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港股上周連升四日，受惠人行重啟逆回購，向市場
「放水」及歐央行最終落實每月買債600億歐元，高出

市場流傳的買債規模，帶動恒指創逾四個月以來高位。
恒指全周升746點，每日平均成交為1052億。料恒指下
周可望上試25000水平。

中播控股（00471）早前宣布公司與廣電總局直屬
的國廣控股簽訂戰略合作框架協議，計劃在中國聯合搭
建衛星移動多媒體業務運營平台，以提供移動多媒體音
視頻直播業務服務和提供其他新型資訊服務。相關合資
公司計劃於90天內完成。國廣控股為中國國際廣播電台
設立的媒體及文化產業唯一的運營平台，相信合作有利
集團引入策略性夥伴。另外，集團早前包括收購衛星電
視的營運平台Dish-HD Asia的52%股權，並計劃在未來
24個月斥9至10億美元收購兩個新型衛星，以提供數據
內容傳輸。目標0.35元，止蝕0.23元。

和黃（00013）昨宣布同意與西班牙電訊（Tele-
fonica）商討與私募股權投資公司可能收購O2UK，意
向總價近千二億港元。O2現時是英國最大第二大電訊
商，在英國擁有2300萬名客戶，從事2G、3G及4G業務
；和黃旗下3英國在當地擁有逾800萬名客戶。若落實收
購，三英國的市佔率將顯著增加，O2將與和黃在當地
的3合併業務，和黃將由英國第四大電訊營運商上升至
英國客戶數量最多的電訊營運商，較第二位多400萬客
戶。目標105元，止蝕於96.5元。

（筆者為證監會持牌人士及筆者未持有上述股份）
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黃金在連續大幅拉升後並未停下腳步，本周
在歐央行出台大規模寬鬆政策前後在避險情緒的
推動下繼續攀升，自去年八月以來首次站上1300
美元大關。

周一（19日）美國市場因假期休市，基本面
十分淡靜沒有重大經濟數據出爐，現貨黃金交投
亦較為清淡。市場波幅較上周明顯縮窄，日內震
盪區間只有7美元。晚間法國總統奧朗的聲稱歐央
行將於本周開始寬鬆，但市場對此已有充分預期
故而反應平靜，全日收平於1276.9美元。

周二（20日）國際原油價格又一次大跌，經
濟放緩的風險承托金價在歐盤開盤後強勢上行，
同時德國ZEW經濟景氣指數遠好預期，金價在多
重支撐下盤中突破1280美元後一鼓作氣來到最高
1296美元，收於1294.6美元。

在周二大漲後，多空雙方於周三展開激烈博
弈，金價劇烈震盪。午後一度突破1300美元大關
至1304美元，但晚間加拿大央行突然宣布降息

，美元和原油大漲壓制了黃金的上行空間。金
價此後快速從高位回落，一小時內跌去了20美元
至1284.6美元，尾盤又強勢反彈最終收於1292.7美
元。

眾所矚目的歐央行議息決議於周四晚間出爐
，此前金價已從高位滑落至1279.7美元。晚間美
國初申請失業金人數再度超過30萬人令金價開始
反彈，隨後歐央行宣布將每月購進600億歐元資產
直至通脹回到目標水平，丹麥央行隨即宣布進一
步降息，貨幣戰爭漸入高潮。市場避險情緒壓過
美元上漲的壓力，黃金大幅拉升至1306.6美元後
小幅回落，全日報收於1301.7美元。歐央行的寬
鬆決定事前給予了市場充分的提前量進行消化，
因而市場反應比瑞士央行的突然決定後要和緩很
多。沙特國王周五凌晨的去世可能會在短期內刺
激原油價格反彈，但只要基本面需求不發生變化
，經濟惡化的風險仍將對黃金形成有效的支撐。

歐版QE出台 金價破千三關
□時富黃金首席分析師 費雲青

新一輪熱錢將流入
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花旗降中海油目標價

個股點評
長江基建（01038）是香港最具規模及多元化的上

市基建公司，並在國際基建業穩據重要地位。核心業
務包括：能源基建、交通基建、水處理基建、廢物管
理及基建有關業務。集團的營運範圍遍及香港、中國
內地、英國、荷蘭、澳洲、新西蘭及加拿大。

