
周生生本港銷售減少

估值折讓50% 納港股通買賣名單
長實完成世紀重組今掛牌
坐擁物業估值4201億港元的長實地產

（01113），將於今天（3日）正式以介紹
形式分拆上市，亦標誌着整個長和系完成
世紀重組。新上市的長實，將自動成為藍
籌股，並獲港交所納入為港股通買賣的名
單之一。有證券分析員認為，長實每股估
值較資產淨值有五成折讓，股價有一定上
升 「水位」 ，勢必吸引散戶追入。不過，
亦有分析員建議採先行觀望的策略。

大公報記者 李潔儀
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估值偏低，升幅在10%至
15%內，仍可作為投資對象

以介紹形式分拆上市，掛牌
首日股價或較為波動

地產股並非熱炒板塊，暫維
持觀望態度

宏利看好內地消費股

【大公報訊】記者邵淑芬報道：受內地與香港股
市及債券市場調整影響，本港五月份強積金錄得
0.79%的負回報。以積金局今年三月底強積金總資產
5948.47億元及登記僱員數目約277萬計算，每名打工
仔月內平均蝕170元。財經事務及庫務局局長陳家強
昨日於一論壇表示， 「預設投資策略」基金預期明年
正式落實，每年管理費不多於0.75%，未來亦會檢討

相關收費水平，相信有助推動整體強積金收費水平下
跌。

陳家強表示，有關基金讓成員更易作出投資選擇
，而投資風險會隨年紀增長而逐步降低。他續稱，政
府正致力改善強積金制度，期望制度更為公眾接納，
指近年積金局積極控制強積金收費及降低成本，現時
平均開支比率已由07年的2.1%，降至今年3月的1.62%

。他重申，強積金是個人退休保障，應由市場主導，
政府角色是要建立社會安全網，並非直接以公帑資助
市場強積金發展。

據基金統計公司理柏昨日公布的數據顯示，本港
強積金五月錄得負0.79%的回報，但今年首五個月，
則錄得6.7%正回報。五月份中國股票及香港股票市場
出現調整，加上債券市場表現亦不佳，拖累強積金回
報下跌。月內，表現最差的頭三隻基金，順序為中國
股票、亞太區（除日本）股票及香港股票基金，分別
跌2.33%、2.26%及1.83%。而表現最好的是醫療保健
股票、韓國股票及日本股票基金，分別賺2.86%、
2.26%及1.81%。

【大公報訊】記者林靜文報道：本港零售市道持
續低迷，周生生（00116）主席兼集團總經理周永成
昨日於股東會後直言，今年首五個月本港同店銷售錄
得負增長，至於內地方面則有正增長。首席財務長譚
承志補充，今年約有10至15間店舖續租，以街舖為主
，其中有一間在遊客區的店舖租金成功獲得雙位數減
幅。

周永成稱，年初至今，香港銷售情況較去年顯著
倒退，未來將以審慎態度部署本港業務，強調會視乎
營商環境適時檢視開店策略。他續說，公司關注本地
消費市場，研究增加有特色的商品吸引本地客。去年
內地旅客佔公司整體收入約五成，隨着自由行人數減
少，有關數字已跌至約45%。

租金方面，周永成說，過去幾年，本港租金持續
高企， 「不覺得有明顯回落」。該公司目前在港營運

50間店舖，其中逾10間將於年內續租，譚承志續指，
儘管有個別位於旅遊區的街舖成功減租，惟商場舖仍
有加價壓力。若店舖租金太貴，不排除會關店，但目
前沒有關店或裁員計劃。

談及本港零售市道何時見曙光，周永成坦言， 「
水平線上的雲太多，難料未來情況。」

周生生近年將重點轉移至內地市場，目標年內新
增50間店舖，周永成指出，目前已在內地逾90個城市
的百貨公司或商場布局，未來會繼續在滲透率較低的
城市開店，短期未有在其他城市開店的計劃。

至於內地自本月起調低進口稅，周永成回應指，
調低關稅對公司影響不大，反而擔心提高增值稅和消
費稅將對內地生意帶來影響。

周生生股價昨跌1.767%，收報16.68元，成交53
萬股，成交額為886.1萬億元。

【大公報訊】實習記者鍾世文報道：港股昨
日繼續反覆下跌，恒指午後曾跌249點，收市時
跌130點，報27466點，國企指數跌97點。不過，

新鴻基金融仍繼續看好大市發展，該
行財富管理策略師溫傑表示，在香港
和內地股市互聯互通以及內地貨幣寬
鬆等政策下，對本港股市審慎樂觀，

上調恒指目標至32500點。同時預計國企指數有望上試17000點
，至於上證指數亦料見5300點。

溫傑認為，兩地基金互認將於下月實施，加上深港通有望
在年內推出，故上調恒指目標價預測。他認為，本月將是港股
的整固期，預計恒指 「先低後高」，初段在27200點見支持，
下一個支持位在26200至26700點。

內地方面，他預計，人行將會繼續進行減息降準，料年內
至少減息25點子；降低存款準備金率兩次，合共50點子。A股
經歷上周五的調整後，昨日再次上升，溫傑預期，若內地政府
能控制A股的升幅，料升勢可持續42個月。

