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歐洲政局已走到十字路口，今年內或要作出重大抉
擇，歐盟及歐元區的存在將受到考驗。在這形勢下，出
現黑天鵝及突變的可能性不容排除，對經濟金融的潛在
風險更不容忽視。

目前最令人關注者是希臘與歐盟的談判，歐盟要希
臘繼續改革才可得到新援助，而希臘則不想再推行收緊
政策。這乃債權國與希臘雙方的民意對碰，乃政治而非
經濟問題，妥協的難度很大。如德國總理默克爾黨內的
反對救援希臘情緒高漲，而希臘民眾也對德國及歐盟的
收緊路線十分不滿。更嚴重者是，不少歐盟人士認為希
臘脫歐不會引起危機並可承受得起，且之後歐元會更強
。希臘方面也有不少人認為脫歐可得重生再燃希望，帶

來的震盪只會短暫。顯然，雙方民眾都有分手的傾向，
故難尋中間路線以作為妥協的基礎。與此同時，希臘的
經濟及財政狀況江河日下，勢將重陷衰退，且很快便無
錢還債違約在即。

稍前英國大選的結果同樣令人感到前景難料。保守
黨大勝所得議席過半，可以獨自執政，避免了原先預計
會出現 「懸空議會」（hung parliament）的政府不穩定
狀況。這表面看是好事，實際上是深藏問題的反映。英
國新政局的最基本特點是進入了 「雙脫」階段：蘇格蘭
想脫英，而英國想脫歐。

這是因為：（一）蘇格蘭獨立運動的主催蘇格蘭國
民黨（SNP）大勝，以議席計成為保守黨及工黨後的第

三大黨。（二）保守黨更受疑歐力量影響，將
在2017年底前舉行脫歐公投，而SNP則指若英
脫歐將再推脫英公投。（三）力主脫歐的英國
獨立黨（Ukip）取得12%多選票，以票數計乃
保守及工黨後第三大黨。（四）親歐的前執政聯盟中的
自由民主黨慘敗，得票不足8%席位大減。（五）本可
維繫與蘇格蘭及歐洲關係的工黨亦大敗，在蘇格蘭被
SNP搶票，在英格蘭則被Ukip搶票。

由上述可見大選中 「雙脫」勢力大勝，親歐者大敗
。蘇格蘭議席幾為求獨的SNP囊括，與蘇格蘭人最不滿
的保守黨形成聯邦與地方間對峙之局。未來一年英國必
受 「雙脫」事情干擾，不明朗性大增令投資者卻步，間

接亦將影響投資者對歐洲的取態。歐盟也將為英希事件
頭痛，甚至由此引發離心及重組。問題在於英希的脫歐
症候群有蔓延之勢，最近波蘭的總統大選及西班牙地方
選舉，都由疑歐及反收緊的政黨勝出，動搖了親歐執政
黨的政治基礎，在快將來臨的大選中形勢不妙。更令人
關注者是，波西兩國經濟表現不俗，與希臘的困厄境況
迥異，但即使如此執政黨仍不得人心，個中問題確值得
反思。
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航標衛浴追落後
去年內地房地產市

場受到整體經濟增長放
緩及打壓樓市過熱措施
影響，令到樓盤銷售放
緩，內房股股價下跌，

但今年以來，中央推出多項放寬流動性及對樓市
鬆綁的措施，內地房地產市場回暖，不少內房股
股價由低位大幅回升，如中國海外（00688）由3
月低位21.15元升至5月高位33.7元，升幅達59%。
內房回暖，樓宇配套產品股亦應受惠，當中航標
控股（01190）未見明顯回升，隨時發力追落後。

航標控股主要從事產銷衛浴潔具產品，以自
有品牌在內地營銷，以及以第三方品牌銷往海外
，主要國際客戶包括美標、Gerber、Kelim及
Western Pottery等，出口產品至美國、加拿大、
韓國及歐洲國家等。

受內地房地產銷售放緩拖累，集團去年營業
額跌5.2%至8.7億元（人民幣，下同），純利降
21.5%至1.66億元。當中陶瓷衛浴潔具產品營業額
跌5.1%至7.6億元，佔總營業額87.9%；非陶瓷衛
浴產品營業額降6.3%至1.05億元，佔整體12.1%。

集團於2008年大力開拓自主的航標（BOLI-

NA）品牌及零售策略，由於內地衛浴行業市場
分散，市場佔有率亦不高，故集團於各地設置不
同的分銷商及銷售點，務求提升市場佔有率，至
去年底，集團設立214個分銷商及550個銷售點。

而且，集團與多個跨區域性的房地產開發商
如金地、萬達、福晟等發展直銷業務關係。雖然
目前內地的新房還是以毛坯房為主導，但預計未
來新房尤其是較發達地區精裝新房的比例會逐漸
增大，成為集團產品的增長動力。