該集團與長實（00001）合組合營公司收購英國鐵
路車輛租賃公司Eversholt Rail Group，購買價約10.27
億英鎊，另附加由2013年12月31日至完成日期，按每
年10%計算款項，及額外1000萬英鎊。合營公司由集
團和長實組成，雙方各佔五成權益，並各自根據合營
交易之最高資本承擔約6億英鎊。

Eversholt在英國鐵路公司British Rail於1994年私有
化時成立，為英國三大鐵路車輛租賃公司之一，市佔
率約28%；出租列車類型包括地區、短途和高速載客
列車，以及貨運用機車和載貨車卡，均以長期合約出
租，現時車隊包括3474個載客車卡、1003個載貨車卡
、63個載貨箱，以及兩家車廠。截至2013年12月底止
年度，Eversholt鐵路集團分別錄得除稅及特殊項目後
溢利5242萬英鎊。同日，長江基建以先舊後新方式配
售8000萬股現有股份，相當於擴大後股本3.175%，配
售價為每股58元，較配股前一天的收市價60.7元折讓
4.45%。控股股東和黃（00013.HK）已有條件同意認
購相等於配售股份數目的8000萬股新股。所得款項淨
額將約為46億元，擬將用作一般融資用途。

該集團2014財年中期業績，未經審核股東應佔溢
利約244億港元，較去年同期上升367%，主要由於電
能實業（00006）分拆香港電力業務上市帶來一次性特

殊收益。基於上述分拆安排，電能實業的溢利貢獻約
為210億港元，較去年同期增長1038%。基建投資及基
建有關業務的溢利貢獻為41.1億港元，較去年同期上
升5%。財務狀況方面，於2014年6月30日，現金及存
款總額約49.6億港元；貸款總額為159.4億港元，包括
2.6億之港元票據及156.8億外幣貸款。貸款中89%還款
期為2015年至2018年，以及11%為超過2018年。流動
比率約1.17倍，資產負債比率約12.9%。

該集團一直是長和系對海外收購收租式業務的橋
頭堡，其會視乎項目，以不同重組夥拍長實、和黃、
電能及李嘉誠基金會進行收購。如去年七月買入加拿
大機場停車場公司Park'N Fly，三個月後收購澳洲天
然氣配氣商Envestra。其中英國業務更是長建的核心所
在，以2013年年報顯示，英國業務佔利潤逾半，為集
團最大盈利來源；目前在英國擁有5項公用事業，包括
電力、水務及天然氣等。

我們認為，集團近年不斷致力於全球尋找有穩定
回報的業務作收購，尤其對英國的了解更是瞭如指掌
；因此，雖然以Eversholt鐵路集團於2013年的除稅及
特殊項目後溢利5242萬英鎊計算，是項收購市盈率約
20倍，惟以其於此行業屬寡頭壟斷的特性及優勢，作
價算合理，故我們認為收購消息屬正面。

若撇除去年上半年因電能分拆港燈（02638）入帳
，以現價計，該集團市盈率約10至12倍。由於股份於
同日宣布配股消息，令股價先行向下調整。惟我們認
為此配股只是配合收購融資的一部分，且配股價並非
出現大幅折讓，故股價下跌應是吸納的機會。我們對
此股作中長期看好，建議股價回調近58至59元水平時
買入作長期持有；而對於短線投資者，則可先以65元
為初步參考目標，跌破57元先行止蝕。
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歐央行一如所料推行美式量寬，開動印鈔機，大
舉放水逾萬億歐元對抗通縮與衰退威脅，但未見利先
見其害，進一步吹脹全球資產泡沫，相當部分熱錢會
流入亞洲市場，本港將迎來新一波熱錢流入。

全球放水熱錢流竄
歐央行計劃今年三月至一六年九月止的十九個月

內，每月入市購買歐洲企業債與主權債，相當一萬一
千億歐元，即約一萬三千億美元。雖然歐洲放水規模
比美國三次量寬達三萬七千億美元為少，但在世界經
濟低增長、低通脹與高失業率之下，目前全球央行大

都傾向寬鬆貨幣政策，透過減息或實施負利率，推低
貨幣匯價，用作提振經濟。因此，環球投資市場資金
氾濫情況肯定會變本加厲，資金會到處流竄，擔心資
產泡沫最終會被炒爆，後果將不堪設想。