至於國際指數MSCI公布A股納入結果在即，溫傑直言，
機會少於一半，主要由於A股流動性所限。他解釋，雖然滬港
通已開通，但可流通性並未達標，故即使獲納入，初步效果亦
不會太大。

另外，新鴻基金融看好券商、互聯網、能源、物流、保險
及基建等板塊，對內銀、兩地地產商等則持中性看法，亦不建
議購入中資電訊、澳門博彩等股份。該行同時列出十大精選股
，包括中信證券（06030）、長和（00001）、富智康（02038
）、中國軟件（00354）、平保（02318）、中廣核（01816）
、中外運（00598）、信達（01359）、潤地（01109）及復星
醫藥（02196）。

環球股市方面，溫傑認為，美國及中國的經濟動力有望於
下半年改善，連同日本及歐洲經濟日漸回穩，將支持全球增長
動力略為增強。他建議投資者不宜過分進取，小心走勢較為反
覆。溫傑同時看好印股後市，預計該國明年有望取代中國，成
為全球經濟增速最快的主要國家，而近月印股回落，給予投資
者增持機會。
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▲周生生首席財務長譚承志（左起）、主席兼集
團總經理周永成、董事兼副總經理周允成

大公報記者林靜文攝

強積金上月人均蝕170元

法巴看淡港股後市
【大公報訊】港股動力轉弱，法巴發表報告看淡

港股後市。法巴指出，亞洲區（除日本）股票的股本
回報率（ROE）股本成本與（COE）差距有可能擴
大，屆時MSCI中國、MSCI印度最有機會獲得重估，
因為這兩個指數歷來跟 「ROE與COE差距」的關聯
性最密切。不過，港股的ROE與COE差距卻有可能
出現收縮，或會遭到降級。

法巴補充稱，港股遭遇降級危機，不單單受到

ROE與COE差距影響，也因為估值在過往多年一直
被重估，而現價的市淨率處於長期平均水平，並且股
本回報率或會出現高估情況。除香港，法巴指泰國、
馬來西亞及菲律賓等地股市極可能遭到降級。

法巴列出亞洲區（除日本）內ROE贏家股，其
間18隻股份具有10%以上潛在股價升幅，包括高鑫零
售（06808）及遠東宏信（03360）。高鑫零售昨日股
價跌1.3%，報6.65元；遠東宏信跌1.3%，報7.63元。

【大公報訊】記者李潔儀報道：作為長和系世紀
重組的最後一步，地產業務旗艦長實地產（01113）
將於今天（3日）以介紹形式分拆上市。不過，長和
（00001）發言人確認，並沒有安排任何上市儀式及
慶祝活動。

隨着長實分拆上市，同日，和黃亦正式除牌，意
味整個長和系的重組正式完成，李嘉誠旗下王國亦踏
上新的台階。

在1978年1月3日，由和記企業與黃埔船塢合併而
成的和黃，今天告別上市37年的使命，按照該股最後
交易日收市價115元計算，與上市首天2.7元相比，股
價累積升近42倍。

長實早前參與 「股份代號慈善抽籤安排計劃」，
捐出100萬港元予香港公益金，並獲得股份代號 「
1113」。至於和黃沿用37年的股份代號 「13」，將交
回港交所，據了解，港交所將先保留該代號，1年後
再供其他公司申請。

長實掛牌無上市儀式

以和黃5月27日停牌前的長和股價比較，即165.1
元，長實估值為每股47.1元，較其每股資產淨值（
NAV）98.64元，折讓超過50%。中國銀盛財富管理
首席策略師郭家耀認為，由於長實估值參考價較
NAV大幅折讓，加上近日地產股普遍向好，變相令
其估值顯得偏低，故相信上市首日或可上破50元關口
。他續說，若不偏離該估值，長實升幅在10%至15%
內，仍可作為投資對象。

估值與派息具吸引力
郭家耀提到，由於重組後的長實，資產集中在內

地及香港的地產項目，已撇除原先和黃及海外業務，
成為一隻純地產股，管理層早前表明，通過重組後將
增加派息，倘若息率有4至5厘，亦屬吸引。

較早前，恒指公司以長和（00001）收市價估算
，長實估值約為46.9元，按照流通股份數量佔比70%
推算，長實在恒指比重約為1.33%。市場對長實的估
值存在分歧，例如，中信里昂以長實NAV折讓30%推
算，估值為67元，亦有業內人士認為，應以NAV作
為估算基準，例如以恒地（00012）不足1倍的市帳率
（PB）推算，長實的合理價為54元。

不過，耀才證券研究部經理植耀輝認為，由於長
實是以介紹形式分拆上市，沒有特定開市價，相信掛
牌首日的股價會較為波動。他直言，對地產市道的看
法一般，如要選擇入市對象，可有基建、環保等國策
板塊。