打造漳州最大網購商城
另外，集團還積極開拓電子商貿平台，除了

於天貓、國美、京東、蘇寧、亞馬遜等電子商貿
平台推廣及銷售航標品牌產品，集團更參與打造
漳州唯一的 「漳州產業在線」線上交易平台，打
造漳州本土最大的網上購物商城，致力將 「漳州
製造」的本土名優品牌通過 「網上交易」推向全
國及海外，為集團注入新的經濟增長活力。全面
推動漳州傳統企業與地域品牌的快速發展，助力
「漳州製造」和漳州產業的轉型升級，同時也為

旗下航標衛浴涉足電商之後，向縱深拓展品牌奠
定了更為優勢、廣闊的推進平台。

德銀發表報告將滙豐控股（00005）目標價
由68元上調至69元，反映TVM（Time Value of
Money）／匯率變動因素，重申對其 「持有」投
資評級。該行稱，滙控現價相當明年預測市盈率
10.7倍、股息回報5.5厘，料其下調空間有限。

該行指，滙控於本月9日舉行策略日，披露集團至2017年的營運目
標，2017年實現10%以上的股東權益回報率（ROE）、達致成本持平、
維持循序漸進地增派股息。該行按滙控管理層提供的指引估算，至2017
年的經調整除稅前盈利273億美元（較市場同業預測高7%、但較德銀預
期低2%）。

德銀表示，滙控雖披露了未來營運目標，但相信市場短期仍有若干
疑問，包括集團減低風險加權資本（RWA）、業務組合變化方向、英
國銀行 「圍欄」改革（即通過把零售銀行和投資銀行業務隔離開的結構
性改革，帶來有效隔離風險）等。

該行料，滙控於2015年至2017年每股盈利預測各0.69、0.75及0.98
美元，料2015年至2017年每股派息分別0.51、0.51及0.52元。

此外，西部水泥（02233）擬向海螺水泥（00914）旗下海螺國際，
按每股配股價1.69元配發9.03億股新股。有關交易尚待港交所批准，若
落實海螺水泥將持有西部水泥16.7%股權。

瑞信發表報告指，交易帶來的攤薄影響有限，每股盈利或減少3.7%
。此外，交易將令陝西的水泥市場供應結構長期改善。西部水泥與海螺
水泥的市佔率合共達48%，未來亦有可能進一步整合，認為在水泥定價
方面有上行空間。

上調西部水泥2016-17年盈測47%至50%，目標價由1.06元升至2.3元
，以反映定價前景改善，評級由 「中性」升至 「跑贏大市」。

德銀上調滙控目標價
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美銀美林報告指出，本港固網寬頻
市場競爭加劇，因和電（00215）進取
地進入住宅市場，香港寬頻（01310）
加大折扣優惠吸客，於3月至6月期間降
價約3-22%，以提升市場份額。不過，
該行相信香港寬頻至2020年市場份額提
升至45%及經調整現金流年複合增長率
達20%的目標較難達成，首予香港寬頻
「跑輸大市」，目標價看8.3元。

由於行業開始減價及競爭加劇，該
行指香港電訊（06823）會繼流失固網
寬頻客戶，其每月每戶平均收入（
ARPU）將受壓，雖其流動電話業務仍
有加價機會，發展不俗，但憂慮一旦美
國於今年底進入加息周期，作為高息股
的香港電訊及香港寬頻估值受影響。因
此將香港電訊評級由「買入」下調至 「跑
輸大市」，目標價由11元降至9.6元。

另外，該行認為本港流動電訊商之
間競爭較良性，加價勢頭持續，相信
ARPU趨勢正面，和電將固網寬頻及移
動服務捆綁式出售，加上其市場份額基
數較低，料助提升市佔率，給予「買入」
評級，目標價看3.8元，是行業首選。

該行預期數碼通（00315）ARPU
會繼續上升，帶動2015年盈利按年增長
逾50%，維持 「買入」評級，目標價由
16元稍降至15元，反映由於同業和電力
谷續約客，短期iPhone 6銷情放緩，上
客量亦放慢。

此外，瑞信集團發表研究報告，指
華潤置地（01109）管理層高調地推出
深圳南山大沖項目，於上周六開賣，平
均每平米5.5萬元人民幣，不過，該行
指潤地雖然是深圳主要地產商，但只佔
潤地土儲及建築價值（GAV）約11%，
即使項目開價能令潤地直接受惠，但未
來商場落成開幕才最為左右潤地資產淨

值及成為股價推動力。
不過，瑞信指，潤地即將推出的商場預租情況

不俗，將成未來股價催化劑，維持 「優於大市」評
級，目標價29.7元。
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中國南車與中國北車合併而成的中國中車自
復牌便走在風口浪尖上。除了首日一字漲停，復
牌次日股價即一瀉千里，期間若干交易日雖能收
回部分失地，但還是整整蒸發掉了一個北車的市
值。自A股高位39.47元算，股價幾近腰斬，復牌
後9個交易日共跌四成。神車的脫軌式下跌讓人不
禁質疑其估值是否合理。