歐美息低資金東流
歐央行推行量寬背後最大的目的，就是要推低歐

元匯價，以免通縮危機泥足深陷，結果一如所願，歐
元兌美元昨晚跌至一點一二六的十一年低位，可是全
球央行對歐央行量寬行動不會坐以待斃，紛紛先發制
人，採取偷步減息行動，過去一個多星期合共有七國
央行減息，包括瑞士、丹麥、土耳其、加拿大、印度
與秘魯等國，其中丹麥一周內兩度減息，存款利率降
至負零點三五厘，全球貨幣戰激烈程度可以想見。

值得注意的是，歐洲量寬一如日本與美國，相信

刺激實體經濟作用不大，只能推高股市樓市等資產價
格。

不過，現時歐美股市處於歷史高位，債券息率又
創紀錄新低，其中德國兩年與五年國債呈負利率，歐
美股債並不吸引，估計市場大量閒資會湧向亞洲等新
興市場，港股也會受惠。

港股四日勁升半成
事實上，港股過去四個交易日大升一千一百點，

累積升幅約近百分之五，直迫二萬五千點關，上升動
力頗為強勁，日均成交逾千億元。

港元兌美元昨日一度升上七點七一三，迫近七點
七五零的強方保證兌換上限水平，新資金流入有跡可
尋。

港股上升有如停不了的音樂，昨
日又下一城，恒指作第四日上揚，最
高見二四八九六，只差一○四點就叩
二五○○○關，其後好淡爭持，而好
友始終穩佔先手，收市報二四八五○
，升三二七點，升幅百分之一點三四
。國企指數收一二二六○，升二一二
點，升幅百分之一點七七。全日總成
交一千零六十億元，較上日增六十六
億元。

連升四日，恒指合共進帳一一一
二點，總升幅百分之五，頗為悅目可
人。由於近日的上升予人以拾級有序
的發展，並無急速或虛浮之感，不少
項目均在作了較充分的消化回吐後，
才一舉突破重納升軌。中移動、騰訊
等的表現，即為兩例。

和黃昨日上午停牌，宣布收購英
國電訊商02，下午復牌即躍過一○○
元而成為新的 「紅底股」。長實 「母
憑子貴」，上午已率先上揚，收一四
五元八角，升百分三，一如我頭牌所
料，輪都輪到長實升矣！

從走勢看，下周恒指將會 「劍指
二五○○○關」，能否一蹴即就，不
得而知，但最終可以成功闖關，我頭
牌對此充滿信心。本周五個交易天，
有三日的成交額在千億以上，即使不
過千億者，最低也有九○○億元，可
見資金已經滾滾如洪流般湧入。港股
的升市就是如此者，隨時可以長升長
有，升到你不信為止。何況，貨比貨
之下，一如我以前強調的，港股並不
貴。

國壽表現最好
落後而具實力的股份開始有人發

掘，相信下周是 「傷疲盡起」的時候
，大家無妨多做功課，好好把握機會
。我在新年伊始提供的十隻心水股大
致都不差，表現最好的是國壽（
02628）、工行（01398）、建行（
00939）、中國海外（00688）、合和
實業（00054）、中移動（00941），
兩隻保守型收高息股湖南有色金屬（
02626）、港燈SS（02638）亦穩步上
升，算是不辱使命吧！

11月10月 12月 1月

元和黃(00013)
102.00
100.00
98.00
96.00
94.00
92.00
90.00
88.00
86.00

20天平均線93.53元
50天平均線93.88元

昨日收報
101.2元

11月10月 12月 1月

元中播(00471)
0.45

0.40

0.35

0.30

0.25

昨日收報
0.275元

20天平均線0.27元
50天平均線0.32元

11月10月 12月 1月

元國壽(02628)
32.00

30.00

28.00

26.00

24.00

22.00

20天平均線30.60元
50天平均線27.81元

昨日收報32.45元

◀歐央行一如
所料推行美式
量寬，估計市
場大量閒資會
湧向亞洲等新
興市場，港股
也會受惠

執筆時美匯衝破95大關，歐元
殺落1.11，英鎊跌破1.5，澳元跌穿
80美仙大位，而全球股市從周四歐
洲落實QE後，就開始全面升勢，讓
投資人一時目瞪口呆，或許是有點
醉了，或許也有點搞不清是賺了還
是賠了……