長和股價逆市向好
此外，永豐金融集團研究部主管涂國彬亦不諱言

，散戶要 「睇定啲」，雖然不至於看淡地產股前景，
但畢竟現時地產股並非熱炒的板塊，暫維持觀望態
度。

另外，港交所宣布，長實在今天上市後，成為恒
生綜合大型股指數成份股，同時成為港交所與上交所
的市場互聯互通機制 「滬港通」的合資格港股通股票
。持有長實的內地投資者可於今天起賣出該股票，不
過，由於上交所將於下周一（8日），為港股通股票
名單定期調整，故上交所將於當天，才接受長實的買
盤。

在長實分拆上市前夕，長和股價逆市向好，早段
高追至124.7元，盤中曾倒跌至121.8元，收報122.9元
，微升0.2%。

長和股價近月走勢
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【大公報訊】記者李潔儀報道：澳門博彩收入已調整
一整年，美銀美林指出，即使有新賭場開業，刺激5月份
最後6天的日均賭收增加，惟預期6月份整體賭收只約185

億澳門元，按年仍要下跌32%。
美銀美林報告指，5月份澳門賭收跌37.1%至203.46億

澳門元，仍符合該行預期，其中最後6天的日均賭收約
6.91億澳門元，較前25天日均6.48億元有所增長，相信與
銀河娛樂（00027）旗下澳門銀河二期開業有關。

不過，新鴻基金融予澳門博彩業 「減持」評級。該行
財富管理策略師溫傑直言，雖然澳門賭收已連跌12個月，
但新賭場開業只能刺激整體賭收短期反彈，預期賭收低處
未算低，今年11月將繼續錄得單月雙位數跌幅，到12月跌
幅收窄至約8%至9%。

澳門賭股昨日繼續受壓，澳博（00880）早段上破10
元關口後倒跌，以全日最低9.75元收市，急挫1.9%。金沙
中國（01928）再跌至觸及28.25元低位，收報28.5元，跌
1.2%。銀娛早段炒高至36.35元後，反覆下跌，收市跌
1.1%至35.05元。

美銀料澳博彩收入跌37%

人民幣加入國際貨幣基金組織（IMF）下
特別提款權（SDR）的呼聲愈來愈高。中銀
香港高級經濟研究員應堅昨日發表文章認為，
人民幣加入SDR對中國在國際事務及全球經
濟活動中發揮更大作用意義重大，亦可成為人
民幣國際化的催化劑，香港人民幣業務發展可
望獲得額外增長動力。

應堅指，首先，人民幣加入SDR，可直
接刺激香港人民幣交易量大幅增長。香港離岸
人民幣市場形成較早，由於全球一半以上的人
民幣資金沉澱在此，各項有實際交割的人民幣
交易，一向較為活躍，領先其他離岸人民幣市
場。人民幣加入SDR，其國際貨幣地位首次
獲得國際社會的正式確認，對各國政府、銀行
、企業及個人的投資取態及資產組合將會產生
重要影響。

他指，在離岸人民幣市場的主要資產中，
點心債以發行量較大、質素較高、流動性較強
，進一步受到市場歡迎。已開通及即將開通的
滬港通、深港通及基金互認等，都可能成為市
場吸納人民幣資產的工具。此外，隨着兌換需
求及流動性管理需求增強，人民幣外匯交易有
望更上一層樓。

其次，香港銀行業將獲得更多業務機會。
各國央行、商界及個人吸納人民幣資產，若以
香港作為交易及投資平台，必會在香港銀行開
立人民幣帳戶，存入人民幣或持有人民幣資產
。應堅預計，香港銀行會加大對各國央行、國
際多邊組織、主權財富基金、跨國企業、財富
管理機構、保險公司、個人的營銷，提供帳戶
服務、交易服務、現金管理、資產管理及託管
服務等多種金融服務，從而令香港成為全球人
民幣投資者的最集中的地區。
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【大公報訊】實習記者鍾世文報道：宏
利資產管理（亞洲）高級執行總監王悅新
認為，雖然內地受經濟放緩影響，但因房
地產市場漸復甦，認為中資股仍然吸引，
特別看好內需股份，包括消費、醫療護理
及科技股，而內房股亦已反彈。

MSCI將於本月10日公布A股是否納入
MSCI新興市場指數，王悅新未有估計結果，
但相信A股入MSCI新興市場指數的時間已越來越近
。至於內地與香港基金互認，宏利資產管理（亞洲）
行政副總裁杜汶高（見圖）對此表示歡迎，但未有透
露將如何部署把握有關商機。

另外，宏利的報告顯示，一般亞洲投資
者每年的潛在投資回報不足率達3.3%，這
個比率看似微小，但若以10至20年的複合
增長計算，其累積的金額變得十分龐大
。報告顯示，亞洲投資者於資產配置方
面，持有較多現金，連外幣計算，組合內

達42%。
至於香港受訪者的財務資產中，逾45%為

當地貨幣和外幣，在當前低息環境下，這些現金持倉
回報偏低，甚至全無回報，亦肯定無法追上通脹。報
告建議，只要將當地貨幣持倉的兩成轉為當地股票，
便有機會將回報不足率由2.54%降至1.95%。
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◀美銀美林料澳門博彩收入續跌

◀長實完成
世紀重組，
今日正式掛
牌。圖為市
民經過長江
中心