去年12月30日宣布換股合併方案中，北車A股
／H股可以對應1.1股南車A股／H股，而合併前中
國南車A／H股的市場參考價分別為5.63元／7.32
港元，北車A／H股的市場參考價分別為5.92元／
7.21港元。南北車此前累計漲幅過大，調整是合
乎情理的。

中國中車打着國企改革和 「一帶一路」的概
念，前景乍看下十分誘人，且由於H股較A股折價

近一半，使H股具有一定吸引力。H股位於24.8倍
市盈率，而A股位於51.5倍市盈率，環球同業市盈
率約為19倍，A股估值明顯過高。中車的中國同
業中，中國鐵建A／H股對應市盈率僅為17.49／
10.52，中國中鐵A／H市盈率則分別為30.08／
14.18。A股南車前三年的平均市盈率為16.55，北
車為12.41。無論是同業比較還是與其自身歷史相
比，中車的高估值都發人深省。

在如此高估值下， 「一帶一路」戰略帶來的
海外收入是否可以為股價過高的漲幅辯護仍存在
疑問。中車在中國具有很大業務優勢，在內地城
軌市場佔有率高達九成。但其大部分合同來源仍
然在內地，且內地機車需求受阻於經濟下滑，空
間有限。6月11日中車簽訂159億人民幣的巨資合
同，佔2014年收入的13.3%，曾引起市場熱烈反應

，其中大部分亦為內地合同。南北車合併之後可
以削減在國際市場上的惡性競爭，並在採購和研
發方面形成協同效應。

但削減競爭對國際市場而非國內市場影響更
大，南北車合併前在中國基本呈各據一方之勢，
競爭本不大。在國內市場為主、國外市場仍未兌
現的前提下，削減競爭對股價的提振作用需要時
間才能反映出來。

在資金方面，中國證券投資者保護網顯示，
六月的第一個星期投資者銀轉證向A股投入9078億
元，創歷史紀錄，而第二個星期風向已發生轉變
，淨轉出4734億元。

資金面緊張情況會加重中車的窘境。H股股
價現作11.6元，投資者可留意在10元左右，當市
盈率回歸合理水平之時抄底。

中車短期上行空間有限

橫經縱財

時富金融策略師 黎智凱

上周美聯儲、瑞士銀行
、日本央行維持利率不變，

符合預期，市場預期美聯儲今年有機會加
息兩次，最早於9月加息。美元指數回軟
至94邊緣，趨勢往下，外幣反撲，商品黃
金、原油反彈。

美元指數連跌三周，跌至94水平上落
，趨勢稍弱，上方阻力94.95、95.50、
96.10。利率期貨市場顯示，12月加息的
可能性為52%，9月加息的可能性為17%；
而一周前的預期分別為69%和30%。

截至6月19日，全球最大黃金交易所
基金（SPDR GOLD ETF）的黃金持倉
量為2256.67萬盎司，按日維持不變。黃
金期貨反彈兩周，一度重越每盎司1200美
元，趨勢整固稍強，上方阻力1220、1250
，下方支持1182、1170美元。

美國能源資訊署（EIA）公布，截至
6月12日當周，原油庫存下降270萬桶至
4.6793億桶，不及美國石油協會（API）
公布的下降290萬桶，庫欣地區庫存意外
增加11.2萬桶，結束連跌七周趨勢。此外
，汽油庫存增加46萬桶，差於預期的減少
31.4萬桶。

原油一度受墨西哥灣熱帶風暴襲擊和近期加拿
大山林大火，導致石油生產廠關閉等利好因素推動
，紐約期油連升兩周，在每桶60美元水平徘徊，趨
勢整固，上方阻力63、65、68.80美元，下方支持
58、56.90、53.20美元。

日本4月領先指標終值為106.4，日本4月所有
產業活動指數月率為0.1%。美元兌日圓趨勢整固，
在123水平徘徊，上方阻力123.60、124.15，下方支
持122.70、122.05。

美元兌瑞郎一度急跌，下挫至0.92以下，趨勢
整固往下，上方阻力0.9215、0.9280、0.9385、
0.9455。

紐元未見起色，跌穿0.69以下，連跌五周，本
周續弱，趨勢往下，上方阻力0.6965、0.7035。新
西蘭第一季度GDP年率為2.6%；季率為0.2%。澳新
銀行ANZ預期，紐儲行將在年底前再次減息，可
能會在7月份。澳元整固，反彈至0.78水平附近，
趨勢整固，上方阻力0.7875、0.7910，下方支持
0.7665、0.7595。
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國泰君安外匯有限公司分析員
徐惠芳
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▲希臘的經濟及財政狀況江河日下，勢將重陷衰退，且很快便無錢還債，違約在即 路透社