我們身在中國香港，好像只知
道股票漲了，其他的好像沒什麼影
響，但實際是在這次全球資產大挪
移上的一個風口上，若處理不好是
會帶來影響深遠的，所以我今天先
談香港，再說其他的。

這幾天，港股維持漲勢，不知
不覺已升上接近25000點，雖然仍大
落後A股這段的升幅比率，但已把
這段A股的漲幅距離追回不少，另
外樓價仍然在高位行走，且還有上
行之勢，而港匯跟美元掛鈎，這輪
美元急升好像對大家的生活沒什麼
影響，甚至使有些東西便宜了，香
港的資產好像更值錢了！所以大部
分香港投資者仍感覺不到外圍的變
化會造成什麼深遠的變動……

首先申明：我的資產主要以人
民幣及港幣為主，美元和其他外幣

也有，但比例只在10%左右，所以這次美元大升值
我是受益的，但現在這些人民幣或港幣資產長遠還
能守着這個價位嗎？

還是會在國際資本大騰挪後會在不知不覺中給
消亡了……

我馬上聯想到最近一個月的所見所聞：人民幣
開始下行，有人提出港元脫鈎，有大商家進行超級
大重組，歐洲終於再QE，美元美股競爭輝，油價
大崩潰，中東勢力將重組等等，我相信中國和香港
都避不開，總會受多或少的衝擊的。

要在衝擊中勝出，或立於不敗之地，一定要適
時而變，否則發現有損失時就太遲了！我突然想到
我也要適度的增持外國資產……嘻嘻……

A股停一停 港股接一程
我早一個月說過的港股回歸劇本繼續上映，兩

萬五要到一到應無懸念，外資以中資H股起哄直上
25500也是可以為之的。

我組合內早潛伏的港股這輪是獲得了不錯的回
報，但我不會有太大的幻想，下周就開始進行且戰
且退的操作，然後再配合我上文的大計，也像大戶
們騰挪一下……哈哈。

至於A股，我不想太過品評了。但我想比較苛
刻的直說：前一個月還能賺錢的朋友請繼續你的操
作，以你對市場的觸覺還是會賺錢的，但其他的朋
友，則請停一停，重新檢討或審視你的操作方法是
否出現大問題，才再去投入這場戰爭，否則，結果
是可預期的……

大行評析

花旗發表研究報告，下調今明兩年及長遠油價預測
至分別每桶62.5美元╱70美元╱75美元，並對內地油股持
負面看法，相信低油價時間會是長而痛苦。該行同時亦
降三大石油石化股目標價，當中中海油（00883）目標價
降25%至11.3元，評級由 「買入」降至 「中性」。

花旗指出，中海油未有在A股上市，因此不如中石油
（00857）及中石化（00386）般H股估值有支持。花旗另
指出，中海油2月3日將公布每年度策略目標，預計今年產
量增長目標為16%。

全
球
資
產
大
挪
移

北京汽車股份（01958）主要業務是生產、銷售及
進出口汽車及零件。主要控股股東為北京汽車集團，為
國有企業，由北京國有資本經營管理中心全資擁有。截
至2014年6月止之年度業績為營業額大幅增長近10倍至
251.27億元（人民幣，下同），股東應佔盈利上升9.7%
至18.1億元。期內整體毛利率為13.6%。

在自主汽車品牌業務上有三大產品，包括紳寶──
為中高檔乘用車產品系列，包括有緊湊型和中小型轎車
。北京──為經濟型乘用車，主要開發Saab技術，產品
包括有小型轎車及越野車。最後為威旺──同是屬於經
濟型乘車系列，包括有叉型和多功能（MPV）乘用車
。同時擁有北京汽車50%股權，共同合作生產及銷售北
京現代品牌之乘用車。

生產基地設於北京市及株洲市，年產能為58萬乘用
車及超過50萬台發動機。推動科學發展，提高企業競爭
能力，自主創新。以建設、實力、規模、世界和諧北車
為戰略方向。可於現價8.95元附近吸納，中長線可見12
元，跌穿7.99元止蝕。

北汽潛力佳前景可期
□怡發證券


