股盈利年均複合增

長率逾15%，每年資本回報超過5%，淨現金
56億美元，足以支持其估值重估。重申其
「增持」評級，並為行業首選股，目標價由
53元升至55元。
另外，美銀證券指，將新東方2026年及

2027財年非通用會計準則每股盈利預測上調
6%及7%，目標價由52.3元調高至55.6元，
重申其「買入」評級，以反映其持續處於
「業績好過預期及指引上調」的周期，料投
資者信心逐步改善。

此外，樓價已從高峰跌逾三成，短
線供應明顯減少，新樓去貨速度

加快，發展商加價空間重現，二手樓
市場明顯承接力、交投量逐步回升。
信和置業（0083）去年售出2,424伙
住宅單位，合約銷量為近年高位。截
至2026年 1月 15日，集團售出105
伙，套現超過8.1億元。值得一提的
是，項目加推時售價亦見上調，顯示
市場需求強勁。以個別項目為例，油
塘柏景峰項目自2025年11月推售以
來累售325伙，套現逾18.6億元。其
中，上月沽出141伙，成為當月新盤
銷冠。

另外，信置夥拍鷹君（0041）於
本月初，成功投得九龍佐敦谷彩興道
住宅用地，地價16.1億元，可建樓面
34,470平方米，預計可建約570伙。
此前，2025年8月，信置以10.9億元

投得屯門海珠路用地，可建樓面面積
逾28萬平方呎。集團持續尋找具潛力
發展機會，增添土地儲備，不僅緩解
供應短缺擔憂，同時讓公司在樓市復
甦中佔得先機。

維持穩健派息政策

信置基本面良好，集團在財務上
奉行審慎原則，維持穩健派息政策。
截至去年6月30日，持有淨現金495
億元，為未來派息提供穩固支持。財
務狀況穩健，有助應對市場挑戰並把
握機遇。在當前利息下調環境下，龐
大現金儲備可靈活部署新投資，增強
抗周期能力。相比同業，信置低負債
率及高流動性，使其在樓市波動中更
具韌性。

租務市場是信和置業另一重要收
入來源，受惠盛事經濟及留學香港計

劃，旗下住宅租賃項目租金持續上升，
出租率逾九成；投資物業出租率穩健，
商場出租率達93%。集團持續優化商
場設施及商戶組合，隨着零售市道回
穩，推出不同主題推廣活動，吸引國際
時尚品牌及人氣連鎖食肆落戶。例如，
屯門市廣場一次過引入35個新品牌，
出租率達97%，租金平穩向上。

信置把握「粵車南下」機遇，提
供歐標轉國標充電轉接器、國標充電
位、車牌識別及內地支付平台支援，
優化內地、香港旅客體驗。新春期
間，商場更與徐悲鴻藝術委員會合
作，呈獻沉浸式藝術展覽，進一步提
升吸引力。憑藉強勁銷售充裕土地儲
備、多元租務收入穩健財政狀況，集
團長線股價有望持續跑贏大市。

（筆者為證監會持牌人士，沒持
有上述股份）
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試用期要供強積金？

金
點
滴

積
在社交平台不時有網民討論新入職僱員

的強積金供款安排，其中更有人誤稱大多數
公司，都不會為入職未滿3個月、尚未通過
試用期的員工供強積金。新入職僱員通常有
試用期，一般為期三至六個月，但試用期並
不是僱主須否供款指標。

受僱滿60日須按時供款

事實上，除了獲豁免人士外，年滿18歲
至64歲全職及兼職僱員，僱主均須在他們受
僱首60日內，為其登記參加強積金計劃，並
在受僱滿60日後按時供款。所指的60日是僱
主與僱員維持僱傭關係的時間，星期六、日
及公眾假期都包括在內，而非僱員實際工作
日數。
僱主應在僱員受僱滿60日所在月份完結

後下一個供款日，即每個月10日或之前供
款；供款額由僱員受僱首日開始計算。僱員
則享免供款期，無須為僱用期首30日及隨後
首個不完整糧期供款。
例如阿金1月16日入職，糧期為每月1

日至最後一日。他在1月16日至2月14日
（受僱首30日）及2月15日至28日（首個
不完整糧期供款）無須供款。供款將由3月1
日開始計算。
僱主須在3月16日或之前（受僱首60日

內）為阿金登記參加強積金；首次供款期為4
月10日或之前（滿60日後下
一個月的第10日）。
（逢周五、隔周刊出）
積金局熱線：2918 0102
網頁：www.mpfa.org.hk
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大中華消費行業估值吸引
消費者信心出現改善，偏好差

異加劇。我們邀請了約35家消費
公司（上市和非上市公司），組織
了關於購物中心和新消費趨勢的專
家會議，以及上海和杭州調研。儘
管短期房地產市場下行，我們已看
到消費者信心有所復甦，並認為股
市回報上升或有助恢復居民財富效
應。我們認為行業估值依然有吸引
力（比10年平均水準低一個標準
差左右），且尚未反映消費復甦。
當中：
必需消費品方面，管道重組、

品類擴張、產品多元化。白酒類
別：面對結構性變化，我們認為私
人白酒消費以及可能放寬對政府機
構的飲酒禁令或將支持中端白酒需
求。我們預計白酒企業將加快管道
轉型，這有望帶來更持續的長期每
股收益增長。
啤酒市場的情況：儘管短期即

飲消費疲軟，但細分品類的產品多
元化和居家消費管道擴張持續推動
高端化。鑒於原材料成本利好減
弱，我們預計2026年毛利率擴張
將放緩。乳製品方式：儘管鮮奶銷
售表現出韌性，但2025年液態奶
銷售仍疲軟。隨着原奶供需改善，
企業預計2026年液態奶將小幅復
甦，主要得益於市場行銷、創新和
管道擴張。

餐飲食品市場競爭激烈

現製飲料（FMB）：我們預
計FMB連鎖店將搶佔瓶裝飲料的
市場份額，主要由門店快速擴張
和更高效的商業模式所帶動。調
味品：我們預計自2025年第4季
起，2B需求將環比改善，2026年
將溫和復甦。我們認為零食行業
的品類快速多元化以及加速管道
重組（通過零食折扣店和即時零

售）帶來結構性增長機會。儘管
海外增長前景各異，但寵物食品
公司對國內市場增長充滿信心。
可選消費品：海外擴張和偏好改
變是關鍵。
此外，家電行業領導者表示：

1）應對材料成本上漲的策略不
同，比如漲價；2）2026年海外增
長將高於國內增長，3）IDC暖通
空調是潛在增長驅動力。珠寶：我
們認為擁有差異化產品設計和工藝
的品牌在增值稅改革後可能開展整
合。
另一方面，餐飲和食品零售商

面臨激烈競爭，應對策略包括降價
或升級產品。消費者依然看重性價
比。受暖冬和春節較晚的影響，運
動服飾公司的 12 月銷售趨勢疲
軟，但仍實現了2025年指引。公
司樂觀看待2026年細分品類（如
戶外和跑步）的增長。

美國聯儲局維持
利率不變，本港主要
銀行亦維持最優惠利
率（P）水平。由於
銀行進一步下調P的
空間不大，加上存款
息率低企，出租物業
租金回報率及實際回
報明顯提升，吸引更

多投資者入市。此外，特區政府積極吸
引專才及優才來港計劃持續發酵。即使
這些新來港人士不急於買樓，也需先租
樓居住，帶動整體住宅租務需求急增，
租金持續上升。供平過租已成為大趨
勢，刺激投資者入市。
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■信置旗下商場出租率逾九成。




